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BONOS SENIOR
Fecha de emision:
Oferta publica autorizada por la Superintendencia de Mercados de Capitales
bajo la Resolucion SMV No. [e] de [e], 2019

Somos una sociedad andénima organizada y existente bajo las leyes de la Republica de Panama (“Panama”) domiciliada en Panama y debidamente registrada desde
el veintidés (22) de enero de 1998, en la Seccion Mercantil de la Oficina del Registro Publico de Panama, bajo el niimero de folio 340443 (s), el teléfono de contacto es
+507 501-3800 (la “Empresa Emisora”). Nuestra direccion comercial se encuentra en PH Sun Tower Mall, Piso 3, Via Ricardo J. Alfaro, Corregimiento de Bethania,
ciudad de Panamd, Republica de Panamd. Estamos ofreciendo [®] % Bonos Senior con vencimiento [e] (los “Bonos”), por un monto total de capital de Quinientos
Millones de dolares.

Los intereses sobre los bonos se acumularan a partir de la fecha de emision a una tasa fija que se notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores (la
“Superintendencia de Mercados de Capitales”, 0 “SMV”) y la Bolsa de Valores de Panama, S.4. (la “Bolsa de Valores de Panama” o “BVP”), _ dias habiles previos
a la fecha de emision, calculados sobre una base de un afio de 360 dias que consta de doce meses de 30 dias, y se pagara semestralmente a mes vencido en efectivo en
cada [@] y [e] comenzando el [@] de 2019. Los bonos venceran el [#] de [e] de 20 [e] (la “Fecha de Vencimiento™). La proporcion del monto total de capital de los bonos
que se ofrecen sobre el capital pagado (definido como acciones comunes mas el capital pagado adicional) del Emisor [@] veces. Los intereses sobre los bonos se pagaran
en cada [@] y [@] comenzando el [®] de 2019 (cada una, una “Fecha de Pago”); disponiéndose que si alguna de esas fechas no es un dia habil, entonces el pago se realizara
el siguiente dia habil. El capital de los bonos se pagara en las mismas fechas de pago de los intereses de los bonos, a partir de 20 [e], siendo el pago final en la Fecha de
Vencimiento. Para una descripcion del calendario de amortizacion de capital de los Bonos, consulte la seccion “Detalle de la Oferta - Amortizacion”.

Los bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, en cualquier momento o de tiempo en tiempo, a los precios de redencion establecidos en este Prospecto
Informativo. Consulte la seccion “Descripcion de los Bonos”. Ademas, podremos redimir los bonos, en su totalidad, pero no en parte, al 100% de su valor nominal mas
los intereses acumulados y los montos adicionales, de ser aplicable, de ocurrir situaciones especificas relacionadas con la legislacion tributaria, tal como se describe en
seccion “Descripeion de los Bonos - Redencion Opcional — Redencion Opcional por Razones Tributarias”.

Los bonos seran obligaciones principales no garantizadas y estaran en igualdad de condiciones (pari passu) respecto al derecho de pago respecto a nuestras deudas
existentes y futuras no garantizadas y no subordinadas (excepto aquellas obligaciones con prelacién conforme a la ley panamefia). Los bonos estaran efectivamente
subordinados a cualquiera de nuestros endeudamientos garantizados existentes y futuros, en proporcion al valor de los activos que garanticen dicho endeudamiento.
Ademas, los bonos estaran subordinadas estructuralmente a todas las deudas no garantizadas y no subordinadas existentes y futuras y otras obligaciones (incluyendo las
deudas comerciales) de nuestras subsidiarias, de ser el caso.

Invertir en los bonos implica riesgos significativos. Consulte la seccién “Factores de Riesgo” que inicia en la pagina [e], para obtener cierta informaciéon
que debe considerar antes de invertir en los bonos.

Precio de emision: %, mas intereses devengados, si aplica, desde 2019

No nos hemos registrado y no registraremos los bonos conforme a la Ley de Valores de EE.UU. de 1933, enmendada, (1a “Ley de Valores”), o bajo cualquier
ley de valores estatal. Por lo tanto, no podemos ofrecer ni vender los bonos dentro de los Estados Unidos de América de América a favor de, o por cuenta o
beneficio de, ninguna persona de los Estados Unidos de América de América, a menos que la oferta o la venta califiquen para una exencion de registro de la Ley
de Valores y las leyes de valores estatales aplicables. En consecuencia, estamos ofreciendo los bonos solamente (1) a los “compradores institucionales calificados”
(segiin se define en la Regulacién 144A de la Ley de Valores) y (2) a las “personas no estadounidenses” en cumplimiento de la Regulaciéon S de la Ley de Valores.
Consulte “Restricciones de Transferencias” para obtener informacién adicional sobre elegibilidad y restricciones de transferencias. Los bonos no se ofrecen al
publico bajo la Directiva 2003/71 / EC de la Uniéon Europea, segiin haya sido enmendada, y esta oferta no esta sujeta a la obligacion de publicar un prospecto en
virtud de esa Directiva.

LOS BONOS SERAN OFRECIDOS PARA VENTA POR EL EMISOR EN LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA EN LA FECHA DE EMISION CONFORME A
UNA OFERTA PUBLICA DETALLADA EN OTRA PARTE DE ESTE PROSPECTO INFORMATIVO. EL EMISOR CELEBRARA UN CONTRATO DE COMPRA
EN LA FECHA DEL PRESENTE PROSPECTO BAJO EL CUAL, SUJETO A CIERTAS CONDICIONES, LOS COMPRADORES INICIALES PRESENTARAN
UNA OFERTA PARA COMPRAR LOS BONOS EN LA FECHA DE LA OFERTA PUBLICA, ESTABLECIENDOSE QUE LA OFERTA DE LOS COMPRADORES
INICIALES EN LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, SEA LA OFERTA MAS ALTA (Y EN CASO DE IGUALDAD, LA ANTERIOR) Y DICHA OFERTA
SERA ACEPTADA POR EL EMISOR. LOS COMPRADORES INICIALES SOLO ESTARAN OFRECIENDO LOS BONOS A INVERSIONISTAS SUJETO A LA
SATISFACCION DE TODAS TALES CONDICIONES. VER “PLAN DE DISTRIBUCION” PARA MAS INFORMACION.
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La fecha de este prospecto informativo es [@] de abril de 2019.



En o antes de la fecha de emision de los bonos, los bonos han sido calificados [Baal- Estable de Moody's y BBB Estable de Fitch]. UNA
CALIFICACION DE CREDITO NO GARANTIZA EL PAGO DE LA OFERTA. UNA CALIFICACION DE VALORES NO ES UNA
RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES Y PUEDE ESTAR SUJETA A REVISION O RETIRO
EN CUALQUIER MOMENTO.

Los bonos se emitiran en forma de uno o mas bonos registrados en forma global (macrotitulo) sin cupones de interés y se depositaran con
un custodio para The Depository Trust Company (“DTC”) en Nueva York, Nueva York, y se registraran a nombre de Cede & Co., como representante
designado de DTC. Los inversores pueden mantener sus participaciones en un bono global (macrotitulo) que represente los bonos a través de
organizaciones participantes o indirectamente participantes en DTC, incluyendo Euroclear Bank S.A. / NV (“Euroclear”) o Clearstream Banking,
société anonyme, Luxemburgo (“Clearstream”). Los derechos beneficiarios en los bonos se pueden mantener en Panama, a través de Central
Latinoamericana de Valores S.A. (“LatinClear”), un participante en Euroclear y Clearstream.

Los bonos y la informacion contenida en este prospecto informativo se registraran ante Superintendencia de Mercado de Valores de la Reptblica
de Panama y la Bolsa de Valores de Panama.

LA OFERTA PUBLICA DE LOS BONOS HA SIDO AUTORIZADA EN PANAMA POR LA SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE
VALORES DE LA REPUBLICA DE PANAMA'. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE
VALORES RECOMIENDA INVERTIR EN LOS BONOS NI REPRESENTA UNA OPINION FAVORABLE O NO FAVORABLE EN LAS
PERSPECTIVAS DE NEGOCIOS DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA NO SERA
RESPONSABLE DE LA EXACTITUD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LA SOLICITUD DE REGISTRO U OTRA DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR
NOSOTROS PARA EL REGISTRO DE LA OFERTA PUBLICA.

EL LISTADO EN BOLSA Y NEGOCIACION DE LOS BONOS HAN SIDO AUTORIZADAS POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA NINGUNA RECOMENDACION U OPINION SOBRE LOS BONOS O EL EMISOR.

En la medida en que el prospecto informativo en idioma espaiol utilizado en relacion con la oferta de los bonos contradiga o presente un
conflicto con el prospecto informativo en idioma inglés, éste ultimo prevalecera.

ESTOS VALORES SE ENCUENTRAN EN PROCESO DE REGISTRO ANTE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Y POR CONSIGUIENTE LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ESTA SUJETA A REVISION Y CAMBIOS QUE PODRIAN
VARIAR SUSTANCIALMENTE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA DESCRITA. EL DOCUMENTO SE DISTRIBUYE CON
CARACTER MERAMENTE INFORMATIVO.

Ni la Comision de Bolsa y Valores de los EE.UU. ni ninguna comision estatal de valores de los EE.UU. han aprobado o
desaprobado estos valores ni han determinado que este prospecto informativo sea correcto o completo. Cualquier declaraciéon en contrario
es un delito.

Esperamos que la entrega de los bonos se realice a los inversores en forma de registros contable (desmaterializado) a través de DTC, para las
cuentas de sus participantes directos e indirectos, incluyendo Clearstream, Euroclear y LatinClear el [e] , 2019.

" Texto Unico del Decreto Ley N°1de 1999
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Ninguna persona ha sido autorizada para proporcionar informacién alguna o hacer declaraciones
distintas a las contenidas en este prospecto informativo y, si se proporciona o se hacen, no se debe confiar en
que dicha informacion y declaraciones hayan sido autorizadas. Los compradores iniciales y nosotros no nos
hacemos responsables y no podemos proporcionar ninguna garantia en cuanto a la fiabilidad de cualquier otra
informacion que otros puedan proporcionarle. Este prospecto informativo no constituye una oferta de venta o
la solicitud de una oferta de compra de valores distintos a los valores a los que se refiere, ni oferta de vender o
solicitud de oferta de compra alguna de dichos valores bajo circunstancias en las que dicha oferta o solicitud
seria ilegal. Ni la entrega de este prospecto informativo ni ninguna venta realizada en virtud del mismo, bajo



ninguna circunstancia, implicaran que no ha habido cambios en nuestros asuntos desde la fecha del presente
documento o que la informacion aqui contenida es correcta en cualquier momento posterior a su fecha.



INFORMACION IMPORTANTE SOBRE ESTE PROSPECTO INFORMATIVO

A menos que se especifique lo contrario, los términos “ETESA”, “Empresa Emisora”, “Compaiiia”,
“nosotros” y “nuestro” en este prospecto informativo se refieren a Empresa de Transmision Eléctrica S.A. Las
referencias a “Panama” son para la Republica de Panama. Las referencias al gobierno panamerio son al gobierno
de Panama; Las referencias a “Estados Unidos de América” o “EE.UU.” son a los Estados Unidos de América de
Ameérica.

Usted solo debera confiar en la informacion contenida en este prospecto informativo. Ni nosotros ni
los compradores iniciales hemos autorizado a nadie proporcionarle informacién diferente. Ni nosotros ni los
compradores iniciales estamos haciendo una oferta de los bonos en ninguna jurisdiccion donde la oferta no esté
permitida. No debe asumir que la informacion contenida en este prospecto informativo es precisa en cualquier
fecha que no sea la fecha que figura en la portada de este prospecto informativo, independientemente de la
hora de entrega o de la venta de los bonos.

Este prospecto informativo se basa en informaciéon proporcionada por nosotros y por otras fuentes que
consideramos confiables. Aceptamos la responsabilidad por la informacion contenida en este prospecto informativo.
Seglin nuestro conocimiento, este prospecto informativo no contiene ninguna inexactitud u omision material. Este
prospecto informativo resume ciertos documentos y otra informacién, y lo remitimos a esas fuentes para una
comprension mas completa de lo que discutimos en este prospecto informativo. Los compradores iniciales no asumen
responsabilidad alguna por, y no hacen ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, en cuanto a la exactitud o
la integridad de la informacioén contenida en este prospecto informativo. Nada de lo que figura en este prospecto
informativo es o sera invocado como una promesa o declaracion por parte de los compradores iniciales con respecto
al pasado o al futuro. Los compradores iniciales no asumen responsabilidad alguna en relaciéon con la exactitud o
integridad de la informacion contenida en este prospecto informativo o cualquier otra informacioén proporcionada por
el Emisor o cualquiera de los garantes.

Este prospecto informativo no constituye una oferta de venta, o una solicitud de una oferta de compra,
de ningun bono ofrecido por el presente prospecto informativo por ninguna persona en cualquier jurisdiccion
en la que sea ilegal que dicha persona haga tal oferta o solicitud. Ni la entrega de este prospecto informativo ni
ninguna venta realizada en virtud de este documento implicaran bajo ninguna circunstancia que no haya
habido ningin cambio en nuestros asuntos o en los asuntos de nuestra empresa matriz o nuestras subsidiarias,
0 que la informaciéon contenida en este prospecto informativo sea correcta en cualquier fecha posterior a la
fecha de este prospecto informativo.

Hemos preparado este prospecto informativo inicamente para su uso en relacion con la oferta propuesta de
los bonos descritos en este prospecto informativo. Nos reservamos el derecho de rechazar cualquier oferta de compra,
en su totalidad o en parte, por cualquier motivo, o de vender menos que la totalidad de los bonos ofrecidos por este
prospecto informativo. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated y Scotia Capital (USA) Inc., actuaran
como compradores iniciales con respecto a la totalidad de la oferta de los bonos. Este prospecto informativo es
personal para usted y no constituye una oferta a otra persona o al publico en general para suscribir o adquirir los bonos.
Este prospecto informativo no se puede distribuir a ninguna persona o entidad que no sean los destinatarios a quienes
se envia. La distribucion de este prospecto informativo a cualquier persona que no sea un posible inversor y cualquier
persona contratada para asesorar a dicho posible inversor con respecto a su compra no esta autorizada.

Usted debera cumplir con todas las leyes y regulaciones vigentes en cualquier jurisdiccion en relacion con la
posesion o distribucion de este prospecto informativo y la compra, oferta o venta de los bonos, y obtener el
consentimiento, aprobacion o permiso requerido para la compra, oferta o la venta por parte suya de los bonos segun
las leyes y regulaciones vigentes en cualquier jurisdiccion a la que esté sujeto o en la que realice dichas compras,
ofertas o ventas, y ni nosotros ni los compradores iniciales ni sus respectivos agentes tienen responsabilidad por ello.
Consulte “Restricciones de Transferencias” para obtener informacion sobre algunas de las restricciones de
transferencia aplicables a los bonos.

Los bonos no estan destinados a ser ofrecidos, vendidos o puestos a disposicion de ningun otro modo y no
deben ofrecerse, venderse o ponerse a disposicion de cualquier inversor minorista en el Espacio Econdmico Europeo
(“EEE”). Para estos fines, un inversionista minorista significa una persona que es una (o mas) de: (i) un cliente
minorista segun se define en el punto (11) del Articulo 4 (1) de la Directiva 2014/65 / UE (seglin sus enmiendas,
“MiFID II”); o (ii) un cliente en el sentido de la Directiva 2002/92 / CE (modificada, la “Directiva de Mediacion de
Seguros”), donde ese cliente no calificaria como un cliente profesional segun se define en el punto (10) del Articulo
4 (1) ) de MiFID II. Por consiguiente, no se ha preparado ningun documento de informacion clave exigido por el
Reglamento (UE) no 1286/2014 (modificado, el “Reglamento PRIIPs”) para ofrecer o vender los bonos o ponerlas a
disposicion de los inversores minoristas en el EEE y, por lo tanto, ofrecer o vender los bonos o, de lo contrario,



ponerlas a disposicion de cualquier inversor minorista en el EEE pueden ser ilegal en virtud del Reglamento PRIIPS.
Este prospecto informativo se ha preparado sobre la base de que cualquier oferta de bonos en cualquier Estado
miembro del EEE se realizara de conformidad con una exencion en virtud de la Directiva 2003/71 / CE (modificada,
la “Directiva sobre Prospectos”) del requisito a publicar un prospecto para ofertas de bonos. Este prospecto
informativo no es un prospecto a los fines de la Directiva de prospectos.

La restriccion de venta anterior es adicional a cualquier otra restriccion de venta que se detalla a continuacion.

Este prospecto informativo solo se distribuye y se dirige a personas en el Reino Unido que son inversores
calificados en el sentido del Articulo 2 (1) (e) de la Directiva sobre Prospectos que también son (i) profesionales de la
inversion que se encuentran dentro del Articulo 19 (5) de la Ley de Servicios Financieros y Mercados de 2000
(Promocion Financiera) Orden 2005 (la “Orden”) o (ii) entidades de alto patrimonio neto, y otras personas a las que
puede ser legalmente comunicado, encontradas dentro del Articulo 49 (2) (a) a (d) de la Orden (cada una de dichas
personas siendo referida como una “persona relevante”). Este prospecto informativo y su contenido no deben ser
distribuidos, publicados o reproducidos (en su totalidad o en parte), ni divulgados por los destinatarios a ninguna otra
persona en el Reino Unido. Cualquier persona en el Reino Unido que no sea una persona relevante no debe actuar ni
confiar en este prospecto informativo ni en nada de su contenido.

Al aceptar este prospecto informativo, usted reconoce que:

e  sc le ha brindado la oportunidad de solicitarnos y revisar toda la informacion adicional que usted considere
necesario para verificar la exactitud de, o para complementar, la informacioén contenida en este prospecto
informativo;

e  no ha confiado en los compradores iniciales o sus respectivos agentes o cualquier persona afiliada a la los
compradores iniciales o sus agentes en relacion con su investigacion sobre la exactitud de dicha informacion
o su decision de inversion; y

e  ninguna persona ha sido autorizada para dar ninguna informacion o hacer ninguna declaracion con respecto
a nosotros o los bonos que no sean las que se detallan en este prospecto informativo. Si se proporciona o
hace, no se debe confiar en ninguna otra informacién o declaracion de este tipo como autorizada por
nosotros, los Compradores iniciales o sus agentes.

Al tomar una decision de inversion, debe confiar en su propio examen sobre nuestro negocio y los términos
de esta oferta, incluidos los méritos y los riesgos involucrados. Los bonos no han sido recomendados por la Comision
de Bolsa y Valores de los EE.UU. (“SEC”, por sus siglas en inglés), ni por ninguna comision estatal de valores ni por
ninguna comision panamefia u otra comision de valores o autoridad reguladora. Ademas, estas autoridades no han
confirmado la exactitud ni han determinado la idoneidad de este prospecto informativo. Cualquier declaracion en
contrario es un delito. En relacion con esta oferta, los compradores iniciales pueden sobre-adjudicar bonos o efectuar
transacciones con el fin de respaldar el precio de mercado de los bonos a un nivel superior al que podria prevalecer de
otro modo. Sin embargo, no hay garantia de que los compradores iniciales emprenderan ninguna acciéon de
estabilizacion. Cualquier accion de estabilizacion podra comenzar en o después de la fecha en que se realice la
divulgacion publica adecuada de los términos de la oferta de los bonos vy, si se inicia, se puede suspender en cualquier
momento.

Para la venta de los bonos en los Estados Unidos de América, confiamos en una exencion de registro en
virtud de la Ley de Valores para ofertas y ventas de valores que no impliquen una oferta publica. Los bonos no pueden
ser transferidos o revendidos, excepto segun lo permitido por la Ley de Valores y las regulaciones relacionadas y las
leyes de valores estatales aplicables. Al realizar su compra, se considerara que ha realizado ciertos reconocimientos,
declaraciones y acuerdos establecidos en este prospecto informativo bajo el encabezado “Restricciones de
Transferencias”. Usted debe saber que podria tener que soportar los riesgos financieros de esta inversion por un
periodo de tiempo indefinido.

Este prospecto informativo solo puede ser utilizado para el proposito para el que se ha publicado. Ni los
compradores iniciales ni ninguno de sus agentes respectivos estan haciendo ninguna declaracion o garantia en cuanto
a la exactitud o integridad de la informacion contenida en este prospecto informativo, y nada de lo contenido en este
prospecto informativo es, o se debe considerar, como una promesa o declaracion, ya sea del pasado o del futuro.

Consulte “Factores de Riesgo” para obtener una descripcion de ciertos factores importantes relacionados con
una inversion en los bonos, incluyendo la informacion sobre nuestro negocio. Ni nosotros, ni los compradores iniciales
ni ninguno de nuestros o sus representantes le estan haciendo ninguna declaracion con respecto a la legalidad de una
inversion realizada por usted segtn las leyes sobre inversiones legales aplicables o leyes similares. Debe consultar



con sus propios asesores sobre aspectos legales, fiscales, comerciales, financieros y relacionados con la compra de los
bonos. Los bonos estaran disponibles inicialmente solo en forma de registro contable. Esperamos que los bonos
ofrecidos y vendidos en los Estados Unidos de América a “compradores institucionales calificados” (“QIBs” por sus
siglas en inglés), en dependencia de la Regla 144A bajo la Ley de Valores, estén representadas por derechos
beneficiarios en un bono global unico y permanente en forma totalmente registrada sin cupones de interés (el “Bono
bajo la Regla 144A”). Esperamos que los bonos ofrecidos y vendidos fuera de los Estados Unidos de América a
“personas no estadounidenses” de conformidad con la Regulaciéon S de la Ley de Valores estén representadas por
derechos beneficiarios en un unico bono global permanente en forma totalmente registrada sin cupones de interés (el
“Bono bajo la Regulaciéon S”, y, junto con el Bono bajo la Regla 144 A, los “Bonos Globales™). Los bonos globales se
depositaran en The Depository Trust Company (“DTC”). Los bonos se emitiran en denominaciones minimas de US$
200,000 y multiplos integrales de US$ 1,000 en exceso de ese monto. Consulte “Descripcion de los Bonos - Forma y
Denominaciones” para obtener mas informacion sobre estos asuntos.

No estamos haciendo ninguna declaracion a ningun comprador de los bonos con respecto a la legalidad de
una inversiéon en los bonos por dicho comprador bajo ninguna ley sobre inversiones legales u otras leyes o
regulaciones. No debe considerar ninguna informacioén en este prospecto informativo como asesoramiento legal,
comercial o fiscal. Debe consultar a su propio abogado, asesor comercial y asesor fiscal para obtener asesoria legal,
comercial y fiscal con respecto a una inversion en los bonos.

El contenido de nuestro sitio web no forma parte de este prospecto informativo.

El prospecto informativo contiene algunas de nuestras marcas registradas, nombres comerciales y marcas de
servicio, incluidos nuestros logotipos. Cada marca registrada, nombre comercial o marca de servicio de cualquier
compafia que aparezca en este prospecto informativo pertenece a su respectivo tenedor.

No hay conflictos de intereses entre los miembros de los 6rganos de administracion, gerencia o supervision
y las obligaciones del Emisor y las personas responsables de la informacion proporcionada en este prospecto
informativo.



EJECUCION DE OBLIGACIONES CIVILES

Nuestra firma de abogados de Panama, Icaza, Gonzalez-Ruiz y Alemén, nos ha informado que no existe
ningun tratado entre los Estados Unidos de América de América y la Republica de Panama, para la ejecucion reciproca
de sentencias extranjeras y que existen seguridades respecto a la exigibilidad, en acciones interpuestas ante los
tribunales panamefios, de responsabilidades fundamentadas tinicamente en las leyes federales de valores de los
Estados Unidos de América y en cuanto a la exigibilidad ante los tribunales panameiios, de sentencias de los tribunales
de los Estados Unidos de América, obtenidas en acciones fundamentadas disposiciones sobre responsabilidad civil de
las leyes federales de valores de los Estados Unidos de América. En cualquier caso, las sentencias de los tribunales
fuera de la Republica de Panama, incluyendo, entre otras, las sentencias de los tribunales de los Estados Unidos de
América, solo pueden ser reconocidas y ejecutadas por los tribunales de la Republica de Panama, en el caso de que la
Corte Suprema de Justicia de Panama, valide la sentencia emitiendo un auto de exequatur. Sujeto a un auto de
exequatur, cualquier fallo final monetario emitido por un tribunal extranjero, sera reconocido, concluyente y ejecutable
ante los tribunales competentes de la Republica de Panama, sin reconsideracion de los méritos, siempre que (i) dicho
tribunal extranjero otorgue reciprocidad a la ejecucion de sentencias de los tribunales de Panama, (ii) la parte contra
la cual se dict6 la sentencia, o su agente, haya sido personalmente notificada (notificacion por correo no es suficiente)
en tal accion dentro de dicha jurisdiccion extranjera, (iii) la sentencia surja de una pretension personal contra el
demandado, (iv) la obligacion para cuyo cumplimiento se haya procedido, sea licita en Panama y no contradiga el
orden pubico, (v) la sentencia esta debidamente autenticada por funcionarios diplomaticos o consulares de Panama, o
de conformidad con el Convenio de La Haya de 1961 sobre la legalizacion de documentos y, (vi) una copia del fallo
final se traduce al espafiol por un traductor con licencia en Panama. Cualquier sentencia monetaria final emitida contra
nosotros y validada por la Corte Suprema de Panama sera entregada por la Corte Suprema de Panama a nosotros para
su pago.

Todos nuestros directores y funcionarios son residentes de Panama o en otros lugares fuera de los Estados
Unidos de América. Todos o una parte sustancial de los activos de estas personas se encuentran en Panama o fuera de
los Estados Unidos de América. Como resultado, puede que no sea posible que los inversores efectien el proceso de
notificacion dentro de los Estados Unidos de América a tales personas, o que hagan cumplir sus sentencias basadas
en las disposiciones de responsabilidad civil de las leyes de valores federales de los Estados Unidos de América, u
obtenidas de otra manera, en los tribunales de los Estados Unidos de América. Debido a que todos o una parte
sustancial de nuestros activos estan ubicados fuera de los Estados Unidos de América, cualquier sentencia obtenida
en los Estados Unidos de América contra nosotros, puede no ser totalmente cobrable en los Estados Unidos de
América. Consulte “Factores de Riesgo — Riesgos relacionados con Panama”. Panamé es un estado soberano, y
nosotros somos una subsidiaria de propiedad absoluta de la Republica; en consecuencia, puede ser dificil hacer cumplir
sentencias contra nosotros”.

Hemos designado a CT Corporation System, ubicado en 28 Liberty Street, Nueva York, Nueva York 10005
como nuestro agente autorizado, a quien se podra notificar cualquier accion relacionada con los Bonos. Con respecto
a tales acciones, nos sometemos a la jurisdiccion no exclusiva de los tribunales del cualquier corte del Estado de Nueva
York o corte federal de los Estados Unidos de América, en el distrito de Manhattan en la ciudad de Nueva York.



Nota de advertencia respecto a las declaraciones a futuro:

Este prospecto informativo incluye “declaraciones a futuro” en el sentido de las leyes de valores de los
EE.UU., o colectivamente, declaraciones a futuro. Las declaraciones a futuro incluyen declaraciones que pueden
relacionarse con nuestros planes, objetivos, metas, estrategias, eventos futuros, ingresos o desempefio futuro, gastos
de capital, necesidades de financiamiento y otra informacion que no sea informacion historica. Muchas de estas
declaraciones aparecen, en particular, bajo los encabezados “Resumen”, “Factores de Riesgo”, “Discusion y Analisis
de la gerencia sobre la condicion financiera y los resultados de las operaciones”. Las declaraciones a futuro a menudo
se pueden identificar mediante el uso de terminologia como “sujeto a”, “creemos”, “anticipamos”, “planeamos”,
“esperamos”, “pretendemos”, “‘estimamos”, “proyectamos”, “prevemos”, “predecimos”, ‘“apuntamos”,
“contemplamos”, “potencial”, “puede”, “serd”, “deberia”, “podria”, “puede”, los negativos de estas terminologias,
variaciones en las mismas y expresiones similares, o por discusiones sobre estrategia. Ademas, cualquier declaracion
o informacion que se refiera a expectativas, creencias, planes, proyecciones, objetivos, desempeilo u otras
caracterizaciones de eventos o circunstancias futuras, incluyendo las suposiciones subyacentes, son a futuro. Los
factores importantes que podrian causar que los resultados reales difieran materialmente de aquellos en las
declaraciones a futuro incluyen las condiciones regionales, nacionales o mundiales politicas, econdmicas, comerciales,
competitivas, de mercado y regulatorias, y las siguientes:

e cambios en nuestro entorno regulatorio, incluyendo la regulacion de los mercados de energia por parte del
Gobierno panamefio y los costos de cumplir con las regulaciones ambientales;

e larevision y ajuste de nuestro regulador primario de nuestros ingresos maximos permitidos y la tarifa aplicable;

e  retrasos en la construccion de nuestras nuevas instalaciones de transmision de energia para satisfacer la capacidad
de generacion y la demanda del sistema de transmision (“ST”) y evitar cargos de Generacion Obligada;

e capacidad de seguir recibiendo el derecho de via y comprar terrenos para futuras infraestructuras de transmision
eléctrica;

e nuestra capacidad para financiar e implementar nuestro plan de expansion y para que dicho plan de expansion sea
aprobado por nuestro regulador primario;

e ¢l mantenimiento de relaciones con ciertos subcontratistas para la prestacion de servicios de mantenimiento y
reparacion;

e nuestra capacidad para tener éxito en litigios contra nosotros;
e las condiciones de las economias panamefia y mundial.
e inflacion;
o Jos efectos de desastres naturales, accidentes y otros eventos y condiciones catastroficas en nuestro negocio;
e aumentos en las tasas de interés; y
e otros factores que se describen en este Prospecto bajo “Factores de Riesgo”.
Cualquier declaracion a futuro hecha por nosotros en este prospecto informativo, se refiere solo a la fecha en
que se realizo la declaracion. Factores o eventos que podrian hacer que nuestros resultados reales difieran, pueden
surgir de tiempo en tiempo, y no es posible que podamos predecirlos todos. No asumimos ninguna obligacion de

actualizar publicamente ninguna declaracion a futuro, ya sea como resultado de nueva informacion, desarrollos futuros
o de otro tipo, salvo que la ley lo exija.



PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA Y CIERTA OTRA INFORMACION

Informacion financiera

Nuestros estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y los informes
financieros para los afos terminados al 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016 (nuestros “estados financieros
auditados”) contenidos en este prospecto informativo, se han preparado de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (“NIIF”) emitidas por el Consejo Internacional de Normas de Contabilidad (“IASB”).

Todas las referencias en este documento a ‘“Balboas” o “B/.” son a Balboas, la moneda nacional de la
Republica de Panama. Todas las referencias a “dolares de los EE.UU.”, “ddlares”, “US$” o “$” son a dodlares
estadounidenses.

Mantenemos nuestros libros y registros financieros y publicamos nuestros estados financieros en Balboas.
Poco después de la independencia de la Reptiblica de Panama de Colombia en 1903, 1a Reptiblica de Panama, a través
de un acuerdo monetario con los Estados Unidos de América ejecutado el 20 de junio de 1904, establecio el dolar
estadounidense como su moneda de curso legal. En consecuencia, el Balboa, la unidad monetaria de la Republica de
Panama, estd a la par y es de libre cambio con el dolar estadounidense. La Republica de Panamé no emite papel
moneda y, en vez, utiliza el délar estadounidense como moneda de curso legal. El uso del doélar estadounidense como
moneda de curso legal y la moneda del pais también estad expresamente reconocido por el Codigo Fiscal de la
Republica de Panama. Todos los montos establecidos en este prospecto informativo se muestran en Balboas, pero
como se indico anteriormente, son equivalentes a dolares estadounidenses.

Ciertas cifras incluidas en el prospecto informativo y en nuestros estados financieros. se han redondeado para
facilitar su presentacion. Las cifras porcentuales incluidas en el prospecto informativo no se han calculado en todos
los casos sobre la base de dichas cifras redondeadas, sino sobre la base de dichos importes antes del redondeo. Por
este motivo, los montos porcentuales en este prospecto informativo pueden variar de los obtenidos al realizar el mismo
calculo utilizando las cifras de nuestros estados financieros. Algunas otras cantidades que aparecen en este prospecto
informativo pueden no sumar debido al redondeo.

Medidas financieras No- NIIF

En este prospecto informativo hemos divulgado ciertas medidas No-NIIF

Hemos revelado nuestro EBITDA historico, EBITDA ajustado, deuda sobre EBITDA, deuda sobre EBITDA
ajustado, EBITDA sobre costo financiero, EBITDA neto y ajustado sobre costos financieros, Neto, que son medidas
financieras No-NIIF. Consulte “Resumen de Datos Financieros y Otra Informacion Seleccionada”. Estas medidas no
son reconocidas bajo las NIIF u otros principios contables generalmente aceptados como medidas de desempefio
financiero y no deben considerarse como una alternativa a la ganancia (pérdida) o al flujo de efectivo operativo bajo
las NIIF, ni deben considerarse como una medicion de liquidez, ya que no reflejan ciertos costos involucrados en
nuestras operaciones, como gastos financieros, impuestos, depreciacion, gastos de capital y otros costos relacionados,
cualquiera de los cuales puede tener un efecto significativo en nuestra ganancia neta.

Estas medidas, cuando se utilizan junto con las medidas financieras relacionadas con las NIIF, proporcionan a
los inversionistas un marco analitico financiero adicional que la gerencia utiliza, ademas de los resultados operativos
histéricos, como la base para las decisiones financieras, operativas y de planificacion, y mediciones actuales que
terceros han indicado son utiles en la evaluacion de nuestra empresa y sus resultados de operaciones. Debe basarse
principalmente en nuestros resultados NIIF y en las medidas No-NIIF de manera complementaria. No existe una
definicion estandar para las medidas No NIIF provistas en este prospecto informativo, y nuestras definiciones pueden
no ser comparables a las medidas equivalentes No NIIF utilizadas por otras compaiias.

Calculamos EBITDA como ganancia (pérdida) neta mas el impuesto sobre la renta total, los costos financieros,
netos, la amortizacion de los derechos de servidumbre y la depreciacion y amortizacion. Calculamos el EBITDA
Ajustado como EBITDA mas la participacion en las ganancias en inversiones en compaiias asociadas, el movimiento
neto de saldos netos en la cuenta de actividades de aplazamiento regulatorio y cargos por Generacion Obligada. Deuda
sobre EBITDA ajustado se calcula como la suma del total de la deuda corriente mas la deuda total a largo plazo sobre
el EBITDA ajustado. EBITDA sobre costos financieros, neto, se calcula como EBITDA sobre costos financieros,
Neto. El EBITDA ajustado sobre costos financieros neto se calcula como el EBITDA Ajustado sobre los costos
financieros, Neto.
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ASEP

CND

FMIK

Gigavatio (GW)

Gigavatios hora
(GWh)

Generacion
Obligada

Hydromet

NIIF

Kilovoltio (kV)

Amperios de
Kilovoltio (kVa)

Kilovatio (kW)

Kilovatio hora
(kWh)

Megavatio (MW)

ACE

SIN

DEFINICION DE TERMINOS REGULATORIOS Y TECNICOS

La Autoridad Nacional de Servicios Publicos. Una entidad autonoma del
gobierno panameflo encargada de supervisar, regular y organizar el suministro
de servicios publicos en todo Panamd. ASEP regula las actividades de
generacion, transmision, interconexion y distribucion de energia eléctrica en el
sector eléctrico en Panama.

El Centro Nacional de Despacho, una dependencia nuestra que es responsable de
planificar, supervisar y controlar el funcionamiento integrado del SIN.

Frecuencia Promedio de Interrupcion por KVA. La frecuencia media de
interrupcion por kVa.

Mil millones de vatios, una unidad de potencia.

Un gigavatio de potencia suministrada o demandada durante una hora, o mil
millones de vatios por hora. Es una unidad de energia.

Pagos adicionales obligatorios a los generadores debido a deficiencias en el
suministro de capacidad de transmision.

La division Hydromet opera 165 estaciones meteorologicas en todo Panama para medir
parametros meteoroldgicos como presion, temperatura, temperatura extrema, humedad,
precipitacion (cantidad e intensidad), viento (velocidad y direccion), evaporacion,
temperatura del suelo, insolacién y radiacion solar. También opera 72 estaciones
hidrométricas para medir los niveles de rios y lagos de manera continua durante todo el
afio. Sus servicios incluyen proporcionar informes sobre las diversas mediciones que
realiza. La informacion se consolida en el centro de control de Hydromet operado 24
horas al dia en la ciudad de Panama, Republica de Panama.

Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo
Internacional de Normas de Contabilidad.

Mil voltios, una unidad de voltaje eléctrico.

Mil voltios-amperios, una unidad de potencia aparente.

Mil vatios, una unidad de potencia.

Un kilovatio de potencia suministrada o demandada por una hora, o mil vatios
por hora, una unidad de energia

Un millén de vatios, una unidad de potencia.

Acuerdos de Compra de Energia son contratos entre una empresa generadora
de electricidad como proveedor y un comprador de energia como comprador.

Sistema Interconectado Nacional. Esta compuesto por todas las instalaciones de

generacion, lineas de transmision, redes de distribucion e infraestructura
relacionada, que estan interconectadas en un solo sistema nacional.
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ST

SNE

TTIK

Voltio

Vatio

Sistema de Transmision, el sistema panamefio de transmision eléctrica que
pertenece a ETESA, y consta de lineas de alta tension, subestaciones,
transformadores y otros componentes de transmision necesarios para transmitir
energia de las compaifiias de generacion de energia a los diferentes puntos de
entrega, como las empresas de distribucion, las redes internacionales y los
consumidores a gran escala.

Secretaria Nacional de Energia, es una agencia dentro de la rama ejecutiva del
gobierno que reporta directamente a la Oficina del Presidente. La mision de SNE
es establecer y promover la politica energética de Panama para, entre otras cosas,
garantizar el suministro de energia en todo Panama, promover el uso eficiente de
la energia, promover fuentes de energia renovables y mitigar el cambio climatico.

Duracion Total de Interrupcion por KVA. La duracion total de las interrupciones
por kVa.

La unidad basica de fuerza eléctrica, equivalente a un joule de energia por
culombio de carga.

La unidad basica de energia eléctrica, equivalente a un joule de energia por
segundo.
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RESUMEN

Este resumen compila la informacion que aparece en otras partes de este prospecto informativo. Este
resumen no esta completo y no contiene toda la informacion que debe tener en cuenta antes de invertir en los bonos.
Antes de tomar una decision de inversion, debe leer atentamente todo el prospecto informativo, incluidas las secciones
tituladas “Factores de Riesgo”, “Discusion y Andlisis de la Gerencia sobre la Condicion Financiera y Resultados de
las Operaciones” y los estados financieros y los bonos relacionadas incluidas en este documento. Ademds, ciertas
declaraciones son declaraciones a futuro que implican riesgos e incertidumbres. Ver “Nota de advertencia respecto
a las declaraciones a futuro”.

Descripcion general

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. se constituyd como una sociedad anoénima mediante Escritura
Publica No. 148 de 19 de enero de 1998, como resultado de la reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos
y Electricidad. (“IRHE”). EI IRHE fue creado en 1961 por el Gobierno de Panama como una entidad encargada de
coordinar y expandir la generacion, transmision y distribucion de electricidad en todo Panama. El IRHE también se
cred con el objetivo de aumentar el acceso a la electricidad en regiones aisladas del pais. En 1973, 1a ciudad de Santiago
de Veraguas, ubicada aproximadamente a 250 km al oeste de la ciudad de Panama, se integré a la red eléctrica. En
1976, la provincia mas occidental, Chiriqui, se integr6 a través de una linea de 230 kV. En 1985, el sistema de
transmision de Panama estaba conectado con el sistema de transmision de Costa Rica. En 1998, ETESA es registrada
formalmente como sociedad anénima en el Registro Publico panamefio. En 2003, se completé la segunda linea de
transmision, luego de una inversion aproximada de US$170 millones. En 2014, se completd y entrd en servicio el
SIEPAC. En 2017, entr6 en operacion la tercera linea de transmision.

La reestructuracion del IRHE resultdé en ocho compaifiias que reformaron el sistema de generacion y
distribucion de electricidad de Panama. Estas incluyen tres compaiiias de distribucion, cuatro compaiiias de generacion
y ETESA, que es la principal responsable de la transmision de energia de alto voltaje del sistema. Continuamos
operando sin ninguna competencia en nuestro mercado basado en una concesion otorgada por la Reptiblica de Panama
que continuara hasta 2024 y mediante la concesion de un monopolio amparado por la ley, a pesar del hecho de que
los agentes del mercado pueden construir, edificar, operar y mantener lineas de conexion y subestaciones de
transmision necesarias para la conexion de plantas de generacion al sistema de distribucion, en el entendimiento que
estas lineas de conexidn unicamente seran utilizadas para la conexion de los agentes de mercado al ST. Sin embargo,
esto no afecta el monopolio de ETESA y continua siendo la tnica compaiiia con una concesion otorgada por ley, para
la transmision de energia. Ya hemos comenzado el proceso de prorroga de nuestra concesion y esperamos recibir la
aprobacion preliminar de ASEP, para prorrogar nuestra concesion mas alla del 2024.

Nuestro negocio principal consiste en la transmision de alto voltaje de los centros de generacion de energia
a los centros de distribucion locales y a los consumidores a gran escala. También somos responsables de la entrega de
electricidad hacia y desde los puntos de conexion de la red nacional a las redes internacionales y de la operacion del
sistema nacional integrado. Nuestro mandato es operar el sistema de manera confiable, segura y con una alta calidad
de servicio. A través del Centro Nacional de Despacho (“CND”), tenemos la tarea de administrar y comercializar el
mercado de la electricidad, tanto en el mercado contractual como en el mercado al contado o spot.

Bajo la Ley No. 6 de febrero 3,1997 (“Ley No. 6”), tenemos la tarea de continuar con la inversion y expansion
de la red nacional para la transmision de electricidad en el sistema nacional integrado, esto incluye la operacion y
construccion de nuevas instalaciones, refuerzo de la red existente, preparacion del plan de expansion para los servicios
de transmision y plan de trabajo para la generacion y mantenimiento, operacion y prestacion de servicios relacionados
con los sistemas nacionales de meteorologia e hidrologia.

Nuestro sistema de transmision, el ST, se compone de lineas eléctricas de alto voltaje, subestaciones,
transformadores y otros componentes de transmision necesarios para transmitir la energia de las compaiiias de
generacion de energia a los diferentes puntos de entrega, como las empresas de distribucion, las redes internacionales
y los consumidores a gran escala que definimos como aquellos consumidores que tienen requisitos mayores que 100
kW por sitio. Al 31 de diciembre de 2018, nuestro sistema de transmision consistia en 3,088.1 km de lineas eléctricas
de 230 kV y 306.9 km de lineas eléctricas de 115 kV.
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Ingresos

Registramos ingresos por operaciones por un monto de US$ 125.9 millones, US$ 106.6 millones y US$
66.8 millones en 2018, 2017 y 2016, respectivamente. Nuestra utilidad neta después del movimiento de saldos netos
en las cuentas de diferimientos regulatorios para los afos 2018, 2017 y 2016 fue de US $ 12.9 millones, US $ 0.6
millones y US $ 2.3 millones, respectivamente. Nuestro EBITDA para los afios 2018, 2017 y 2016 fue de USS$ 68.5
millones, US$ 35.2 millones y US$ 23.6 millones, respectivamente. Nuestro EBITDA ajustado para los afios 2018,
2017 y 2016 fue de USS$ 91.3 millones, US$ 78.5 millones y US$ 38.2 millones, respectivamente. Nuestros ingresos
operativos para los afios 2018, 2017 y 2016, fueron US$ 51 millones, US$ 10.2 millones y US$ 6.9 millones,
respectivamente, Nuestros ingresos provienen de tres fuentes principales: transmision de energia, operacion integrada
y conexion. Los ingresos por Transmision de Energia representaron 83%, 77% y 68% de nuestros ingresos en 2018,
2017 y 2016, respectivamente. Nuestro crecimiento en los ingresos en 2017 se debid en parte a que nuestra tercera
linea de transmision entr6é en pleno funcionamiento en 2017 y al aumento en nuestra tarifa por parte de nuestro
regulador. El aumento adicional en dichos montos para 2018, refleja el hecho de que tuvimos un afo completo de
operaciones de la tercera linea de transmision, en lugar de aproximadamente dos meses en 2017. Ver - Servicios de
Transmision. La segunda fuente de ingresos mas alta, los servicios de operaciones integradas, representaron el 9%,
13% y 19% de nuestros ingresos en 2018, 2017 y 2016, respectivamente. Finalmente, los servicios de conexion
representaron el 4%, 7% y 10% en 2018, 2017 y 2016.

Servicios de transmision

Nuestros servicios de transmision incluyen la transmision de electricidad de las compaiiias de generacion
de energia en Panama a los consumidores de la red de transmisioén, que son principalmente los tres distribuidores que
tienen concesiones para la distribucion de electricidad. Estos distribuidores son Empresa de Distribucion Eléctrica
Metro Oeste, S.A. (EDEMET, una subsidiaria de Naturgy Energy Group, calificada Baa2 por Moody’s, BBB por
Standard and Poor’s y BBB por Fitch Ratings), Elektra Noreste, S.A., (ENSA, una subsidiaria de Empresas Publicas
de Medellin calificada como Baa3 por Moody’s y BBB por Fitch Ratings) y Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S.A. (EDECHI, también subsidiaria de Naturgy Energy Group).

La distribucion de ingresos por servicios de transmision para el afio finalizado al 31 de diciembre de 2018,
2017, 2016, se describe en la siguiente tabla.

Para el aio finalizado
Diciembre Diciembre Diciembre

Distribucion de ingresos por transmision 31,2018 31,2017 31,2016

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A (EDEMET) 29% 22% 37%
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 28% 19% 27%
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. (EDECHI) 5% 4% 4%

Fuente: ASEP
Nota: Porcentajes correspondientes a porcentajes del total de ingresos

Nuestros ingresos por transmision de electricidad representan el costo que se asigna a los usuarios del ST,
en lugar del costo basado en el volumen transmitido por nosotros. La Ley No. 6 establece que tenemos un ingreso
maximo permitido para nuestros servicios de transmision. Esta cantidad se determina mediante una tarifa regulada
establecida por la ASEP cada cuatro afios, que esta sujeta a ajustes anuales para tener en cuenta los factores econémicos
y de la industria. Nuestros ingresos, por lo tanto, no dependen de la cantidad de electricidad que transmitimos, sino
que son una funcion de nuestros activos productivos por los cuales se cobra a las compafias de generacidon y
distribucion que utilizan el ST. Por lo tanto, no experimentamos riesgo de volumen en términos de ingresos por
transmision. Ademas, si una empresa de distribucion o generacién no nos paga el costo asignado segun el sistema de
tarifas, dicho pago en mora es entonces redistribuido y adeudado por los demas usuarios del sistema en funcion de su
cuota de mercado.

Nuestro esquema de tarifas estd disefiado para garantizar que generemos los retornos necesarios para

garantizar nuestra sostenibilidad. La tarifa es establecida por ASEP para cubrir los costos de operacion, mantenimiento
y administracion, y la depreciacion incurrida por la administracion de la red de transmision nacional, 1o que nos
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permite generar un rendimiento positivo sobre los activos. El esquema tarifario actual se aprobo en abril de 2018 y
tiene una validez retroactiva desde el 1 de julio de 2017 hasta el 30 de junio de 2021.

Los componentes de resumen de la tarifa actual se encuentran a continuacion:

Tariff Component Rate of Return | Depreciation Costs I | O&M Costs I | Admin Costs I
Parameter set by 7.76% 3.50% 2.43% 0.93%
& o % over replacement % over replacement
% over net assets % of gross assets
value of assets value of assets

Regulator

+2.76%
7.00% 30YR T-Bond

Required
rate of return | +/- 2.00%

Fuente: ASEP.

Dado que nuestros ingresos de transmision se derivan de la disponibilidad de nuestros activos de
transmision, si experimentamos un déficit en la capacidad de transmision, debemos compensar la electricidad que no
podemos entregar, a través de las tarifas pagadas a los generadores y distribuidores de energia. Nos referimos a esta
cantidad de compensacion como los cargos de Generacion Obligada. Pagamos cargos de Generacion Obligada de
US$ 8.7 millones, US$ 43.3 millones, US$ 15.4 millones, US$ 21.0 millones, US$ 14.7 millones en 2018, 2017, 2016,
2015 y 2014, respectivamente. Panama tiende a experimentar un aumento en la capacidad de generacion durante los
meses de lluvia (de mayo a diciembre), ya que las precipitaciones afectan la capacidad productiva de las centrales
hidroeléctricas, especialmente en la parte occidental del pais. Un aumento en la generacion podria superar nuestra
capacidad de transmision y potencialmente podriamos incurrir en cargos de Generacion Obligada.

El regulador generalmente aprueba nuestros ajustes de tarifas anuales durante el segundo trimestre de
nuestro afio fiscal. Una vez que recibimos dicha aprobacion, implementamos la tarifa actualizada en nuestros sistemas
durante el mes de junio y, posteriormente, facturamos los servicios de transmision a nuestros clientes en un monto
ajustado que nos permite aplicar la nueva tarifa de forma retroactiva con respecto a los periodos facturados
anteriormente. Debido a que nuestras facturas se emiten aproximadamente 45 dias después del final de cada mes
calendario, generalmente experimentamos un aumento en los ingresos durante la segunda mitad del afio, con la mayor
parte del aumento concentrado en nuestro cuarto trimestre fiscal.

Actualmente, nuestro sistema de transmision consta de tres lineas de transmision, y la tercera linea de
transmision comenzo a operar en octubre de 2017. La primera linea de transmision tiene una longitud de 520 km con
una capacidad de 247 kV por circuito, la segunda linea de transmision tiene una longitud de 389 km con una capacidad
de 270 kV por circuito y la tercera linea de transmision tiene una longitud de 302 km con una capacidad de 100 kV
por circuito. Si bien cada una de nuestras lineas de transmision tiene diferentes puntos de partida en el oeste del pais,
en su mayoria son paralelas entre si a través de los centros de poblacion en el este del pais.

Servicios de Operacion Integrados

Los servicios de operacion integrados son aquellos proporcionados por el CND y por la division de
Hidrometeorologia (“Hydromet”). Los ingresos recibidos se basan en una tarifa que no esta relacionada con la tarifa
de los servicios de transmision y conexion. La tarifa esta destinada a cubrir el costo de administracion y operacion de
estos servicios, pero no proporciona ninguna rentabilidad para ETESA. E1 CND es una agencia de ETESA (aunque
no es una subsidiaria), que coordina las operaciones y transacciones que tienen lugar entre los participantes del
mercado mayorista de electricidad. E1 CND tiene autonomia operativa e independencia, al tiempo que informa a la
junta directiva de ETESA. La electricidad de Panama se vende a través de dos tipos de mercados. EIl mercado
contractual en el que la electricidad es vendida por los generadores a través de acuerdos de compra de energia, que se
asignan a través de subastas a los distribuidores o directamente a los compradores en caso de un consumidor de energia
a gran escala no regulado u otra generacion por acuerdo independiente. Ademas, la electricidad también se vende a
través de un mercado spot. E1 CND tiene la tarea de garantizar la libre competencia en un entorno de mercado y
promover la inversion en el sector eléctrico.

Nuestra division Hydromet también es una funcion heredada del IRHE que se deriva de la reestructuracion

del sector eléctrico de la Ley No. 6. Nuestra division Hydromet, que tampoco es una subsidiaria de ETESA vy tiene
autonomia operativa e independencia mientras sigue informando a la junta directiva de ETESA, opera 165 estaciones
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meteorologicas en todo Panama para medir parametros meteorologicos como presion, temperatura, temperatura
extrema, humedad, precipitacion (cantidad e intensidad), viento (velocidad y direccion), evaporacion, temperatura del
suelo, insolacion y radiacion solar. También opera 72 estaciones hidrométricas para medir los niveles de rios y lagos
de manera continua durante todo el afio. Sus servicios incluyen proporcionar informes sobre las diversas mediciones
que realiza. La informacion se consolida en el centro de control de Hydromet que opera 24 horas al dia en la Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Servicios de conexion

Los servicios de conexién nos obligan a proporcionar los activos necesarios para conectar a los usuarios al
ST, cuando dichos usuarios no son propietarios de los activos para la conexioén. Los ingresos por servicios de conexion
provienen de la misma tarifa aprobada por ASEP para los servicios de transmision; sin embargo, al determinar el
monto pagado a ETESA, se incluye como componente la recaudacion de tarifas realizada por ETESA para los
servicios de conexion reales. La tarifa también reconoce las inversiones aprobadas e implementadas, asi como el costo
de los salarios aprobados y ejecutados en conexion con los activos de conexion unicamente. En general, la tarifa esta
destinada a reconocer y reembolsar el costo aprobado de proporcionar los servicios de conexion y no esta destinada a
proporcionar beneficios a ETESA. Especificamente, los servicios de conexion se calculan por separado del sistema
de transmision principal. Cobramos servicios de conexion a EDEMET, Hydroecological del Teribe, S.A. y a AES
Panama S.A.

Los servicios de conexion también incluyen conexiones al Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises
de América Central (“SIEPAC”) que conecta a Panama con Costa Rica, Honduras, Nicaragua, El Salvador y
Guatemala. Estamos conectados con SIEPAC a través de la frontera Panama-Costa Rica en Veladero. La conexion
entrd en vigencia el 31 de diciembre de 2010 y tiene una longitud total de 150 km. En total, la linea de transmision
recorre 1,790 km desde Panama hasta Guatemala e incluye 15 estaciones de transmision. E1 SIEPAC es propiedad y
esta operado por Empresa Proprietaria de la Red, S.A. (“EPR”). A su vez, somos propietarios de EPR, junto con
ciertas empresas de servicios publicos y de transmision de los paises conectados al SIEPAC, junto con accionistas
privados (Endesa de Espaiia ¢ ISA de Colombia). EPR es la tinica otra empresa que ha recibido una concesion por
parte de ASEP para transmitir electricidad en el territorio de Panama, pero solo en lo que respecta a su rol con el
SIEPAC. Somos duefios del 11.1% de la EPR, que es la inica otra empresa en Panama que ha obtenido una concesion
de la ASEP para la transmision eléctrica en Panama.

En el futuro, dichos servicios incluiran conexiones del ST a la interconexion Colombia-Panama (“TECP”),
que unira el ST y el sistema de transmision nacional de Colombia mediante una linea de transmision de 614 km. Tanto
nosotros como ISA de Colombia somos duefios del 50% de IECP, la entidad que sera propietaria y operara de la
interconexion Colombia-Panama. IECP solicité la concesion de la ASEP para transmitir electricidad en Panama para
el lado panamefio de la Interconexion Colombia-Panama en 2017. La decision de ASEP aun esta pendiente. El 13 de
diciembre de 2018, Juan Carlos Varela anuncié un acuerdo con las autoridades indigenas del grupo Guna para la
construccion de la Interconexion Colombia-Panama.

A continuacion, se muestra un mapa que ilustra varias de nuestras principales lineas de transmision,
incluida la ruta propuesta de la cuarta linea de transmision:
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A continuacion, se muestra un mapa que ilustra la ubicacion geografica propuesta de la cuarta linea de
transmision:

Geographical Location of Transmission Line

Bocas
B
del Toro

B Regions affected by the project Fourth Transmission Line project

Inversion y gastos de capital

La Ley No. 6 requiere que establezcamos un plan de expansion de acuerdo con los planes desarrollados por
el gobierno panamefio para el desarrollo del sector energético en general. El plan de expansion actual en vigencia se

-17-



incluye en el plan de expansion para el ST 2018-2032 que fue aprobado por la ASEP en diciembre de 2017 e incluye
los planes de expansion para los sectores de generacion y transmision de Panama, tanto a corto como a largo plazo.
También revisamos, y ASEP aprueba, el plan sobre una base anual basada en factores econdmicos e industriales
cambiantes.

El proyecto mas grande incluido en el plan a largo plazo, es construir una cuarta linea de transmision desde
Bocas de Toro a una nueva subestacion en el area de la Ciudad de Panama. con una longitud esperada de 317 km.
Este proyecto se esta llevando a cabo para transmitir una capacidad adicional de 640 MW que se estd generando
debido al aumento de la generacion hidroeléctrica, edlica y solar, que se suma a la capacidad existente de 1,980 MW.
Ademas, el lado oeste del pais tiene otros proyectos de generacion planificados, como la planta hidroeléctrica Chan
II, que necesitara la cuarta linea de transmision para operar. Actualmente, el sistema solo tiene capacidad para
transmitir 2,044 MW, y se espera que la nueva linea alcance los 3,900 MW después de completar la segunda etapa.
Se espera que la primera etapa se complete en julio de 2023, con lineas capaces de transmitir a 230 kV con una
capacidad de transporte de 589 MW en condiciones normales y 797 MW en condiciones de emergencia. Esperamos
que, para julio de 2026, las lineas puedan transmitir a 500 Kv con una capacidad de transporte de 1,300 MW en
condiciones normales y 1,630 MW en condiciones de emergencia.

El periodo de precalificacion para los oferentes de la cuarta linea comenzo6 en mayo de 2018. Cinco postores
potenciales fueron precalificados para la construccion de la linea bajo un proceso de licitacion de formato
construccidn, operacion y transferencia: Interconexion Eléctrica, S.A.(Colombia), China Electric Power & Equipment
Technology Co. Ltd. (China), Consorcio Chiriqui Transmisora de Energia (Espana), Consorcio Four Seasons (India,
Francia y Brasil), y Consorcio Vasco Nuiiez de Balboa (Canada y Espafia). China Electric Power & Equipment
Technology Co. Ltd. ¢ Interconexion Eléctrica, S.A. presentaron sus propuestas finales el 9 de abril de 2019. Es, por
lejos, el proyecto mas grande contemplado por el plan de expansion y se espera que represente una inversion de
aproximadamente US$ 550 millones. Se espera que el proyecto contribuya a la estabilizacion del ST, reduciendo las
deficiencias a nivel nacional de los niveles actuales de aproximadamente 4% a 1.5% - 2.0%. El ganador del proceso
de licitacion desarrollara el proyecto como un inversionista privado sin recurso a ETESA, de conformidad con un
contrato de construccion, operacion y transferencia (COT) a 20 afios. El proceso de contratacion de la cuarta linea de
transmision contintia y est sujeta a la revision y aprobacion de diversas entidades gubernamentales, conforme a las
leyes de la Republica de Panama.

El 15 de febrero de 2019, la ASEP emitié la resolucion AN No. 13131 ordenando expresamente a ETESA que se
abstuviera de realizar la licitacion ptblica para la construccion de la cuarta linea de transmision hasta que dicha
autoridad aprobara la fecha optima para el inicio de las operaciones de la cuarta linea de transmision asi como sus
caracteristicas Optimas de funcionamiento. ETESA, dentro del plazo prescrito por la ley, solicité a la ASEP que
reconsiderara su Resolucion AN No. 13131 y presentd pruebas suficientes para demostrar que la fecha dptima y las
caracteristicas operativas optimas ya se habian determinado correctamente. Mediante la Resolucion AN No. 13194
del 18 de marzo de 2019, la ASEP resolvio favorablemente la reconsideracion presentada por ETESA, dejando sin
efecto la Resolucion AN No. 13131 que habia ordenado a ETESA que se abstuviera de realizar la licitacion publica
para la cuarta linea de transmision.

Estructura Accionaria

Nuestras acciones son 100% propiedad de la Republica de Panama de conformidad con la Ley No. 6.

Al 31 de diciembre de 2018, nuestro capital pagado total (capital mas aportes de capital adicionales) es de
US $ 193,539,456, nuestro patrimonio total es de US $ 323,282,901, nuestro capital social estd compuesto por

52,000,000 de acciones comunes sin valor nominal, emitidas, pagadas y autorizadas. El siguiente cuadro detalla
nuestra composicion accionaria:

Tipo de Acciones  Capital Autorizado  Acciones Emitidas y Valor Nominal Capital Pagado
Pagadas
Acciones comunes, 52,000,000 52,000,000 - 193,539,456
menos acciones en
tesoreria - - - -
Total 52,000,000 52,000,000 - 193,539,456
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Al 31 de diciembre de 2018, nuestras acciones comunes no habian sido objeto de ninguna oferta de venta o de
negociacion por parte de terceros, ni hemos ofrecido las acciones en venta o compra a otras companias. Durante el
afio que cerro el 31 de diciembre de 2018, no hemos emitido nuevas acciones.

No existe compromiso de aumentar nuestro capital social respecto a derechos de suscripcion, derechos convertibles o
cualquier otro valor en circulacion. A la fecha, no existen acciones emitidas y no pagadas o acciones en tesoreria.

Conforme la Ley 6, existe una limitacion en el sentido de que nuestras acciones sean 100% de propiedad de la
Republica de Panama.

El Gobierno de Panama, en el presupuesto general del Estado, contempla apropiaciones o contribuciones corrientes,
sumas que se consideran adelantos de dividendos que los accionistas aprueban. No hemos realizado ningun tal adelanto
durante el 2018 ni el 2017.

Fortalezas competitivas
Activo Estratégico Clave para Panamd

Brindamos un servicio esencial para la economia de Panama ya que somos un eslabon vital en la cadena
desde las compaiiias de generacion de energia hasta el consumidor final. Somos por ley el inico operador y propietario
del ST, que consta actualmente de tres lineas de transmision con una cuarta linea de transmision planificada. Ademas
de la ley mencionada anteriormente, también tenemos una concesion para operar el ST hasta el 2024. Esperamos
obtener una decision favorable preliminar de nuestra solicitud para prorrogar nuestra concesion mas alla de 2024.

Propiedad de la Republica comprometida

Somos 100% propiedad de la Republica de Panama y lo hemos sido desde nuestra incorporacion en 1998.
Historicamente, nuestra junta directiva ha sido presidida por el Ministro de Economia y Finanzas. Ademas, la
Republica de Panama nos ha apoyado en el pasado al aportar contribuciones de capital desde 2011 por un monto total
acumulado de US$ 68.7 millones. Peridodicamente, hemos recibido contribuciones de capital de la Republica de
Panama por un monto de US$ 13.3 millones en 2011, US$ 26.5 millones en 2013 y US$ 28.8 millones en 2017. Solo
hemos pagado dividendos en dos de los tltimos 10 afios: US$ 5.8 millones en 2010 y US$ 2.3 millones en 2015. En
cambio, hemos invertido la mayor parte de nuestras ganancias anuales en el desarrollo de la expansion y la eficiencia
de nuestras lineas de transmision, lo que nos brinda una tarifa mas competitiva en el marco del plan de tarifas. Como
beneficio adicional, ser propiedad de la Republica de Panama nos permite tener acceso a financiamiento multilateral
de instituciones como la Corporacion Andina de Fomento (“CAF”) y el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (“BCIE”).

Entorno regulatorio estable y de apoyo.

Nuestros ingresos se derivan de las tarifas reguladas, que se determinan segun un régimen de precios cada
cuatro anos, venciendo el actual en 2021. El esquema de tarifas esta diseflado para garantizar que generamos los
rendimientos de inversion necesarios para garantizar nuestra sostenibilidad y nos permite generar rendimientos
positivos de nuestros activos. En 2018, nuestra tarifa se increment6é en US$ 80 millones para compensar los costos y
gastos asociados a los cargos de Generacion Obligada incurridas como resultado de las demoras sufridas debido a la
construccion de la Tercera Linea de Transmision en el afio anterior.

Dichos costos y gastos fueron reconocidos en el 2017 (US$ 40 millones se reconocieron como un activo en
la partida de Cuentas diferidas de actividades reguladas y US$ 43 millones en la cuenta de Generacion Obligada,
incluida dentro de la partida de linea de transmision de energia.

Fuerte contexto economico

Panama (calificado como Baal con perspectiva estable por Moody’s, BBB con perspectiva positiva por
Standard and Poor’s y BBB con perspectiva estable por Fitch Ratings) es una economia atractiva para la inversion
extranjera directa con un crecimiento del PIB real de 5.1%, 5.7%, 5.0% y 5.3. % durante 2014, 2015, 2016 y 2017.
En 2018, el crecimiento estimado del PIB de Panama fue de 3.7%, la inflacion fue de 0.8% y la tasa de desempleo fue
de 6.1%. Panama ha sido una de las economias de mas rapido crecimiento en América Latina en la ultima década,
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medida por el crecimiento del PIB. EI Grupo del Banco Mundial, en su perspectiva de enero de 2019, coloc6 a Panama
como la economia con mejor desempefio en América Latina y el Caribe, con una tasa de crecimiento del 6% del PIB.

Flujos de efectivo / ingresos estables y predecibles

A ETESA se le garantiza un ingreso minimo permitido para los servicios de transmision que presta. Ademas,
no estamos sujetos a riesgos de volumen, ya que nuestros ingresos por transmision se derivan del volumen de
electricidad transmitida a través del ST, y son una funcién de nuestros activos productivos por los cuales se cobra a
las compaiiias de generacion y distribucion. Como la tinica empresa de transmision que proporciona electricidad a los
consumidores de Panama, tenemos una base de consumidores de larga data.

Equipo de gestion experimentado

Nuestro equipo directivo superior tiene una gran experiencia en la industria con un promedio de 22 afios de
trayectoria.

A continuacion se muestra un organigrama de nuestro experimentado equipo administrativo:

President
BOARD OF DIRECTORS Dulcidio de la Guardia

Secretary
DIRECTOR OF INTERNAL Victor Urrutia Guardia
AUDIT
Patricia Rojas Treasurer
van Zarak

GENERAL MANAGER—CEQ
Gilberto Fermari Director

Boris Ortiz
DEPUTY GENERAL MANAGER

Oscar Rendoll

CND Director Director of Director of Director of Director of Director of Director of Director of
Victor Gonzales Human Iransmission Commercial Hydromet Corporate the Legal LT
Resources Antonio Guelfi Management Diego Services Department lesus Berrio
Raul Cerrud Jose Vergara Gonzalez Delia Garcia Angelica
Perez Bertoli

Industria

En Panama, el mercado de la electricidad, como en otros paises, esta formado por participantes que
desempenan roles diferentes. Estos participantes estan compuestos por: generadores, distribuidores, compaiiias de
transmision y consumidores a gran escala.

Generadores. Estos son participantes del mercado que producen energia para la venta a nivel mayorista. Estos
participantes en el mercado pueden ser clasificados como generadores (aquellos que producen electricidad para ser
comercializados a terceros), auto generadores (aquellos que producen y consumen energia eléctrica como un
subproducto de su proceso industrial y que no comercializan ni distribuyen a terceros o asociados, pero que pueden
vender excedentes a nosotros y otros participantes del mercado), co-generadores (aquellos que producen energia
eléctrica como un subproducto de un proceso industrial y cuyo propdsito principal es producir bienes o servicios que
no sean energia eléctrica, y pueden vender energia a ETESA y otros agentes del mercado) e interconexiones
internacionales (conjunto de transacciones relacionadas con la transferencia de energia y electricidad entre paises).
Las tarifas en el negocio de generacion dependen de los precios del mercado. Los generadores deben tener una
concesion o una licencia para operar en el mercado y son una combinacién de empresas privadas y estatales. Si bien
después de la reestructuracion de IRHE habia cuatro empresas de generacion, este nimero ha aumentado
sustancialmente hasta aproximadamente 31 compaiiias hidroeléctricas, 15, solares, 14 térmicas y 2 de generacion de
energia eolica a la fecha de este prospecto informativo.

Distribuidores. Estos son los participantes del mercado que compran electricidad a nivel mayorista para su

propio consumo o el de sus clientes minoristas. El mercado de distribucion es operado por tres empresas de
distribucion EDEMET, ENSA y EDECHI. Operan en un area geografica exclusiva y estan obligados a garantizar
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contratos a largo plazo para todos los clientes regulados y sus demandas de energia asociadas. Las tres compafiias
son sociedades publico-privadas con el estado que posee niveles de propiedad del 48% - 49% y operan bajo una
concesion que expirara en octubre de 2028. Las concesiones han sido historicamente adjudicadas por periodos de 15
afios. Las tarifas para distribuidores estan reguladas por la ASEP.

Empresas de transmision. Estos participantes del mercado tienen una concesion para la transmision de
electricidad. Actualmente, la inica compaifiia de transmision autorizada para operar en el mercado eléctrico panamefio
a través del ST es ETESA. Sin embargo, los agentes del mercado pueden construir, edificar, operar y mantener las
lineas y subestaciones de lineas de conexién necesarias para la conexion de las plantas de generacion al sistema de
distribucion. Las tarifas estan reguladas por la ASEP en funcién de un ingreso maximo permitido y otros componentes.

Consumidores a gran escala. Esos son los participantes del mercado que tienen requisitos de energia
superiores a 100 kW por sitio.

Capacidad instalada

La capacidad total instalada en la Republica de Panama para el afio 2018 fue de 3,849.25 MW, de los
cuales 45.99% (1,770.42 MW) corresponde a plantas hidroeléctricas, 42.21% (1,624.72 MW) a plantas térmicas de
diferentes tecnologias, 7.02% (270 MW) a energia edlica y el 4.78% (184.11 MW) corresponden a energia solar. A
diciembre de 2018, Panama tenia una capacidad eléctrica total instalada de 3,849.25 MW, con otros 300 MW
instalados en febrero de 2019.

El Plan Energético Nacional 2015-2050 publicado por el SNE, incluyendo la siguiente proyeccion capacidad

instalada por tipo de generacion. Dicha proyeccion es preparada para propdsitos de planificacion por la SNE. No hay
certeza de que tales proyecciones se hagan realidad y los resultados reales podran ser sustancialmente diferentes:

Installed Capacity Projections by Fuel Type (MW in thousand)

m Solar Biomass m Solar Wind
Diesel Bunker m Natural Gas 13.57
mCoal m Hydro
0.01 —_
0.67 :
0.56
8.64
5.88 0.01 6.61

2.82

2.35

2014 2020 2030 2040 2050
Fuente: SNE

Capacidad instalada clasificada por productores para el aiio 2018.

El cuadro a continuacion proporciona la capacidad instalada por entidad productora, la mayor es AES Panama, que
representa aproximadamente el 14%, Celsia aproximadamente el 13%, AES Colon el 10%, Enel aproximadamente
el 9%, AES Changuinola aproximadamente el 7%, Union Eodlica Penonomé II, S.A. (“UEP”), 6% y la Autoridad
del Canal de Panama (“ACP”) el 6%.
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Capacidad instalada por empresa .
2018 %

CELSIA AES PAN
14%

0,
10%

ENEL 13%

.FI ‘ PAN AM
4%
IDEAL 1l uepfP | GEna

4% 6% 197% 4%

Fuente: ETESA
Nota: Las cifras pueden no totalizar 100% debido al redondeo.

Generacion

La generacion bruta total para 2018 en Panama fue de 10,783.5 GWh, incluyendo el sistema nacional
integrado, que representa la produccion total de los auto-generadores y otros sistemas aislados.

Durante 2018, la generacion de electricidad por tipo de planta fue del 72% de las plantas de generacion
hidroeléctrica, mientras que las centrales térmicas generaron el 21%. Las plantas de generacion de energia edlica
contribuyeron con el 6%, mientras que las plantas solares, que comenzaron a funcionar en 2015, 2016 y 2017,
contribuyeron con el 2% de la generacion total del sistema.

El siguiente cuadro muestra la generaciéon por compaiia, siendo la mas grande AES Panama que representa
aproximadamente el 24%, Celsia con aproximadamente el 10%, ENEL con aproximadamente el 8%, IDEAL con
aproximadamente el 7% y UEP II con aproximadamente el 6%.

Generacion por empresa

CELSIA 2018
10%

ENEL

AES CHAN
2%

—— /" AES COLON

PAN AM
3%

UEPIII UEP |

1%

6%

Fuente: ETESA
Nota: Las cifras pueden no totalizar 100% debido al redondeo.

22-



La siguiente tabla muestra la generacion por tipo en 2018:

Generacion por tipo
2018

SOLAR 2.7%

Fuente: ETESA

Transmision

La red nacional de transmision esta formada por lineas de transmision de alto voltaje, subestaciones,
transformadores y otros elementos eléctricos necesarios para recibir la energia eléctrica producida por las plantas
generadoras y para transportarla a los diferentes puntos de entrega. La longitud de las lineas de 230 kV del sistema,
en 2018, alcanzo los 3,088.10 km, mientras que la longitud de las lineas de 115 kV es de 306.90 km. Juntas forman
un total de 3,395.00 km de linea en todo el sistema.

Distribucion

En Panama hay tres empresas que tienen la concesion de ser las tnicas distribuidoras en el sector eléctrico:

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (“EDEMET”), tiene un area de concesion que
comprende las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos, la provincia de Panama al oeste del
Canal de Panama y la parte occidental de la Ciudad de Panamad, incluido el Parque Natural
Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberania, y la Granja
Agroforestal del Rio Cabuya. EDEMET tiene 15,404.71 kilometros de lineas aéreas y 2,392.51
kilometros de lineas subterraneas, que suman un total de 17,797.22, lo que corresponde al 50% del total
de las lineas de distribucion. EDEMET pertenece en un 49% al gobierno de Panama y el 51% es
propiedad de Naturgy Energy Group (cualificado Baa2 por Moody’s, BBB por Standard and Poor’s y
BBB por Fitch Ratings).

Elektra Noreste, S.A. (‘ENSA”), tiene un area de concesion comprendida entre las provincias de
Darién, Coldn, la parte de la provincia de Panama al este del Canal de Panama (excepto las partes
cubiertas por la concesion de EDEMET), el Distrito de San Blas y las Islas del Golfo de Panama. ENSA
tiene 10,521.01 km de lineas aéreas y 999.96 km de lineas subterraneas, para un total de 11,520.97 km,
que corresponde al 32% del total de lineas de distribucion para 2017. ENSA es 48.25% de propiedad del
gobierno de Panama y 51.75% de propiedad de Empresas Publicas de Medellin (calificada Baa3 por
Moody’s y BBB por Fitch Ratings).
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®  Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S.A. (“EDECHI”) tiene un area de concesion que
comprende las provincias de Chiriqui y Bocas del Toro. En 2018, EDECHI poseia 6,383.68 kilometros
de lineas eléctricas aéreas y 177.73 km de lineas eléctricas subterraneas, para un total de 6,561.41
kilometros de lineas eléctricas, que representaron el 18% del total de lineas de distribucion en 2018.
EDECHI pertenece en un 49% al gobierno de Panama y el 51% es propiedad de Naturgy Energy Group.

En 2018, habia 1,104,137 clientes atendidos por el sistema de distribucion. Habia 490,458 clientes, o un 44%

de los clientes ubicados en el area de concesion de EDEMET, 456,729, o el 42% de los clientes, ubicados en el area
de concesion de ENSA y 156,950 clientes, o el 14% de los clientes, ubicados en el area de concesion de EDECHI.
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DETALLE DE LA OFERTA

La informacion que sigue es un resumen de los términos y condiciones de la oferta y ciertos factores de riesgo principales
que deben considerarse en el contexto de la oferta y no se pretende que estén completos. Los posibles inversores en los bonos
deben leer esta seccion junto con toda la informacion presentada en este prospecto informativo, incluida, en particular, la seccion
titulada “Factores de Riesgo” en su totalidad, antes de tomar sus decisiones de inversion y también deben solicitar una aclaracion
si no entienden alguin término o condicion, incluidos los factores de riesgo relacionados con esta oferta, asi como solicitar
aclaraciones si el inversionista no entiende ningun término o condicion, incluidos los factores de riesgo de esta oferta. Los términos
en mayuscula utilizados en este documento y no definidos de otra manera se definen como se establece en la seccion “Descripcion
de los Bonos: Ciertas Definiciones” Para obtener una descripcion mds detallada de los términos de los bonos, consulte
“Descripcion de los Bonos”.

EmisSOor:......cccooooviiiiii e

Bonos ofrecidos..............cccoevvveiiiiiiiiiiiiiee,

Precio de Emision

Fechade Emision .......................coooevviiiniiinnnn,

Fecha de Vencimiento..................cccccccooeeeennn.

AmMOrtizacion ....................oooveeiiiiiiiiiieee e

Intereses ......

Clasificacion

Empresa de Transmision Eléctrica S.A.

US$ en monto total de capital de Bonos Senior al % con vencimiento

% del monto de capital, mas intereses devengados, si los hubiere,
desde 2019

,2019

Totalmente amortizando a lo largo de afios de acuerdo con el siguiente
programa, que comienza en

Porcentaje del

capital original
Fecha de pago programada pagadero
[e]%
[#]%

)
B

B

[e]

; [#]%
[#]%
[e]

[®]%
[#]%]

Los bonos devengaran intereses desde e incluyendo la fecha de emision a
una tasa de % por afio, pagadero semestralmente a plazo vencido el y el
de cada afio, a partir de ,2019.

Los bonos seran obligaciones no garantizadas y se clasificaran pari passu en
derecho de pago con todas nuestras deudas existentes y futuras no garantizadas
y no subordinadas (excepto las obligaciones preferidas conforme a la ley
panamena, incluidas las reclamaciones laborales, de seguridad social y
fiscales). Los bonos no tendran el beneficio de ningun respaldo crediticio u
otra garantia colateral, y estaran efectivamente subordinadas a cualquiera de
nuestros endeudamientos garantizados existentes o futuros en proporcion al
valor de los activos que garanticen dichos endeudamientos. Ademas, los
bonos estaran subordinados estructuralmente a todas las deudas no
garantizadas y no subordinadas existentes y futuras y otras obligaciones
(incluidas las deudas comerciales) de nuestras subsidiarias, si aplica.

Al 31 de diciembre de 2018, después de dar efecto a esta oferta y la aplicacion
de los ingresos netos estimados de la misma segun se describe en “Uso de
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Uso de Fondos............cccovvvvvviniiininiinnnnn

Montos Adicionales....................cooevviviieiiinnnnn.

Redenciéon Opcional ................ccoocoeiieiinnnnn.

Redencién por razones tributarias ..................

Cambio de Control.....................ooooeiiiiiiiiinn,

Compromisos

Fondos”, nuestro Endeudamiento total habria sido de US$ , del cual US$
habrian sido Endeudamiento garantizado.

Esperamos que los ingresos brutos producto esta oferta sean de US$
Tenemos la intencion de utilizar los fondos producto de esta oferta, después
de deducir los honorarios y comisiones pagaderos a los compradores iniciales,
para:

e pago total de la Facilidad de Citibank (como se define mas adelante);

e pago total de la Facilidad de la Caja de Ahorros (como se define mas
adelante).

Pago parcial de la Facilidad BNP (como se define mas adelante); y

pago total de la Facilidad BCIE (segun se define mas adelante).

Sujeto a ciertas excepciones, cualquier y todo pago realizado por nosotros o
por cuenta de cada tenedor (incluyendo cualquier prima pagada en el momento
de redencion u oferta de los bonos) se hara de forma libre y sin deducciones
ni retenciones con respecto a cualesquiera Impuestos presentes o futuros
(como se define a continuacion), a menos que la ley aplicable exija la retencion
o la deducciéon de dichos impuestos. Si tenemos la opcion de asumir la
obligacion de pagar el impuesto de retencion, de modo que no se requiera
retencion o deduccion, podemos hacerlo. Si la ley de cualquier Jurisdiccion
Fiscal (como se define a continuacioén) nos obliga a deducir o retener cualquier
Impuesto de o con respecto a cualquier suma pagadera en virtud de los bonos,
(1) la suma pagadera al tenedor de los bonos se aumentara segun sea necesario
por una cantidad (a la que nos referimos como un “Monto Adicional”) para
que después de realizar todas las deducciones y retenciones de impuestos
requeridas, el tenedor de los bonos reciba una cantidad igual a la suma que
habria recibido si no se hubieran realizado tales deducciones o retenciones;
(i1) haremos dichas deducciones o retenciones de acuerdo con la ley aplicable;
y (iil) pagaremos el monto total deducido o retenido a la Jurisdiccion Fiscal
de acuerdo con la ley aplicable. Consulte “Descripcion de los Bonos — Pago
de Montos Adicionales”.

Tendremos el derecho, a nuestra opcion, de redimir los bonos en su totalidad
0 en parte, en cualquier momento o de tiempo en tiempo. antes de su
vencimiento, con al menos treinta (30) pero no mas de sesenta (60) dias de
aviso a los tenedores, a un precio de redencion igual al mayor de (i) el 100%
del monto del capital de dichos bonos y (ii) la suma de los valores presentes
de cada pago programado restante del capital y los intereses correspondientes
(excluyendo los intereses devengados a la fecha de redencion) descontados a
la fecha de redencion sobre una base semestral (suponiendo un afio de 360
dias que consta de doce meses de 30 dias) a la Tasa de los Valores del Tesoro
mas ____ puntos basicos, mas en cada caso Intereses devengados y no pagados
sobre el monto de capital de los bonos hasta, pero excluyendo, la fecha de
redencion. Consulte “Descripcion de los Bonos - Redencion Opcional”.

Podemos redimir los bonos, en su totalidad pero no en parte, al 100% de su
monto de capital mas intereses acumulado y los montos adicionales, si aplica,
al ocurrir eventos especificos relacionados con la ley tributaria, todo como se
describe en “Descripcion de los Bonos” - Redencién Opcional por Razones
Tributarias”.

Si experimentamos un cambio de control, debemos ofrecer la recompra de los
bonos a un precio de compra equivalente al 101% del monto de capital, mas
los intereses devengados y no pagados, si aplica. Ver “Descripcion de los
Bonos - Cambio de Control”.

Bajo los términos de los bonos y el Convenio de Emision, estaremos de
acuerdo en observar ciertos compromisos, tales como las limitaciones en
incurrir en ciertos gravamenes, y las limitaciones en las transacciones de venta
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Eventos de Incumplimiento...............................

Clausulas de Accion Colectiva Agregadas .......

Forma y Denominaciones ................cccccceennennn.

Cotizacion en bolsa.....................oooeeeiiiiiiiinnn,

Restricciones de Transferencias; sin derecho a
registro ...........

Otros Asuntos

y retro-arrendamiento mientras los bonos estén en circulacion. Estos
compromisos estan sujetos a una serie de limitaciones y excepciones
importantes. Vea “Descripcion de los Bonos — Compromisos™.

El Convenio de Emisiéon que regula los bonos establecera eventos de
incumplimiento aplicables a los bonos. Para mayor informacion de ciertos
eventos de incumplimiento que permitiran la aceleracion del capital de los
bonos mas los intereses acumulados, consulte “Descripcién de los Bonos -
Eventos de Incumplimiento”.

Los bonos estaran sujetos a ciertas disposiciones, que se describen en la
“Descripcion de los Bonos: Reuniones, Enmiendas y Renuncias” en este
prospecto informativo, en virtud de las cuales podemos enmendar ciertos
términos clave de los bonos, incluyendo la fecha de vencimiento y la tasa de
interés y otras condiciones de pago, sin su consentimiento.

Los bonos se emitiran en forma totalmente registrada sin cupones de interés y
con una denominacion minima de US$ 200,000 y en multiplos de US$ 1,000
en exceso de esa cifra.

Los bonos solo podran venderse (i) a ‘“compradores institucionales
calificados” de acuerdo con la Regla 144A de la Ley de Valores y (ii) a ciertas
“personas no estadounidenses” en transacciones en el extranjero conforme a
la Regulaciéon S de la Ley de Valores. Los bonos vendidos a compradores
institucionales calificados que se basan en la Regla 144 A se emitiran en forma
de derechos beneficiarios en uno o mas valores globales permanentes en forma
totalmente registrada y se depositaran con un custodio y se registraran a
nombre de un nominado de DTC. Los bonos vendidos en transacciones en el
extranjero en dependencia de la Regulacion S se emitiran en forma de
derechos beneficiarios en uno o mas valores globales permanentes en forma
totalmente registrada y se depositaran con un custodio y se registraran a
nombre de un designado de DTC.

El Emisor registrara los bonos ante la SMV y mantendra dicho registro, y
utilizara los esfuerzos comercialmente razonables para cotizar en bolsa los
bonos en la BVP, y si los bonos estan cotizados en bolsa, entonces el Emisor
hard todos los esfuerzos comercialmente razonables para mantener dicha
cotizacion en bolsa. Si el Emisor no puede mantener su cotizaciéon en bolsa
después de haber realizado todos los esfuerzos comercialmente razonables o
si el Emisor determina que el mantenimiento de dicha cotizacion en bolsa es
excesivamente onerosa 0 poco practica, utilizara esfuerzos comercialmente
razonables para obtener y mantener una cotizacion de los Bonos en otra u otras
bolsas de valores o mercado o mercados de valores que decida el Emisor y
notificara la identidad de tal otra bolsa o bolsas de valores o mercado o
mercados de valores al fiduciario, quien lo notificara a cada uno de los
tenedores.

Los bonos no se han registrado ni se registraran bajo la Ley de Valores ni
ninguna ley estatal de valores. Los bonos no podran ofrecerse ni venderse,
excepto en virtud de una exencion de, o en una transaccion no sujeta a, la Ley
de Valores y las leyes estatales de valores aplicables. Ver “Restricciones de
Transferencias”.

No se nos exigira, ni tenemos la intencidn de registrar los bonos y las garantias
de reventa en virtud de la Ley de Valores ni a ofrecer el intercambio de los
bonos por bonos registrados bajo la Ley de Valores o las leyes de valores de
cualquier jurisdiccion.

Sujeto a los compromisos en el Convenio de Emision, podremos
ocasionalmente, sin el consentimiento de los tenedores de los bonos, emitir
bonos adicionales con términos y condiciones idénticos a los de los bonos
(excepto que la fecha de emision, precio de emision, primera fecha
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Codigos de Seguridad ....................

Ley Aplicable; Sumision a la jurisdiccion........

Calificaciones...................ccceeuvvnee...

Entrega ..........ccooooiiiiniiii,

Corredor-Agente de bolsa panamefio...............

Fiduciario, Agente de Registro, Agente de

Transferencias y Agente de Pagos

Factores de Riesgo (Resumen)

programada de pago de intereses, primera fecha de pago de capital, el CUSIP
y otros identificadores de valores y las restricciones de transferencia de la ley
de valores temporales pueden ser diferentes). Solo se nos permitird emitir
bonos adicionales si, en el momento de dicha emisidén, estamos en
cumplimiento con los compromisos contenidos en el Convenio de Emision.
Cualquier bono adicional aumentara el monto total agregado de bonos y sera
consolidado y formara una serie tinica con los bonos y votara sobre todos los
asuntos que requieren un voto, incluyendo, sin limitacién, renuncias,
enmiendas, redenciones y ofertas de compra; disponiéndose que se podran
emitir bonos adicionales de la misma serie solo si dicha emision seria fungible
con los bonos para propdsitos del impuesto federal sobre la renta de los
EE.UU.

A los bonos se les asignaran los siguientes codigos de seguridad:
Regla 144A:

CUSIP:

ISIN:

Reglamento S:

CUSIP:

ISIN:

El Convenio de Emision y los bonos se regiran por la ley de Nueva York. Nos
someteremos a la jurisdiccion no exclusiva de los tribunales federales y
estatales de los Estados Unidos de América ubicados en el Distrito de
Manhattan en la Ciudad de Nueva York, con respecto a cualquier accion que
surja de o esté basada en el Convenio de Emision y los bonos.

En o antes de la fecha de emision de los bonos, los bonos habran sido
calificados

Esperamos que la entrega de los bonos se haga a los inversores en o cerca de

BG Investment Co. Inc.

The Bank of New York Mellon

Consulte “Factores de Riesgo” en este prospecto informativo para ver
una discusion de ciertos factores relevantes que debe considerar
cuidadosamente antes de decidir invertir en los bonos.

Algunos de los factores de riesgo incluyen:

e El éxito de nuestro negocio depende, en parte, de factores fuera de nuestro
control;

e Nuestro negocio y los resultados de las operaciones pueden verse
afectados sustancialmente por los cambios en las regulaciones de energia
de Panama;

e La aplicacion de normas y/o politicas ambientales podria afectarnos
negativamente;

e Las demoras en la construccion de nuestras nuevas instalaciones de
transmision de energia pueden alterar sustancialmente los costos totales
de construccion o hacer que tengamos que pagar cargos de Generacion
Obligada a otros participantes del mercado o pagar multas;
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Enfrentamos ciertos riesgos operativos en nuestro negocio;

Tres de nuestras lineas de transmision estan muy cerca una de la otra por
una parte sustancial de su ruta de transmision, y es posible que un evento
que interrumpa la transmision pueda afectar a las tres lineas al mismo
tiempo;

Nuestra dependencia en terceros puede causar retrasos en el desarrollo y
la construccidn, afectar nuestra rentabilidad o llevar cargos de Generacion
Obligada;

Es posible que tengamos problemas con nuestros trabajadores o con los
trabajadores de nuestros proveedores de servicios, contratistas o
inversionistas privados que puedan afectar nuestras operaciones.

Podemos estar obligados a pagar Generacion Obligada si no se cumplen
ciertas medidas de capacidad;

El funcionamiento de nuestra red podria verse interrumpido como
resultado de eventos o acciones fuera de nuestro control o debido a los
diferentes requisitos de las instalaciones conectadas a nuestra red;

Nuestra capacidad para operar de manera efectiva podria verse afectada
si perdemos personal clave o no podemos atraer y retener personal técnico
calificado;

La expansion de nuestra infraestructura de transmision de energia nos
somete a la construccion y otros riesgos que pueden afectar adversamente
nuestra condicion financiera y resultados de operaciones;

Dependemos de una concesion por parte de ASEP y de las disposiciones
de la Ley No. 6 para ser duefios y operar el SIN;

Nuestra cobertura de seguros, avales y garantias puede no ser adecuada;
Dependemos de la informacion y los sistemas de procesamiento para
operar nuestro negocio, cuya interrupcion o falla podria afectar
adversamente nuestra condicion financiera y resultados de operacion;

Estamos sujetos a riesgos de ciberseguridad;

Los intereses de nuestro accionista inico pudieran entrar en conflicto con
los de los tenedores de los bonos;

Nuestro negocio podria sufrir como resultado de litigios, disputas o
procesos administrativos actuales o futuros;

Nos involucramos en transacciones con partes relacionadas y, dado que
pertenecemos a la Republica de Panama, en el futuro podriamos buscar
acuerdos que sean menos favorables para nosotros de lo que podrian ser
en una transaccion en igualdad de condiciones.

Estamos expuestos a comportamientos incompatibles con nuestra ética y
estandares de cumplimiento;

Las inversiones en infraestructura estdn sujetas a riesgos de
obsolescencia;
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Estamos sujetos a riesgos de financiamiento, y es posible que tengamos
dificultades para obtener financiamiento a tasas rentables;

Con frecuencia, abrimos procesos de licitacion para otorgar acuerdos de
compra de energia a compaiiias de terceros;

Aunque tenemos titularidad sobre nuestros bienes, las leyes y normas
panameias pudieran obstaculizar la habilidad de cualquier comprador de
utilizar dichos activos y por tanto la comerciabilidad de dichos activos;

Nuestro nivel de endeudamiento puede afectar adversamente nuestro
negocio, resultados de operaciones, condicion financiera y nuestra
capacidad de cumplir con nuestras obligaciones bajo los bonos.

Las condiciones politicas y econdomicas de Panama pueden afectar
directamente nuestro negocio y el precio de mercado de los bonos;

Panama tiene requisito de divulgacion corporativa diferente a las que
usted conoce en los Estados Unidos de América;

La economia panamefla podria verse afectada negativamente por los
desarrollos economicos en América Latina y otros mercados emergentes
o mercados globales;

La subasta ptblica en la Bolsa de Valores de Panama permitira a cualquier
inversionista presentar una oferta y el postor que presente la oferta mas
alta y, en caso de igualdad, la oferta mas temprana, tendra el derecho de
comprar los bonos. Si un oferente diferente de los compradores iniciales
ha presentado una oferta mayor o igual pero mas temprana, Usted no
recibira los bonos en la Fecha de Emision, ya que nos abstenernos de
vender y la oferta se cancelara en consideracion a las obligaciones que el
Emisor pudiera enfrentar bajo el contrato de compra.

Las condiciones de liquidacion asociadas con la oferta de los bonos en la
Bolsa de Valores de Panama son complejas, deben efectuarse en el
transcurso de un corto periodo de tiempo desde la fecha de negociacion y
dependen en gran medida de la cooperacion de varios funcionarios
publicos de la Republica de Panama, incluyendo el Contralor General,
que no estan dentro de nuestra capacidad de controlar o dirigir. Cualquier
demora relacionada con estas condiciones de liquidacion panamefias
puede causar demoras correlativas con respecto a la liquidacion y entrega
de los bonos en el sistema de DTC, con el resultado de que la liquidacion
y entrega reales de los bonos pueden no completarse en la Fecha de
Emision.

Los inversionistas deben considerar los riesgos de vender los bonos en el
mercado secundario antes de la Fecha de Emision, ya que la liquidacion
esta condicionada a que los Compradores Iniciales tengan la oferta
ganadora en la Bolsa de Valores de Panama e incluso si los Compradores
Iniciales si tienen la oferta ganadora, los retrasos en la liquidacion puede
resultar en la entrega a los inversionistas de los bonos en el dia habil
siguiente a la fecha de liquidacion prevista.

Tenemos un historial de capital de trabajo negativo y puede afectar
nuestra capacidad para pagar los bonos;
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Nuestras obligaciones de pago por razon de los bonos, no estan
garantizadas por nuestro accionista;

Los pagos de los bonos estan efectivamente subordinados a cualquiera de
nuestras obligaciones de deuda garantizadas.

Los bonos estan sujetas a ciertas restricciones de transferencia;

Actualmente no tenemos subsidiarias. De tener subsidiarias en el futuro,
los bonos estaran efectivamente subordinados a los pasivos futuros de
nuestras subsidiarias en proporcion a los activos de dichas subsidiarias;

Los bonos son una nueva emision de valores para los que actualmente no
existe un mercado publico; es posible que no pueda vender sus bonos si
no se desarrolla un mercado de negociacion de los bonos;

Puede ser dificil para los tenedores de bonos, hacer cumplir las
obligaciones civiles contra nosotros o nuestros directores, funcionarios y
personas que controlan;

Panama es un estado soberano y nosotros somos una empresa de
propiedad absoluta de la Republica; en consecuencia, puede ser dificil
hacer cumplir sentencias contra nosotros;

Los cambios en las leyes fiscales podrian llevarnos a redimir los bonos;

Los bonos contendran disposiciones que nos permitiran modificar las
condiciones de pago sin el consentimiento de todos los tenedores;

El valor de mercado de los bonos puede verse afectado por la evolucion
en mercados emergentes distintos de Panama;

Las calificaciones crediticias pueden no reflejar todos los riesgos, y no
son recomendaciones para comprar o mantener bonos y pueden estar

sujetas a revision, suspension o retiro en cualquier momento; y

Nuestras obligaciones en virtud de los bonos estaran subordinadas a
ciertas obligaciones legales.
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RESUMEN DE DATOS FINANCIEROS Y OTRA INFORMACION SELECCIONADA

El siguiente resumen de informacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y para cada uno de los
afios finalizados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, se califica en su totalidad por referencia, debe leerse junto
con, y se ha derivado de nuestros estados financieros auditados incluidos en otra parte en este prospecto de ofrenda.
Nuestros estados financieros auditados y la informacién financiera resumida que se presenta a continuacion se
presentan en dolares de los EE.UU.

Datos de Ganancias o Pérdidas Para el aiio terminado el 31 de
diciembre de
2018 2017 2016
(en miles de USS)

Transmision de la energia .........ccoeceeveeneeiieiieiieeeeeeseee e 108,304 84,459 47,224
(0107315, S 16 s W ORRRSRRRRRRRN 5,017 7,438 6,727
Operacion INEErada..........c.eeeveeeveeriierieriieere e e eieesieeseeseeeere e 12,286 14,718 12,880

Ingresos totales de operaciones..................ccccecvvevveencneeennenn. 125,607 106,615 66,831
OLOS INGTESOS .vvrevvrerrreireriresereareeseesseesseessresseeseesseesseesseesssesssensns 5,637 2,885 2,627
Costo de Transmision de energia........coceeveereeeiieeneeneenienieenene (30,338)  (56,998) (26,429)
C0St0 de CONEXION.....cccuiieeiieerieiiieieeieertee e eeeeaeereeseesieesenesereeens (147) (127) (164)
Costo de Operacion Integrada (7,402) (6,199) (6,428)
Pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar...........ccecvevverevenennnne. 2 0 (829)
Depreciacion y amortiZacion ...........ceeceeeeeeveesieenieenieniesieeeeeeens (28,886)  (23,446) (15,189)
Amortizacion de los derechos de servidumbre. ...........cccccvveeveennenns (2,689) (1,480) (750)
Gastos generales y adminisStrativos. .......c.eceveevveerieerieenieeseesveseneeens (10,686)  (11,016) (12,776)

Resultados de las actividades de Operacion. ....................... 51,099 10,233 6,894
C0st0s fINANCICIOS, NELO ....vveeevieerierieiiertiesiee e e ereesreeseeesereeere e (20,045) (7,440) (3,640)
Participacion en la pérdida (ganancia) de inversiones en empresas 1,804 781 862
ASOCIAAAS. ..viivviiiieireiierre et e et eb e et et e e teesteesrbeebeesbeeraesaeesaeessreeens
Participacion en la pérdida (ganancia) de empresas conjuntas. ..... (180) (187) (331)

Resultado antes de impuestos sobrelarenta...................... 32,677 3,386 3,784

Total del Impuesto sobrelarenta ................c..ccoccoevirnnnnnne. (3,981) (2,764) (1,444)
Movimiento neto en el saldo de las cuentas de actividades de (15,764) 0 0
APlAZAMICNILO. ..vviiiieiieiiecie ettt e teesae e aaeeereees

Ganancia neta después del movimiento de saldos netos en 12,932 622 2,339

las cuentas de actividades de aplazamiento Regulatorias ..

Datos del balance: A diciembre 31,
2018 2017 2016
(en miles de USS)
Efectivo y equivalentes de efectivo y efectivo restringido ............ 19,469 26,702 10,539
Total de activos corrientes....................ooooevveieiiiiiiiiiiiiieeeeeeeenns 116,007 66,717 49,223

Propiedades, planta y equipo y mejoras a la propiedad, neto de 582,228 523,548 263,665
depreciacion y amortizacion acumuladas...........ccoeeveveeeieiieennann,

Otros aCtivoS NO COITIENTES ......cvvueeeiieeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeennes 253,122 230,797 225,150
Total de aCtiVOS.......cceevvveeiiiiiieeeee e 951,356 821,062 511,037
Saldo de deudores en actividades de aplazamiento regulatorias.... 23,378 37,968 0
Activos totales y saldos de cuentas diferidas de actividades 974,735 859,030

reguladas. 511,037
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Total de Pasivos COTTIENLES.......cc.eerveerieerrerreeieeieeieenieeseesaeeere e
Total de pasivos NO COITIENEES.......c.eerveerererrerieeieeieerieesieesreeereenns
Total de PaSiVoOS..........cccvvieiiiiiiiieeee e
Total de Capital........cceeecviieiiiieeiiieieeeee e
Total de capital ¥ PaSiVOS.....ccvvecvieriieriieriieriee et see e e
Saldo de acreedores en cuentas de aplazamiento de cuentas de
actividades reguladas. .........ocoeiieiiiniine
Total de capital, pasivos y saldos de acreedores pagaderos de
cuentas diferidas de actividades reguladas...............................

Resumen Estado de Flujos de Efectivo:

Efectivo neto generado por las actividades de operacion ..............
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion .................
Flujo neto generado por (utilizado en) las actividades de
FINANCIACION...c..eeiiiiiiieierice ettt

Informacion No-NIIF y otra informacion:

EBITDA ...ttt
EBITDA ajustado.....c.ccoeeiiiiiieiieiieiieiiese et
Deuda Neta

Deuda sobre EBITDA .......c.ccoiiiieiieieece e
Deuda sobre EBITDA ajustado.........ccceeeiieiieniieniienieniesieeieeens
EBITDA sobre costo financiero, Net0........cccuveveeeeivveiiveeeeeeeeeeeennns
EBITDA ajustado sobre costo financiero, neto............ccccveevveenenne.

Conciliacion EBITDA ajustado:

Ganancia (pérdida) Neta .........cccceevierierienieiieee e
Total impuesto Sobre 1a renta..........ccvevveiieeieerieenieeneeeee e
Cost0S fINANCIETOS NELOS. .. cueeeereieieieeiieieete ettt
Amortizacion de los derechos de servidumbre. ...........ccccccvveennnennn.
Depreciacion y amortiZaCion ...........ccveevveeveeveerveerieeseeseesnesneenns
EBITDA
(Ganancia) / Pérdida Neta por inversiones en empresas asociadas
Movimiento neto de saldos netos en la cuenta de actividades de
aplazamiento regulatorio..........cceevveevierieiieiieeie e
Cargos de Generacion Obligada ..........cceeveeiieiieenieeniesiecieeenen
EBITDA ajustado
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112,353 461,384 170,348
530,435 85,792 58,284
642,788 547,176 228,632
323,283 311,853 282,405
966,071 859,030 511,037

8,664 0 0
974,735 859,030 511,037

Para el aio terminado el 31 de
diciembre de

2018 2017 2016
(en miles de US$)
(7,578) 80,900 36,605
(102,401)  (53,283) (65,392)
178,081 28,546 33,581

Para el aiio terminado el 31 de
diciembre de

(en miles de USS)

2018 2017 2016
68,533 35,751 23,360
91,344 78,503 38,225

492,355 138,993 124,214

7.18 3.89 5.32
5.39 1.77 3.25
342 4.81 6.42
4.56 10.55 10.50

Para el aio terminado el 31 de
diciembre de

(en miles de USS)

2018 2017 2016
12,932 622 2,339
3,981 2,764 1,445
20,045 7,440 3,640
2,689 1,480 749
28,886 23,445 15,188
68,533 35,751 23,360
(1,623) (594) (530)
15,764 0 0
8,670 43,346 15,395
91,344 78,503 38,225




FACTORES DE RIESGO

Debe considerar cuidadosamente los riesgos que se describen a continuacion, junto con la otra informacion
contenida en este prospecto informativo, antes de tomar la decision de invertir en los bonos. Cualquiera de los
siguientes riesgos, asi como otros riesgos e incertidumbres, podrian menoscabar el valor de los bonos directamente,
o nuestros resultados comerciales y financieros y, por lo tanto, hacer que el valor de los bonos disminuya
indirectamente. Los riesgos que se describen a continuacion no son los unicos que podrian afectar al Emisor o el
valor de los bonos. Los riesgos adicionales que actualmente no conocemos o que actualmente consideramos
inmateriales también pueden afectar de manera sustancial y negativamente nuestro negocio, situacion financiera o
resultados de operaciones en periodos futuros. Como resultado de cualquiera de estos riesgos, conocidos o
desconocidos, puede perder todo o parte de su inversion en los bonos.

Riesgos relacionados con nosotros y la industria panameiia de transmision de energia
El éxito de nuestro negocio depende, en parte, de factores fuera de nuestro control.

El éxito de nuestro negocio depende en parte de las acciones de terceros y de factores fuera de nuestro control.
Los siguientes factores, la mayoria de los cuales estan fuera de nuestro control, pueden afectar de manera desfavorable

nuestro negocio y los resultados de nuestras operaciones:

e unaumento en la capacidad de generacion y la demanda de distribucion puede requerir que paguemos cargos
de Generacion Obligada. Consulte “Descripcion del Negocio - Servicios de Transmision™;

e  revision y ajuste de nuestros ingresos maximos permitidos y tarifas aplicables por nuestro regulador, ASEP;
e control de nuestros costos y gastos operativos;

e cambios en la regulacion y acciones de los organismos reguladores;

e aumentos de los costos de capital;

e cualquier cambio en nuestro estado como unico operador y propietario del SIN;

e nuestra capacidad de construir o expandir nuestra infraestructura dentro de los costos anticipados y de
manera oportuna;

e oposicion al desarrollo de infraestructura eléctrica para proyectos de expansion, particularmente en areas
ambientalmente sensibles o en areas habitadas por poblaciones indigenas;

e dificultades para obtener los derechos de paso y servidumbres necesarios para proyectos de expansion;
e condiciones econdmicas generales adversas;

e condiciones climaticas adversas en el futuro, incluido el fendmeno meteorologico de El Nifio, y otros
desastres naturales;

e relaciones con las comunidades en las areas donde operamos o esperamos desarrollar instalaciones de
transmision de energia; y

e lainterrupcion de las conexiones con las empresas de generacion, las empresas de distribucion y el SIEPAC
puede causar interrupciones en el SIN. Ver “- Funcionamiento de nuestra red podria verse interrumpido
como resultado de eventos o acciones fuera de nuestro control o debido a los diferentes requisitos de las
instalaciones conectadas a nuestra red”;
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Estos y otros factores podrian afectar de manera adversa nuestro flujo de efectivo, la condicion financiera y los
resultados de las operaciones y podrian afectar nuestra capacidad para realizar pagos conforme a los bonos.

Nuestro negocio y los resultados de las operaciones pueden verse afectados sustancialmente por los cambios en las
regulaciones de energia de Panamad.

Estamos sujetos a una amplia regulacion conforme a la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997 (“Ley No. 67),
segun haya sido enmendada de tiempo en tiempo, el Decreto Ejecutivo No. 22 de 1998 (“Decreto Ejecutivo No. 22”)
y las diversas regulaciones relativas a transmision, compra y operacion promulgadas por nuestro regulador primario,
ASEP, incluyendo los ingresos maximos permitidos que tenemos y las tarifas relacionadas que podemos cobrar por
nuestros servicios de transmision aprobados por ASEP, que estan sujetos a cambios que pueden afectar adversamente
nuestros resultados de operaciones.

La aplicacion de normas y/o politicas ambientales podria afectarnos negativamente.

Estamos sujetos a normas de regulacion ambiental que requieren, entre otras consideraciones, estudios de
impacto ambiental para proyectos futuros y la recepcion de las correspondientes autorizaciones ambientales. No hay
garantia de que estos estudios de impacto ambiental sean aprobados por las autoridades gubernamentales o que la
oposicion publica no dé lugar a retrasos o modificaciones de los proyectos propuestos, o que las leyes y regulaciones
no cambien o se interpreten de una manera que pueda afectar adversamente nuestros planes y operaciones.

Hemos realizado y seguiremos haciendo inversiones para mantener el cumplimiento de las leyes ambientales.
El incumplimiento de los requisitos ambientales puede dar lugar a multas o sanciones civiles o penales, reclamaciones
por dafios ambientales, obligaciones de remediacion, la revocacion de autorizaciones ambientales o el cierre temporal
o permanente de las instalaciones. Las regulaciones ambientales panamefias se han vuelto cada vez mas estrictas en
los ultimos afios, especialmente en relacion con la aprobacion de nuevos proyectos, y es probable que esta tendencia
continue. El impacto ambiental de los nuevos proyectos también atrae el interés publico y, por lo tanto, puede estar
sujeto a consideraciones politicas y sociales y litigios fuera de nuestro control. En el futuro, nuevos o mas estrictos
requisitos ambientales o cambios en la aplicacion, interpretacion o cumplimiento de los requisitos existentes podrian
resultar en un aumento sustancial de los costos de capital, operativos o de cumplimiento, y podrian imponer
condiciones que restrinjan o limiten nuestras operaciones. Estos cambios podria limitar la disponibilidad de nuestros
fondos para otros fines, lo que podria afectar de manera adversa nuestro negocio, resultados de operaciones y
condicion financiera.

Las demoras en la construccion de nuestras nuevas instalaciones de transmision de energia pueden alterar
sustancialmente los costos totales de construccion o hacer que tengamos que pagar los cargos de Generacion
Obligada a otros participantes del mercado o pagar multas.

El éxito de nuestro programa de expansion y los nuevos proyectos de redes de transmision dependeran de
varios factores, incluyendo los costos de financiamiento y la disponibilidad. Si bien tenemos experiencia en proyectos
de construccion a gran escala, la construccion de nuevas instalaciones (incluyendo nuestra cuarta linea de transmision
planificada) podria verse comprometida por factores cominmente asociados con dichos proyectos, incluyendo los
retrasos en las autorizaciones reglamentarias (incluso en relacion con la obtencion de derechos de paso (servidumbres),
concesiones 0 permisos similares); escasez de equipo, material 0 mano de obra; cambios en precios; condiciones
climaticas adversas; catastrofes naturales; y accidentes, circunstancias imprevistas y dificultades en la aprobacion de
financiamiento a tasas razonables. Ademas, los proyectos que emprendemos a través de una base de inversionistas
privados, sin tener que recurrir a nosotros en términos de costos de construccion adicionales, podrian experimentar
tales retrasos.

Uno de los retrasos de construccion mas importantes que experimentamos se debe al hecho de que estamos
sujetos al procedimiento de adquisicion establecido en la Ley No. 22 de 17 de junio de 2006 (“Ley No. 22”) para los
fines de contratacion con terceros. El largo proceso de adquisiciones conforme a la ley también estd sujeto a
reclamaciones ante la Direccion General de Contrataciones Publicas, 1o que podria causar mas retrasos. Ver
“Descripcion del Negocio - Procesos Legales”. Dichos retrasos en la construccion pueden causar una tension adicional
en nuestro sistema de transmision, especialmente cuando otros factores externos también estan presentes y pueden
causar interrupciones en el funcionamiento normal del sistema. Un ejemplo de ello fue el apagon experimentado en
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2017 donde los retrasos en la construccion de la capacidad de transmisién ampliada se vieron agravados por el clima
extremo que causo el apagon que duro cuatro horas y dejo a 3.8 millones de personas sin electricidad. Si la capacidad
expandida hubiera estado disponible, es probable que el apagén no hubiera sido tan severo.

Cualquier retraso en la adicion de capacidad a nuestra red de transmision para satisfacer la capacidad de
generacion o la demanda de distribucion del SIN, ya sea que seamos partes efectuando la construccion o no, puede
resultar en que tengamos que pagar mas cargos de Generacion Obligada a los distribuidores y generadores debido a
la falta de capacidad de transmision y esto puede afectar nuestra condicion financiera y el resultado de las operaciones.
En ciertos casos, como en el apagon experimentado en 2017, también podemos estar sujetos a multas por parte de las
agencias reguladoras. Cualquiera de los factores anteriores podria ocasionar retrasos en la finalizacion parcial o total
de un proyecto de inversion de capital y también aumentar los costos de los proyectos que estamos considerando
emprender o causar mas cargos de Generacion Obligada o multas. Estos aumentos podrian tener un efecto adverso
importante en nuestra condicion financiera y en los resultados de las operaciones.

Enfrentamos ciertos riesgos operativos en nuestro negocio.

Dependemos de servidumbres, la adquisicion de tierras y, en algunos casos, la aprobacion de las comunidades
indigenas afectadas y otras comunidades, en areas donde se requiere la construccion de infraestructura eléctrica y debe
prever la compensacion de las partes afectadas en el area. Estamos expuestos a ciertos riesgos operativos, que incluyen
clima, explosiones, contaminacion, emisiones de sustancias toxicas, incendios, riesgos geoldgicos, vandalismo, robo,
dafos a las instalaciones de transmision de energia, accidentes laborales, fallas de equipos y otros peligros. Cualquiera
de estos eventos podria afectar nuestro negocio. Ademads, la mayoria de nuestras lineas de transmision requieren un
mantenimiento sustancial de nuestras lineas de transmision en areas remotas, tal mantenimiento incluye el desmonte
de la vegetacion debajo de las lineas eléctricas, que pueden crecer de manera impredecible y, si no se mantienen,
pueden ocasionar interrupciones en nuestro sistema de transmision y apagones. Si no podemos mantener
adecuadamente las lineas, podria haber interrupciones o ineficiencias en nuestra transmision de electricidad. Si bien
buscamos identificar, prevenir y controlar los riesgos de manera adecuada a través de nuestro sistema de
administracion integrado y controlar los riesgos de conformidad con las practicas de la industria, no hay garantia de
que estos riesgos no ocurran o que ocurran de maneras que no hemos anticipado. Ademas, aunque tenemos cobertura
de seguro, dicha cobertura esta sujeta a limites de cobertura, actualmente de US$ 25 millones.

Tres de nuestras lineas de transmision estan muy cerca una de la otra en parte sustancial de su ruta de transmision,
y es posible que un evento que interrumpa la transmision pueda afectar a las tres lineas al mismo tiempo.

La primera, segunda y tercera lineas de transmision corren paralelas entre si a través de una larga extension
de su ruta de transmision desde el oeste del pais hasta la region de la Ciudad de Panama. Es posible que, al ocurrir un
evento que interrumpa o dafie una de las lineas de transmision, las otras lineas de transmision también pueden estar
sujetas a interrupciones o dafios. Ademas, hasta que se complete la cuarta linea (que utilizara una ruta alternativa), es
posible que no podamos transmitir electricidad desde el oeste del pais a la region de la ciudad de Panama, si las otras
tres lineas se ven afectadas negativamente al mismo tiempo.

Nuestra dependencia en terceros puede causar retrasos en el desarrollo y la construccion, afectar nuestra
rentabilidad o llevar a cargos de Generacion Obligada

Dependemos de contratistas y proveedores para realizar la construccion y proporcionarnos los suministros y
equipos necesarios para completar nuestros proyectos de transmisiéon. Sino podemos contratar contratistas calificados
o encontrar fabricantes o proveedores de equipos calificados y la mayoria de nuestro material (como cobre, concreto
y acero) necesarios para completar nuestros proyectos de construccion, nuestra capacidad para completar dichos
proyectos con €xito podria verse afectada o podriamos sufrir retrasos, que podrian dar lugar a Tasas de Generacion
Obligada. Si un proveedor, fabricante o contratista por algun motivo no proporciona los suministros, equipos o
servicios que exige un contrato negociado, es posible que se nos exija realizar un trabajo inesperado u obtener estos
suministros, equipos o servicios de forma expedita o a un precio mas alto que el anticipado de una fuente sustituta, lo
que podria impactar el costo del proyecto que se esta llevando a cabo, afectando nuestra rentabilidad.
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Es posible que tengamos problemas con nuestros trabajadores o con los trabajadores de nuestros proveedores de
servicios, contratistas o inversionistas privados que puedan afectar nuestras operaciones.

Aproximadamente el 95.4% de nuestra fuerza laboral al 31 de diciembre de 2018 esta cubierta por un acuerdo
de negociacion colectiva con el Sindicato de Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la Republica de
Panama (“SITIESPA”). Las relaciones laborales actuales son favorables y no ha habido huelgas en los ultimos afios.
Nuestro actual acuerdo de negociacion colectiva ha estado vigente desde 2015 y esta actualmente en vigor. Aunque
dicho acuerdo permite que la renegociacion de los términos comience en enero de 2019, a la fecha de este prospecto
informativo atin no hemos participado en discusiones activas, ni hemos recibido ninguna solicitud, para renegociar la
convencion colectiva con SITIESPA. Segtn las leyes panameias, el Comité Ejecutivo Nacional de SITIESPA tiene
el derecho de solicitar la renegociacion de la convencion colectiva referida. No podemos asegurar que no se nos exigira
renegociar los términos de nuestra convencion colectiva existente, ni que los resultados de dichas renegociaciones o
los términos de cualquier nuevo acuerdo de convencién colectiva que resulte de tales renegociaciones, seran
sustancialmente los mismos de nuestra convencioén colectiva existente con SITIESPA. Los resultados de unas
renegociaciones, o el resultado de discusiones con respecto a las peticiones laborales atin no acordadas con SITIESPA,
con respecto a nuestra convencion colectiva existente, podrian tener un efecto adverso importante en nuestro negocio,
condicion financiera y el resultado de nuestras operaciones y expectativas.

Los retrasos, paros laborales u otros eventos relacionados con la fuerza laboral que nos afecten, podrian tener
un efecto adverso importante en el negocio, las condiciones financieras y el resultado de nuestras operaciones y
expectativas. No podemos garantizarles que las relaciones laborales continuaran siendo positivas o que un deterioro
en las relaciones laborales no afectara material y adversamente nuestro negocio, condicion financiera o resultados de
operaciones. Ademas, no podemos garantizarles que en el futuro podremos negociar con éxito nuevas convenciones
colectivas en condiciones favorables, o que los sindicatos no optaran por implementar una huelga ilegal, pero
trabajaremos para mantener nuestras relaciones laborales histéricamente buenas con nuestros sindicatos.

También confiamos en gran medida en proveedores de servicios claves y contratistas. Ademas, la cuarta linea
de transmision propuesta, que es clave para que podamos cumplir con una mayor capacidad de generacion, sera llevada
a cabo con un inversionista privado en una estructura de PPP (BOT) y representara una cantidad sustancial de nuestra
capacidad de transmision. Un deterioro de las relaciones laborales entre uno o mas de los contratistas, proveedores de
servicios o inversionistas privados y sus respectivos empleados, incluso resultando en una interrupcion del trabajo o
una huelga, podria afectar materialmente nuestro negocio, condicion financiera o resultados de operaciones. Ademas,
las nuevas regulaciones o los cambios en las leyes laborales existentes también pueden afectar negativamente nuestro
negocio, condicion financiera y resultados de operaciones.

De conformidad con las leyes y regulaciones laborales panameiias, estamos sujetos a las leyes y regulaciones
de salud y seguridad que rigen, entre otras cosas, la salud y seguridad de los empleados de nuestros contratistas que
hemos contratado. Estamos obligados a adoptar ciertas medidas para salvaguardar la salud y seguridad de nuestros
empleados, asi como los de terceros, en nuestras instalaciones. Si una decision final adversa o medidas cautelares con
respecto a la violacion de cualquier ley o regulacion laboral, se emite en un procedimiento administrativo contra
nosotros, o contra uno de nuestros proveedores de servicios, contratistas o, podemos ser responsables, o conjuntamente
responsables, de las sanciones, que pueden incluir el pago de multas. En el caso de las leyes laborales de salud y
seguridad, y dependiendo de la gravedad de la infraccion, las sanciones y multas pueden incluir limitaciones
temporales en el acceso a nuestras instalaciones.

Es posible que estemos obligados a pagar cargos de Generacion Obligada si no se cumplen ciertas medidas de
capacidad.

Es posible que tengamos que pagar ciertas tasas a los participantes del mercado de generacion y distribucion,
denominadas cargos de Generacion Obligada, si nuestra capacidad de transmitir electricidad cae por debajo de la
capacidad de generacion y si nuestro sistema de transmision experimenta un déficit de disponibilidad.

Desastres naturales, accidentes u otros eventos de caso fortuito o de fuerza mayor, tales como incendios,

terremotos, rayos, explosiones, sequias o inundaciones, pueden interrumpir el funcionamiento de nuestras lineas de
transmision, lo que ocasiona fallas en la disponibilidad de éstas, lo que a su vez nos puede causar el pago de cargos
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de Generacion Obligada . Por ejemplo, en el afio 2017, un arbol se derrumb¢ sobre una de nuestras lineas de
transmision, reduciendo nuestra capacidad de transmision.

Ademas, las condiciones climaticas pueden ser un factor importante en la generacion de energia
hidroeléctrica, ya que el aumento de la lluvia durante la temporada de lluvias (de mayo a diciembre) provoca un exceso
de capacidad que puede llevar a cargos de Generacion Obligada. Consulte “Descripcion del Negocio - Servicios de
Transmision” para obtener informacion adicional sobre cargos de Generacion Obligada. Si estamos obligados a pagar
dichas tasas, esto puede afectar negativamente nuestro negocio, condicion financiera y resultados de operaciones.

El funcionamiento de nuestra red podria verse interrumpido como resultado de eventos o acciones fuera de nuestro
control o debido a los diferentes requisitos de las instalaciones conectadas a nuestra red.

Nuestra red opera a través de interconexiones con compaiiias de distribucion, compaiiias de generacion y con
SIECAP, cuyas acciones podrian tener un impacto negativo en nuestras operaciones. Los sistemas implementados por
los operadores de distribucion y generacion pueden no ser siempre adecuados para evitar que los problemas en otras
empresas de servicios publicos causen interrupciones en el servicio en nuestra red. Si cualquier sistema de generacion
o sistema de distribucion interconectado con nosotros sufriera tal interrupcion del servicio, entonces, tales
interrupciones podrian llevarnos a sufrir multas por parte de nuestro regulador primario y a cargos de Generacion
Obligada que tienen un impacto negativo en nuestro negocio, condicion financiera, resultados de operaciones y
capacidad para realizar pagos conforme a los bonos.

Debido a nuestra falta de control sobre los equipos mantenidos y controlados por los operadores de otras
instalaciones, no se puede garantizar que no se produzcan interrupciones en el servicio o que se puedan producir
problemas materiales o prolongados o un fallo operativo. Cualquiera de estos problemas operacionales puede tener un
impacto material adverso en nuestros flujos de efectivo, condicion financiera y resultados de operaciones y, como
resultado, podria afectar nuestra capacidad para realizar pagos conforme a los bonos.

Nuestra capacidad para operar de manera efectiva podria verse afectada si perdemos personal clave o no podemos
atraer y retener personal técnico calificado.

Nuestro negocio depende de los continuos esfuerzos, habilidades y experiencia de nuestros funcionarios y
directores, asi como de nuestros otros empleados claves y nuestro personal técnico especializado. Creemos que la
combinacion unica de habilidades y experiencia que poseen nuestros funcionarios, directores, otros empleados clave
y personal técnico especializado seria dificil de reemplazar, y que la pérdida de nuestros funcionarios, directores y
empleados claves o personal técnico especializado podria tener un material efecto adverso en nuestra empresa,
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.

La expansion de nuestra infraestructura de transmision de energia nos somete a la construccion y otros riesgos
que pueden afectar adversamente nuestra condicion financiera y los resultados de las operaciones.

Podemos ampliar la capacidad de nuestro negocio de transmision de energia existente mediante la
construccion de instalaciones adicionales y/o la expansion de la infraestructura existente. La construccion de estas
instalaciones y/o la ampliacion de la infraestructura existente esta sujeta a varios riesgos regulatorios, de desarrollo y
operativos, que incluyen:

e el requisito de que el plan de expansion pertinente sea aprobado por la ASEP;

e el requisito de que todas las aprobaciones regulatorias sectoriales, los permisos y las autorizaciones locales
necesarios se reciban de manera oportuna y/o en términos que sean aceptables para nosotros;

e los cambios potenciales a los estatutos y regulaciones nacionales y regionales, incluidos los requisitos

ambientales que impiden que un proyecto avance, aumentan el costo anticipado de un proyecto de expansion
o retrasan su implementacion;
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e dificultades para nuestra capacidad de adquirir derechos de paso, servidumbres o derechos sobre la tierra en
forma oportuna o dentro de los costos anticipados;

e la capacidad de construir proyectos con costos anticipados determinados, incluyendo el riesgo de que
podamos incurrir en sobrecostos resultantes de la inflacion o el aumento de los costos de equipos, materiales,
mano de obra u otros factores que estan fuera de nuestro control, que pueden ser importantes;

e La posibilidad de que los retrasos en los proyectos de construcciéon nos hagan pagar cargos de Generacion
Obligada.

e la posibilidad de que las autoridades regionales puedan imponer multas o sanciones relacionadas con la
construccion de instalaciones adicionales o la ampliacion de las instalaciones existentes o suspender
temporalmente dicha construccion o expansion;

e decisiones adversas de agencias gubernamentales con respecto a cualquier revision o ajuste tarifario futuro
aplicable a nosotros; y

e Actividad criminal potencial en nuestros sitios de construccion.

Cualquiera de estos riesgos podria impedir que un proyecto avance, retrasar su finalizaciéon o aumentar sus costos
anticipados. Ademas, también podemos depender de terceros para construir y operar tales proyectos. Un ejemplo de
ello es la cuarta linea de transmision. El inversionista privado que gane la licitacion también puede experimentar estos
riesgos. Es posible que dicho inversionista tampoco pueda adquirir financiamiento adicional para cubrir los costos
asociados con estos riesgos. Como resultado, las nuevas instalaciones y/o la expansion de la infraestructura existente,
incluida la cuarta linea de transmision, pueden retrasarse o no lograr el retorno de inversion esperado, lo que podria
afectar adversamente nuestra condicion financiera o los resultados de las operaciones y perjudicar nuestra capacidad
para realizar pagos conforme a los bonos.

La expansion de nuestra infraestructura estard condicionada a la obtencion de los permisos, licencias y derechos
de paso (servidumbres) necesarios que, junto con otros derechos de propiedad real, pueden ser impugnados.

Nuestra capacidad para participar en cualquier proyecto de expansion estara sujeta, entre otras cosas, a
numerosas situaciones de negocios, incertidumbres econoémicas, regulatorias, competitivas y politicas mas alla de
nuestro control. Por lo tanto, no podemos asegurarle que cualquier proyecto de expansion o extension se emprendera
o, si se lleva a cabo, tendra éxito. El éxito de cualquier proyecto de expansion puede depender, entre otros, de los
siguientes factores:

e ¢s posible que no obtengamos la aprobacion de nuestro regulador ASEP para nuestro plan de desarrollo;

e podriamos dejar de atraer el suficiente apoyo de la comunidad local e indigena para desarrollar y operar
instalaciones nuevas y existentes;

e ¢sposible que los oferentes nos demanden en nuestros proyectos, lo que puede retrasar o aumentar los costos
asociados con un proyecto; y

e Esposible que no podamos obtener los permisos y aprobaciones ambientales y reglamentarias requeridas.

También podemos requerir capital adicional para financiar cualquier proyecto de expansion. Si no generamos
fondos suficientes en el futuro, es posible que tengamos que retrasar o abandonar los posibles proyectos de expansion,
que podrian estar sujetos a cargos de Generacion Obligada. Ademas, una expansion potencial puede costar mas de lo
planeado para completarse y tal costo en exceso puede no ser recuperable. Nuestra incapacidad para recuperar dichos
costos o gastos puede afectar nuestra capacidad para realizar pagos conforme a los bonos. Ademads, partes
significativas de nuestras instalaciones estan ubicadas en propiedades a través de las cuales hemos adquirido derechos
conforme a las servidumbres obligatorias y otros tipos de acuerdos. Cualquier desafio exitoso a tales derechos puede
afectar adversamente nuestras operaciones y, como resultado, nuestra capacidad para realizar pagos conforme a los
bonos.
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Si bien tenemos el derecho de obtener servidumbres y derechos de paso y creemos que todas las servidumbres y
derechos de paso se obtuvieron y se cumplieron en cumplimiento material con las leyes aplicables, se pueden presentar
reclamaciones legales con respecto a la forma de documentar dichos derechos de paso con los registros pertinentes, o
con respecto al contenido o prioridad de dichos derechos, o con nuestro cumplimiento de los términos de dichas
servidumbres y acuerdos, o para reclamar una indemnizacion por los dafios causados a la propiedad privada. Cualquier
desafio legal de este tipo puede tener un impacto en nuestros flujos de efectivo, condicion financiera y resultados de
operacion y podria afectar nuestra capacidad para realizar pagos conforme a los bonos.

Nuestra cobertura de seguros, avales y garantias pueden no ser adecuada.

Actualmente, mantenemos un seguro habitual de los tipos y montos que generalmente son consistentes con
las practicas de la industria y los requisitos legales aplicables. Consulte “Descripcion del Negocio — Seguros”. No se
puede garantizar que dicha cobertura de seguro continuara estando disponible en términos comercialmente razonables
0 a tasas comercialmente razonables o que los montos por los cuales estamos asegurados, o que el producto de dicho
seguro, nos compensara completamente por nuestras pérdidas. En el caso de que haya una pérdida total o parcial de
nuestros activos, cualquier producto de seguro que podamos recibir con respecto a los mismos puede no ser suficiente
en una situacion particular para llevar a cabo una restauracion de dichos activos a su condicion anterior. Ademas,
estamos sujetos a un limite de responsabilidad de US$ 25 millones por incidente, lo que limita ain mas nuestra
capacidad para reemplazar una pérdida total o parcial de nuestros activos.

En el caso de una pérdida total o parcial de nuestros activos principales, ciertos elementos del equipo pueden
no ser reemplazados facilmente porque no estan asegurados o pueden ser excesivamente costosos o tan especificos
del sistema que no estan disponibles. En consecuencia, a pesar de que podemos tener coberturas de seguro, aval o
garantias, la ubicacion de nuestros activos o las limitaciones en nuestra capacidad para adquirir equipos de reemplazo
pueden ocasionar demoras significativas en el reemplazo y, por lo tanto, causar la interrupcion del servicio que podria
tener un efecto adverso importante en nuestros flujos de efectivo, la condicion financiera y los resultados de las
operaciones podrian afectar nuestra capacidad para realizar pagos conforme a los bonos.

Dependemos de una concesion por parte de ASEP y de lo dispuesto en la Ley No. 6, para poseery operar el SIN.

Dependemos de una concesion por parte de ASEP que se extiende hasta 2024, conforme las disposiciones
legales aplicables, para ser titular y operar el SIN. Hemos iniciado el proceso de solicitud de prorroga de nuestra
concesion y esperamos obtener una aprobacion preliminar por parte de ASEP, de una prorroga que vaya mas alla del
2024. En el pasado, la Republica de Panama ha reestructurado el sector eléctrico y no puede haber garantias de que
no volvera a hacerlo en el futuro. Sila Republica de Panama decide reestructurar el sistema y enmendar la Ley No. 6
o si ASEP no nos otorga una concesion renovada, podria tener un efecto adverso importante en nuestros flujos de
efectivo, situacion financiera y resultados de operaciones, y podria afectar nuestra capacidad para realizar pagos en
virtud de los bonos.

Dependemos de la informacion y los sistemas de procesamiento para operar nuestro negocio, cuya interrupcion o
falla podrian afectar adversamente nuestra condicion financiera y los resultados de las operaciones.

Los sistemas de informacioén y procesamiento son vitales para nuestra capacidad de monitorear la operacion
y el rendimiento de nuestros activos de transmision de energia, para generar facturas adecuadas para los clientes,
lograr eficiencias operativas y cumplir con los objetivos y estandares de servicio.

Cualquier interrupcion o falla de cualquiera de estos sistemas de informacion y procesamiento para operar
adecuadamente, podria tener un efecto adverso importante en nuestra condicion financiera y en los resultados de
nuestras operaciones y, como resultado, podria afectar nuestra capacidad para realizar pagos bajo 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 ciberseguridad.

Los sistemas de informacion y procesamiento son vitales para nosotros y nuestra capacidad para monitorear
la operacion y el rendimiento de nuestra red de transmision, lograr eficiencias operativas y cumplir con los objetivos
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y estandares de servicio. Estamos sujetos a riesgos de seguridad cibernética que incluyen acceso no autorizado a
informacion privilegiada, ataques tecnoldgicos a nuestra infraestructura con el objetivo de robar informacion, fraude
o interferencia con el servicio regular e interrupcion de nuestros servicios como resultado de la explotacion de estas
vulnerabilidades. Cualquier falla en anticipar, identificar o compensar tales amenazas de posibles ataques cibernéticos
o violaciones de nuestra seguridad de manera oportuna podria afectar de manera importante y adversa nuestras
operaciones, resultados de operaciones y condicion financiera. Las interrupciones no programadas y no justificadas
también pueden estar sujetas a multas administrativas por parte de nuestros reguladores.

Los intereses de nuestro accionista tinico pueden entrar en conflicto con los de los tenedores de los bonos.

La Republica de Panama, nuestro accionista unico, tiene la facultad de elegir a todos nuestros directores y
funcionarios, por lo que pueden afectar directamente nuestras politicas y operaciones, incluyendo la designacion de la
administracion, las emisiones futuras de nuestras acciones ordinarias u otros valores, los pagos de dividendos en
nuestras acciones comunes, adquisicion de deudas por nosotros y las enmiendas a nuestros documentos de
organizacion, y sus intereses pueden no estar en todos los casos alineados con sus intereses como tenedor de bonos.
Ademas, la Republica de Panama tiene el poder de enmendar la ley que establece nuestro monopolio y tiene la
capacidad de no renovar nuestra concesion. En el pasado, la Republica de Panama ha realizado cambios importantes
en el sector eléctrico, incluida la creacion de ETESA. Puede volver a hacerlo en el futuro, incluso mediante la
reestructuracion de ETESA para que no sea una empresa operativa o eliminar nuestro monopolio sobre los servicios
de transmision en la Republica. Ademas, el 5 de mayo de 2019 se llevara cabo el proceso de eleccion de presidente
de la Republica, por lo que no podemos dar seguridad que una nueva administracion no adoptara nuevas politicas y
acciones que puedan afectar adversamente el resultado de nuestras operaciones y su condicion financiera. Los intereses
de la Republica de Panama también son sustancialmente diferentes a otros accionistas tipicos de compaiiias privadas,
ya que su principal preocupacion es el funcionamiento del sector eléctrico y su servicio a sus ciudadanos. Por lo tanto,
nuestro accionista tinico puede tener interés en realizar transacciones o tomar acciones regulatorias que, a su juicio,
podrian mejorar el sector de la transmision, incluso aunque dichas transacciones puedan implicar riesgos para usted.

Nuestro negocio podria sufrir como resultado de litigios, disputas o procesos administrativos actuales o futuros.

Actualmente estamos involucrados en litigios materiales y en el futuro podremos estar sujetos a
procedimientos legales o administrativos o disputas, incluso con terceros, partes relacionadas y/o las Autoridades
panamefias. Ver “Descripcion del Negocio - Procesos Legales”. Es intrinsecamente dificil evaluar el resultado de un
litigio o disputa, y no podemos asegurar que prevaleceremos en dicho litigio o disputa o alcanzaremos un acuerdo sin
costo, de manera oportuna o en absoluto. Ademas, podriamos ser objeto de procesos administrativos o investigaciones
por parte de las autoridades panamefias. Cualquier litigio, disputa, procedimiento administrativo o investigacion podria
resultar en un costo sustancial y en el desvio de los esfuerzos de la gerencia, lo que podria tener un efecto adverso
importante en nuestra condicién financiera y resultados operativos. Ademas, cualquier determinacion adversa o
liquidacion negociada podria someternos a pasivos significativos frente a terceros, cualquiera de los cuales podria
afectar de manera adversa nuestro negocio, condicion financiera o resultados de operaciones.

Nos involucramos en transacciones con partes relacionadas y, dado que somos propiedad de la Republica de
Panama, en el futuro podremos buscar acuerdos que sean menos favorables para nosotros de lo que podrian ser
en una transaccion en igualdad de condiciones.

Somos propiedad exclusiva de la Reptiblica de Panama y, a menudo, realizamos transacciones con partes que
son propiedad parcial o total de la Republica, incluso con distribuidores y generadores. Si bien estas transacciones se
realizan en forma independiente o bajo el ambito de las leyes y regulaciones que serian aplicables a las partes no
gubernamentales, no puede haber garantias dado que en el futuro la Republica de Panama no pueda, por conducto de
la designacion de nuestra junta directiva o a través de la ley y el reglamento, implementar cambios que podrian resultar
en acuerdos que pueden ser menos favorables para nosotros que las transacciones comerciales bajo igualdad de
condiciones.

Estamos expuestos a comportamientos incompatibles con nuestra ética y estandares de cumplimiento.

Dado el gran numero de contratos de los que somos parte con nuestros proveedores y otras contrapartes, la distribucion
geografica de nuestras operaciones y la gran variedad de actores con los que interactuamos en el curso de nuestro
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negocio, estamos sujetos al riesgo de que nuestros empleados, contratistas o cualquier persona que tenga relaciones
con nosotros, pueden malversar nuestros activos, manipular nuestros activos o informacion o participar en el lavado
de dinero o el financiamiento del terrorismo, para la ventaja personal o comercial de dicha persona. Nuestros sistemas
para identificar y monitorear estos riesgos pueden no ser efectivos para mitigarlos completamente en todas las
situaciones. Tales actos pueden resultar en pérdidas financieras importantes o dafios a la reputacion para nosotros.

Las inversiones en infraestructura estan sujetas a riesgos de obsolescencia.

Los activos de infraestructura estan sujetos a riesgos de obsolescencia que podrian ocurrir como resultado de
cambios en la oferta y la demanda, nuevos tipos de construccion y nuevas tecnologias. En cualquier caso, puede haber
pocos usos alternativos para nuestras inversiones y nuestras inversiones pueden perder valor. Si no podemos adaptar
nuestra infraestructura para cumplir con los requisitos de cambios en la oferta y la demanda y los nuevos desarrollos
en tecnologia y construccion, nuestro negocio, condicion financiera y resultado de las operaciones pueden verse
afectados de manera adversa.

Estamos sujetos a riesgos de financiamiento y es posible que tengamos dificultades para obtener financiamiento a
tasas rentables.

Nuestro ¢éxito futuro depende de nuestra capacidad para acceder a los mercados de capital y obtener
financiamiento a tasas rentables. Esto depende de una serie de factores, muchos de los cuales no podemos controlar,
incluyendo los cambios en:

« nuestras calificaciones crediticias;

« tasas de interés;

 condicion de los mercados financieros locales e internacionales;

* percepciones del mercado de nosotros o de la industria de transmision de energia;

* tasas impositivas debidas a nuevas leyes tributarias o cambios a las leyes tributarias existentes; y
* controles y restricciones de divisas e inversiones.

Nuestra condicion financiera y liquidez podrian verse afectadas negativamente si hay un movimiento
negativo en cualquiera de estos factores.

Con frecuencia, abrimos procesos de licitacion para otorgar acuerdos de compra de energia a compaiiias externas.

Con frecuencia, abrimos procesos de licitacion para otorgar acuerdos de compra de energia a compaiias
externas. En el pasado, los oferentes perdedores han presentado quejas y demandas contra nosotros que cuestionan el
proceso de licitacion y adquisicion. Estas reclamaciones, en ciertos casos, equivalen a grandes sumas de dinero y son
comparables a los ingresos de por vida que habria recibido un postor ganador. Si un oferente perdedor puede obtener
una decision o un laudo en nuestra contra, estariamos obligados a pagar grandes sumas de dinero en concepto de dafios
y perjuicios. Esto, a su vez, podria tener un efecto adverso en nuestra condicion financiera.

Aunque poseemos la titularidad de nuestros bienes, las leyes y normas panamerias pudieran obstaculizar la
habilidad de cualquier comprador de utilizar dichos activos y por tanto la comerciabilidad de dichos activos

Aunque poseemos titularidad de nuestros bienes, ciertos activos como por ejemplo las lineas de transmision y los
bienes inmuebles asociados con estas, estan sujetos a las leyes y normas panameiias, incluyendo el requisito de que
un operador de dichos activos tenga una concesion por la ASEP. Tales obstaculos regulatorios sobre nuestros bienes
pudiera hacer dificil, sino imposible, vender nuestros bienes, e incluso si una venta ocurriera, probablemente afectaria
cualquier contraprestacion que recibiriamos por dichos bienes. Ademas, los bienes inmuebles que poseemos estan
sujetos a servidumbres que no son facilmente extinguibles y que pudieran estar conectadas a la operacion y
mantenimiento del ST, estando adicionalmente sujetas a leyes y normas panamefias. Dichas servidumbres pudieran
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afectar de forma adversa el valor de los bienes inmuebles sobre los cuales se otorgan los derechos de servidumbre, y
nos pudiera dificultar la venta de dichos bienes. Adicionalmente, como propietarios y operadores del ST, somos los
beneficiarios de diversas servidumbres impuestas sobre los bienes de terceros. Dichas servidumbres no pueden ser
vendidas sin que el comprador adquiera una concesion de transmision y el ST no puede ser operado sin dichas
servidumbres.

Nuestros niveles de endeudamiento pueden afectar adversamente nuestro negocio, resultados de operaciones,
condicion financiera y nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones bajo los Bonos.

Nuestro endeudamiento al 31 de diciembre de 2018, era de US$ 492 millones. Ademas, podremos incurrir en nuevos
endeudamientos adicionales sustanciales en el futuro, ya que el Convenio de Emision, no contiene restricciones sobre
nuestra habilidad o la de nuestras futuras subsidiarias, de incurrir en nuevos endeudamientos. Consulte la seccion
“Descripcion de los Bonos”. Si nuevos endeudamientos se suman a nuestros niveles actuales de endeudamiento, los
riesgos relacionados que pudiéramos enfrentar aumentarian.

Especificamente, un alto nivel de endeudamiento podria tener una o mas de las siguientes consecuencias:

- Nos dificultaria cumplir con nuestras obligaciones con respecto a los bonos;

- Nos requiera que dediquemos una parte sustancial de nuestros flujos de efectivo de operaciones a los pagos de
nuestra deuda, lo que reduciria los fondos disponibles para capital de trabajo, gastos de capital significativos,
adquisiciones y otros fines corporativos generales;

- Aumentar nuestra vulnerabilidad a condiciones econdmicas adversas generales; y

- Limitar nuestra capacidad para obtener nuevos préstamos y aumentar el costo de dichos financiamientos.

Apalancamiento Financiero. Si emitimos todas los bonos bajo este Prospecto Informativo, nuestro apalancamiento
financiero en términos de pasivos totales en capital pagado total sera 1.99%.

Rendimiento sobre Activos: Nuestro retorno sobre activos era 1.33% en el 2018, 0.07% en el 2017 y 0.45% en el
2016. Nuestra posicion financiera pudiera verse impactada por los costos financieros de las deudas con partes
relacionadas, lo que hace que nuestro retorno sobre activos sea relativamente bajo.

Rendimiento sobre capital: Pudiéramos presentar pérdidas y capital negativo impactado por los costos financieros
de deudas con partes relacionadas. Estos resultados negativos pudieran impactar de forma negativa el reembolso de
los bonos.

Pasivos. Un alto nivel de endeudamiento pudiera afectar de forma negativa nuestra condicion financiera y nuestra
habilidad de reembolsar de los bonos.

No puede haber garantia de que no incurramos en deuda adicional sustancial en el futuro.
Riesgos relacionados con Panama

Las condiciones politicas y econémicas de Panamad, afectan directamente nuestro negocio y el precio de mercado
de los bonos.

Nuestro negocio, los resultados de las operaciones y la condicion financiera dependen, en gran medida, de la
capacidad de generacion del SIN vy, por lo tanto, dependen de las condiciones econdmicas de Panama. Los futuros
desarrollos adversos en la economia panamefia podrian, por lo tanto, afectar de manera adversa nuestro negocio, los
resultados de las operaciones y la condicion financiera, y podrian afectar nuestra capacidad para continuar con nuestro
plan estratégico de negocios. Ademas, tales desarrollos pueden afectar negativamente el precio de mercado de los
bonos.
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El gobierno panamefio ha modificado en el pasado y tiene la capacidad de modificar las politicas monetarias,
fiscales, tributarias y otras para influir en la economia panamefia. No tenemos control sobre las politicas
gubernamentales y no podemos predecir como esas politicas o la intervencion del gobierno afectaran a la economia
panamefia o, directa e indirectamente, a nuestro negocio, resultados de operaciones y condicion financiera. Habra
elecciones generales en Panama, el 5 de mayo de 2019. Cambios en las politicas que involucran controles de cambio,
impuestos y otros asuntos relacionados con nuestro sector pueden afectar de manera adversa nuestro negocio,
resultados de operacion y condicion financiera y el precio de mercado de los bonos.

Panamad tiene requerimientos de divulgacion corporativa diferente a las que usted puede conocer en los Estados
Unidos de América.

Nuestros requisitos de divulgaciéon bajo las disposiciones sobre valores en Panamad, difieren en ciertos
aspectos significativos de los requeridos en los Estados Unidos de América. En consecuencia, la informacioén sobre
nosotros que esta disponible para usted, no sera la misma que la informacién disponible para los tenedores de bonos
emitidos por una compaiiia de los Estados Unidos de América y cotizadas en una bolsa de los Estados Unidos de
América. Ademas, aunque la ley panamefia impone restricciones al uso de informacion privilegiada y la manipulacion
de precios, las leyes panamenas aplicables son diferentes a las de los Estados Unidos de América, y los mercados de
valores panamefios no estan tan regulados y supervisados como los mercados de valores estadounidenses.

La economia panameiia podria verse afectada negativamente por los desarrollos economicos en América Latina y
otros mercados emergentes o mundiales.

Todas nuestras operaciones comerciales y activos se encuentran en Panama. Nuestros resultados de operacion
y condicion financiera son sensibles y dependen del nivel de capacidad de generacion en el sistema de transmision,
que depende de la actividad econémica en Panama. Los desarrollos en otros mercados emergentes, particularmente
en América Latina, pueden afectar adversamente el mercado de nuestros valores y la disponibilidad de capital
extranjero en Panama. No podemos predecir si los eventos en otros mercados afectaran negativamente el precio o el
mercado de nuestros valores. Las condiciones econémicas generales desfavorables, incluida la crisis financiera que
afect6 al sistema bancario mundial y los mercados financieros, provocaron una disminucion en la cantidad de capital
extranjero invertido en los mercados emergentes, incluyendo Panama y América Latina. Ademas, las preocupaciones
importantes con respecto a la deuda soberana de numerosos paises se han desarrollado recientemente y requerian que
algunos de estos paises buscaran financiamiento de emergencia. Debido a que las reacciones de los inversionistas
internacionales a los eventos que ocurren en un mercado a veces afectan a otras regiones o desfavorecen ciertas
inversiones, la economia panamefa podria verse afectada negativamente por los desarrollos econdmicos o financieros
negativos en otros paises. No podemos asegurarle que no ocurriran desarrollos negativos en América Latina u otros
mercados emergentes o en economias desarrolladas o que tales desarrollos negativos no afecten adversamente los
mercados de valores en los cuales nuestros valores se negocian o afecten nuestro acceso a fuentes de financiamiento.
No podemos asegurarle que la economia panamefia continuara creciendo en el futuro o que los desarrollos futuros que
afectan o impactan la economia panamefia, incluidas las consecuencias adicionales de las dificultades econdmicas en
Brasil, Argentina, América Central y otros mercados emergentes o en los mercados financieros de economias
desarrolladas, no afectaran nuestra capacidad para continuar con nuestro plan de negocios o no afectaran de manera
adversa nuestro negocio, condicion financiera o resultados de operaciones.

Riesgos Relacionados con los Bonos y esta Oferta

La subasta publica en la Bolsa de Valores de Panamd permitird a cualquier inversionista presentar una oferta y el
postor que presente la oferta mds alta y, en caso de igualdad, la primera oferta tendra el derecho de comprar los
bonos. Si un oferente diferente de los compradores iniciales presenta una oferta mds alta o igual, pero anterior,
nos abstendremos de vender y la oferta se cancelard en consideracion a las obligaciones que el Emisor podria
enfrentar en virtud del contrato de compra.

La oferta de los bonos en la Bolsa de Valores de Panama en la Fecha de Emision se llevara a cabo de
conformidad con un proceso de subasta ptblica en el que las partes que no sean los compradores iniciales también
podran presentar ofertas por el monto total de la oferta a precios distintos al precio de oferta establecido en la portada
de este prospecto informativo. En consecuencia, la liquidacién de los bonos de acuerdo con los términos establecidos
en este prospecto informativo estara condicionada, entre otros factores, al éxito de los compradores iniciales de obtener
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la oferta mas alta (y en caso de igualdad, la mas temprana) en la Bolsa de Valores de Panama para los bonos como
parte de dicho proceso de subasta publica. Si, como parte de dicho proceso de subasta publica, una parte distinta a los
compradores iniciales presenta una oferta por los bonos a un precio mayor que el precio contenido en la oferta de los
compradores iniciales y reflejada en la portada de este prospecto informativo, o si dicha otra parte realizé una oferta
con un precio equivalente para los bonos con anterioridad a la oferta presentada por los compradores iniciales,
inmediatamente retiraremos y cancelaremos la oferta de bonos con el efecto de que los compradores iniciales no
podrian comprar los bonos para su posterior reventa a usted. En consecuencia, por los motivos anteriores, no podemos
asegurarle que finalmente podra recibir bonos en la Fecha de emision. Consulte “Plan de Distribucion: Descripcion
del proceso de subasta ptblica” para obtener mas informacion.

Las condiciones de liquidacion asociadas con la oferta de los bonos en la Bolsa de Valores de Panamd son
complejas, deben efectuarse en el transcurso de un corto periodo de tiempo en la Fecha de Emision y dependen en
gran medida de la cooperacion de varios funcionarios publicos de la Repiiblica de Panamd, incluyendo el Contralor
General, que no estd dentro de nuestra capacidad de controlar o dirigir. Cualquier demora relacionada con estas
condiciones de liquidacion panameiias puede causar demoras correlativas con respecto a la liquidacion y entrega
de los bonos en el sistema de DTC, con el resultado de que la liquidacion y entrega reales de los bonos pueden no
completarse en la Fecha de Emision.

Se deben cumplir una serie de condiciones previas que involucran la cooperacion de partes que no estan bajo
nuestro control o direccion para que la oferta de los bonos se realice en la Bolsa de Valores de Panama en la Fecha de
Emision, tal como se describe en este prospecto informativo. Entre otras cosas, para que la liquidacion de la oferta de
los bonos se realice de manera oportuna en la Fecha de Emision, dependeremos de las acciones en la Bolsa de Valores
de Panama y de la cooperacion de varios funcionarios publicos de la Republica de Panama, quienes deben refrendar
una serie de documentos clave para que dichos documentos sean validos y vinculantes. Ademads, completar la
mecanica de liquidacion panameiia y, posteriormente, liquidar la oferta de bonos sobre el sistema de DTC debe ocurrir
antes de la hora de cierre de la liquidacion de DTC, lo que significa que deben completarse varias tareas (algunas que
involucran entidades fuera de nuestro control, como se indico anteriormente) durante un tiempo relativamente corto
en la Fecha de Emision. Cualquier retraso en el cumplimiento de cualquiera de las condiciones previas a la liquidacion
de la oferta puede impedirnos iniciar oportunamente los procedimientos de liquidacion internacional requeridos con
respecto a DTC en la Fecha de Emision. Si los bonos se depositan en DTC después de su hora limite en la Fecha de
Emision, los inversores no podran recibir bonos en sus cuentas en DTC hasta el siguiente dia habil en DTC. Consulte
“Plan de Distribucion: Descripcion del proceso de subasta publica” para obtener mas informacion.

Los inversionistas deben considerar los riesgos de vender los bonos en el mercado secundario antes de la Fecha de
Emision, ya que la liquidacion estd condicionada a que los Compradores Iniciales tengan la oferta ganadora en la
Bolsa de Valores de Panamd e incluso si los Compradores Iniciales tienen la oferta ganadora, los retrasos en la
liquidacion pueden dar como resultado la entrega a los inversores de los bonos en el dia habil siguiente a la fecha
de liquidacion prevista.

Si, como parte del proceso de subasta ptblica en Panam4, una parte distinta a los compradores iniciales
presenta una oferta por los bonos a un precio mas alto que el precio de oferta contenido en la oferta de los compradores
iniciales y reflejada en la portada de este prospecto informativo, o si dicha otra parte realizé una oferta con un precio
equivalente para los bonos antes de la oferta presentada por los compradores iniciales, inmediatamente retiraremos y
cancelaremos la oferta de bonos. Si se cancela la oferta, no seria posible completar la liquidacion de ninguna de las
operaciones del mercado secundario. Ademas, cualquier demora en la liquidacion como se describe anteriormente
podria causar complicaciones para los inversionistas que realizaron operaciones con respecto a los bonos en el
mercado secundario si dichas operaciones estan programadas para liquidarse antes del momento en que reciben los
bonos en su cuenta.

Tenemos un historial de capital de trabajo negativo y puede afectar nuestra capacidad para pagar los bonos.

Estamos sujetos a importantes requisitos de capital de trabajo y recientemente experimentamos dos afios
consecutivos de capital de trabajo negativo. Nuestro capital de trabajo para 2018, 2017 y 2016 fue de $ 1.4 millones,
(US$ 394.7) millones y (US$ 121.1) millones, respectivamente. No hay garantia de que generaremos los ingresos
netos necesarios o los flujos de efectivo operativos para cumplir con nuestros requisitos de capital de trabajo y pagar
nuestras deudas a medida que se venzan en el futuro debido a una variedad de factores, incluidos otros factores

45.-



analizados en esta seccion de “Factores de Riesgo”. No podemos asegurarnos de que podremos tomar cualquier accion
con ¢éxito, incluida la construccion exitosa de nuestra cuarta linea de transmision planificada de manera suficiente o
en forma oportuna para aumentar nuestro capital de trabajo. Nuestra incapacidad para tomar acciones correctivas para
aumentar nuestro capital de trabajo cuando sea necesario afectaria de manera adversa nuestra capacidad para pagar
los bonos.

Nuestras obligaciones de pago en virtud de los bonos no estan garantizadas por nuestro accionista principal.

Nuestro principal accionista no ha garantizado ni garantizara nuestras obligaciones bajo los bonos. No
tendran ninguna reclamacidn con respecto a nuestras obligaciones en virtud de los bonos, contra nuestro accionista
unico. Por lo tanto, si no podemos pagar los montos adeudados segun los bonos, no podra recuperar dichos montos de
nuestro accionista o de cualquiera de sus afiliadas.

El pago de los Bonos estd efectivamente subordinado a cualquiera de nuestras obligaciones de deuda garantizadas.

Actualmente no tenemos deuda garantizada. Los bonos son obligaciones no garantizadas y no subordinadas y tendran
el mismo derecho de pago respecto a otras deudas no garantizadas, existentes y futuras. Si incurriéramos en una deuda
garantizada en el futuro, el pago del capital y los intereses de los bonos quedara efectivamente supeditado en el derecho
de pago, en el caso de quiebra, a todas las deudas garantizadas futuras. En caso de insolvencia o liquidacion o de
acelerarse el pago de deuda garantizada, nuestros acreedores garantizados tendran derecho a ejercer los recursos
disponibles a un acreedor garantizado, conforme las leyes aplicables, sin perjuicio de cualquier recurso a que tenga
derecho conforme los contratos de financiamiento relacionados con ese endeudamiento garantizado, y no podemos
garantizar que existiran suficientes activos remanentes, para pagar los montos adeudados bajo los Bonos. Por tanto,
puede recibir pagos menores, proporcionalmente, que los acreedores de cualquier deuda garantizada en que se incurra
en el futuro.

Actualmente no tenemos subsidiarias. De tener subsidiarias en un futuro, los bonos estardn efectivamente
subordinados a los pasivos futuros de nuestras subsidiarias, en proporcion a los activos de dichas subsidiarias.

Actualmente no tenemos subsidiarias. De tener subsidiarias en el futuro, los bonos estaran efectivamente subordinados
a todos los pasivos futuros de las subsidiarias. Por tanto, nuestros derechos y los derechos de nuestros acreedores a
participar en los activos de cualquier subsidiaria, en el evento de que dicha subsidiaria se liquide o reorganice, estan
sujetos a las reclamaciones previas de los acreedores de dicha subsidiaria. Como resultado, todo el endeudamiento y
otros pasivos, incluidas las cuentas comerciales por pagar de las subsidiarias, ya sean garantizadas o no, deben
atenderse antes de que cualquiera de los activos de dichas subsidiarias estén disponibles para su distribucion a favor
nuestro, luego de una liquidaciéon o cualquier otro proceso, con la finalidad de que cumplamos con nuestras
obligaciones respecto a los bonos. En la medida en que seamos acreedores con derechos reconocidos contra cualquier
subsidiaria, nuestras reclamaciones estaran sujetas a reclamaciones previas de los acreedores de la subsidiaria, en la
medida en que estén garantizados o sean privilegiadas.

Los bonos estdan sujetos a ciertas restricciones de transferencia.

Los bonos se ofrecen en dependencia de una exencion de registro en virtud de la Ley de Valores de los
Estados Unidos de América. Por lo tanto, los bonos pueden ser transferidos o revendidos solo en una transaccion
registrada bajo, o exenta de, los requisitos de registro de la Ley de Valores de los Estados Unidos de América y de
conformidad con cualquier otra ley de valores aplicable. Ver “Restricciones de Transferencias”.

Los bonos son una nueva emision de valores para los que actualmente no existe un mercado comercial; es posible
que no pueda vender sus bonos si no se desarrolla un mercado de negociacion de los bonos.

Los bonos no se han registrado en la Comision de Bolsa y Valores de EE.UU. y se ofrecen y estan siendo
ofrecidos solo a compradores institucionales calificados bajo la Regla 144A de la Ley de Valores y en transacciones
offshore a personas que no son de los EE.UU. en virtud de la Regulacion S de conformidad con la Ley de Valores.
Los bonos constituiran una nueva emision de valores sin un mercado comercial establecido y estaran sujetas a las
restricciones de transferencia descritas en “Restricciones de Transferencias”. Si un mercado de negociacion no se
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desarrolla o no se mantiene, los tenedores de los bonos pueden experimentar dificultades para revender los bonos o
quizas no puedan venderlos en absoluto.

No podemos asegurarle que se desarrollarda un mercado de negociacion activo para los bonos o, si se
desarrolla un mercado, no podemos garantizar la liquidez del mercado. La liquidez de cualquier mercado para los
bonos dependera del nimero de tenedores de los bonos, el interés de los operadores de valores en hacer un mercado
en los bonos y otros factores. Si no se desarrolla un mercado de negociacion activo, el precio de mercado y la liquidez
de los bonos pueden verse afectados de manera adversa. Si los bonos se negocian, pueden negociarse con un descuento
de su precio de oferta inicial dependiendo de las tasas de interés vigente, el mercado para valores similares, las
condiciones economicas generales, nuestro desempeiio y las perspectivas comerciales y otros factores.

Los tenedores de bonos pueden encontrar dificil hacer cumplir las obligaciones civiles contra nosotros o nuestros
directores, funcionarios y personas que controlan.

Estamos organizados bajo las leyes de Panamd y nuestra oficina principal estd ubicada en Panama. La
mayoria de nuestros directores, funcionarios y personas controladoras residen fuera de los Estados Unidos de América.
Ademas, toda o una parte sustancial de nuestros activos se encuentra fuera de los Estados Unidos de América. Como
resultado, puede ser dificil para los tenedores de bonos llevar a cabo la notificacion del proceso dentro de los Estados
Unidos de América a tales personas o hacer cumplir las sentencias en su contra, incluso en cualquier accion basada en
obligaciones civiles conforme a las leyes de valores federales de los Estados Unidos de América. Hay dudas sobre la
exigibilidad contra tales personas en Panama, ya sea en acciones originales o en acciones para hacer cumplir las
sentencias de los tribunales de los EE.UU., de obligaciones basadas tinicamente en las leyes federales de valores de
los EE.UU. Ver “Cumplimiento de Obligaciones Civiles”.

Panamad es un estado soberano y nosotros somos propiedad absoluta de la Republica de Panamd; en consecuencia,
puede ser dificil hacer cumplir sentencias contra nosotros.

Panama es un estado soberano y la totalidad de las acciones emitida y en circulacion del Emisor, son de
propiedad de la Reputblica de Panama. En consecuencia, podra ser dificil hacer cumplir las sentencias de los tribunales
en los Estados Unidos de América o en cualquier otro lugar contra nosotros. Actualmente no existe ninglin tratado
entre los Estados Unidos de América y Panamé que prevea la ejecucion reciproca de sentencias extranjeras.

Segtin la Ley de Inmunidades Soberanas Extranjeras de los Estados Unidos de América de 1976, tal vez no
sea posible interponer en los Estados Unidos de América, un juicio en nuestra contra. Ademas, segun las leyes de
Panama, el secuestro u otra forma de ejecucion antes o después de la emision de una sentencia, sobre nuestras
propiedades e ingresos puede ser dificil. Ver “Cumplimiento de Obligaciones civiles”.

Como una entidad de total propiedad de la Reptiblica de Panama, aunque no esté expresamente establecido
en la ley, los tribunales panamefios podrian otorgarnos los privilegios que nuestra ley procesal otorga al Estado a
través de los Articulos 1047, 1048, 1650 (14) y 1939 del Codigo Judicial de Panama. Estos beneficios serian aplicables
en caso de que las acciones se tomen a través de los tribunales panamefios. Dichos articulos establecen lo siguiente:

El articulo 1047 del Codigo Judicial de Panama establece un proceso especial contra el Estado, que establece
que la decision sobre el pago de dinero al cual ha sido condenado el Estado mediante una sentencia, la realiza el propio
Estado, estableciéndose una serie de pasos y procesos sin una consecuencia especifica dentro del proceso de ejecucion,
en el caso de que no se cumpla la condena impuesta al Estado.

El articulo 1650 (No. 14) del Codigo Judicial de Panama establece que los bienes que pertenecen al Estado,
a los municipios, a las entidades estatales autbnomas o semiautdénomas, no pueden estar sujetos a secuestro.

El articulo 1939 del Codigo Judicial de Panama establece, entre otras cosas, que no se pueden tomar medidas
cautelares contra el Estado y los municipios, con excepcion de los relativos a pruebas. Ver “Ejecucion de obligaciones
civiles”.

El articulo 1048 del Codigo Judicial de Panama establece que si después de tres afios de la ejecutoria de la
sentencia extranjera por parte del Tribunal Supremo de Panamad, no hemos cumplido con la sentencia judicial, el
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acreedor puede solicitar al Juez que haga saber al Banco Nacional de Panama (“BNP”), que debe poner, de la cuenta
del Estado o de la institucion correspondiente, a la orden del juzgado, una suma igual al monto de la ejecucion.

Ademas, conforme al Articulo 4 de la Ley No. 26 fechada 29 de enero de 1996, segtin ha sido enmendada, y
debido a nuestra condicion como beneficiaria de una concesion en el sector energético de Panama, los acreedores y
otros demandantes pudieran no tener acceso a ciertas medidas antes del proceso que estarian de otro modo disponibles
en los tribunales panamefios bajo circunstancias normales, como por ejemplo el derecho de solicitar el secuestro o
embargo u otras medidas preventivas con el fin de que el tribunal otorgue a tal demandante control de nuestras
operaciones por la duracion de cualquier proceso entablado contra nosotros.

Los cambios en las leyes fiscales podrian llevarnos a redimir los bonos a la par.

Podemos redimir los bonos a la par antes de su vencimiento si un cambio en las leyes panamefias u otras
leyes impositivas hace que seamos responsables de compensar a los tenedores de bonos por ciertas retenciones y otros
impuestos. Consulte “Descripcion de los Bonos: Redencion por Razones Tributarias” e “Impuestos - Ciertas
Consideraciones Tributarias de Panama”.

Los bonos contendran disposiciones que nos permitiran modificar las condiciones de pago sin el consentimiento
de todos los tenedores.

Los bonos contendran disposiciones con respecto a la votacion de enmiendas, modificaciones y renuncias
que se conocen comunmente como “clausulas de accion colectiva”. Bajo estas disposiciones, ciertos términos claves
de los bonos pueden ser enmendados sin el consentimiento undnime de los tenedores de bonos, incluyendo, entre
otros, el monto, el momento o la prioridad de los pagos a los tenedores de bonos y la prima pagadera al momento de
la redencién de los bonos. Ver “Descripcion de los Bonos — Reuniones, Enmiendas y Renuncias”. En particular, las
disposiciones pertinentes también permiten, en relacion con los asuntos reservados, que se agreguen multiples series
de valores de deuda en virtud del Convenio de Emision con fines de votacion, y las enmiendas, modificaciones o
renuncias que afecten a dos o mas series pueden permitir la enmienda, modificacién o renuncia de dichos términos
claves con cualquiera de los dos, a opcion del Emisor, el consentimiento del 75% del monto total de capital de los
titulos de deuda en circulacion de todas las series en virtud del Convenio de Emision afectado por dicha enmienda
propuesta, la modificacion de la exencion, sin requerir un porcentaje particular de los tenedores en cualquier serie de
valores de deuda individual afectada para votar a favor de cualquier modificacion o acciéon propuesta o con el
consentimiento de ambos (i) mas del 66 2/3% del monto total de capital de los valores de deuda en circulacion de
todas las series en virtud del Convenio de Emision al que afecta la propuesta de enmienda, modificacion o renuncia y
(i1) mas del 50% del monto total de capital de cada serie afectada. Como resultado, una mayoria definida de los
tenedores de dichos valores de deuda (cuando se toman en conjunto) podria vincular a todos los tenedores de titulos
de deuda en todas las series conjuntas relevantes, incluyendo los bonos.

El valor de mercado de los bonos puede verse afectado por la evolucion en mercados emergentes distintos de
Panama.

El valor de mercado de los valores de otras compaiiias panamefias se ha visto afectado, en mayor o menor
grado, por las condiciones econdmicas y de mercado en otros paises de América Latina y economias de mercados
emergentes en otras partes del mundo. Si bien las condiciones econdémicas en dichos paises pueden diferir
significativamente de las condiciones econdmicas en Panama, las reacciones de los inversionistas a la evolucion en
cualquiera de estos otros paises pueden tener un efecto adverso importante en el valor de mercado de los bonos.

Las calificaciones crediticias pueden no reflejar todos los riesgos, no son recomendaciones para comprar o
mantener valores y pueden estar sujetas a revision, suspension o retiro en cualquier momento.

Una o mas agencias de calificacion crediticia independientes pueden asignar calificaciones crediticias a los
bonos. Es posible que las calificaciones no reflejen el impacto potencial de todos los riesgos relacionados con la
estructura, el mercado, los factores adicionales analizados anteriormente y otros factores que pueden afectar el valor
de los bonos. Una calificacion crediticia no es una recomendacion para comprar, vender o mantener valores.
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Nuestras obligaciones en virtud de los bonos estardn subordinadas a ciertas obligaciones legales.

Bajo las leyes de insolvencia panamenas, las obligaciones bajo los bonos estan subordinadas a ciertas
preferencias legales. En el caso de nuestra insolvencia o moratoria, dichas preferencias legales pueden ser aplicables,
y ciertas reclamaciones, incluidas las reclamaciones por sueldos, salarios, obligaciones garantizadas, seguridad social,

impuestos y honorarios y gastos judiciales, tendran preferencia sobre cualquier otra reclamacion, incluidas las
reclamaciones por cualquier inversor respecto a los bonos.
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Uso de Fondos

Esperamos que el producto bruto de esta oferta sea de US$ . Tenemos la intencion de utilizar los fondos
producto de esta oferta, después de deducir los honorarios y comisiones pagaderos a los compradores iniciales, para:

pagar por completo un préstamo de US$ 400 millones con Citibank NA como prestamista inicial y agente
administrativo (la “Facilidad Citibank™), que vence en 2021, y devenga intereses a una tasa LIBOR de 3
meses mas 2.25% anual. El producto de la Facilidad Citibank se utilizo para el pago de la deuda en circulacion
y otros fines corporativos generales.

pagar por completo nuestra linea de crédito de US$ 24 millones con Caja de Ahorros (la “Facilidad Caja de
Ahorros”) que vence en 2028, y devenga intereses a una tasa LIBOR de 6 meses mas 4% por afio, con una
tasa minima de interés anual del 5.5%.

realizar un pago parcial de hasta US$ 26 millones de la facilidad crediticia de US$ 30 millones con el Banco
Nacional de Panama (la “Facilidad Banco Nacional”) que vence en 2020 y devenga intereses a una tasa
LIBOR de 6 meses mas 2% anual, con una tasa minima de interés anual del 3% y

Pagar totalmente la facilidad de crédito por US$ 50 millones con Banco Centroamericano para la Integracion
Econdmica (la “Facilidad BCIE”), que vence en el 2020 y devenga intereses a una tasa LIBOR de 6 meses
mas 1.75% anual.

Para obtener informacion adicional sobre las facilidades que planecamos reembolsar con el producto de la oferta,
consulte “Descripcion de Otros Endeudamientos”.

-50-



INFORMACION SOBRE LA TASA DE CAMBIO

Desde 1904, la Republica de Panama ha fijado su moneda local, el Balboa, al dolar estadounidense, que
también se reconoce como moneda de curso legal en la Reptiblica de Panama. La tasa de cambio Balboa / Doélar
estadounidense se ha fijado en B /.1.00 a US$ 1.00 desde que el Balboa se introdujo por primera vez en 1904, y
siempre ha circulado junto con los ddlares estadounidenses en la Republica de Panama. Aparte de monedas con un
valor de B/. 1.00 o menos, no hay billetes de Balboa circulantes.

Las conversiones de moneda contenidas en este prospecto informativo no deben interpretarse como
representacion, al tipo de cambio indicado o a cualquier otro.
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CAPITALIZACION

EL siguiente cuadro refleja el efectivo y equivalentes de efectivo y nuestra capitalizacion al 31 de diciembre
de 2018, sobre una base real y ajustada para reflejar los bonos que se ofrecen en este documento y la aplicacion del
producto neto de los mismos, tal como se describe en “Uso de Fondos”.

El siguiente cuadro debe leerse junto con “Uso de Fondos”, “Resumen de Datos Financieros y Otra
Informacion Seleccionada”, “Discusion y Analisis de la Gerencia sobre la Condicion Financiera y Resultados de las

Operaciones”, y nuestros estados financieros y las notas relacionadas incluidas en este prospecto informativo:

Al 31 de diciembre de 2018, los

Real Ajustado
(en miles de US$)

Efectivo y equivalentes de efectivo y efectivo restringido 19,468 19,468
Endeudamiento

Deuda a corto plazo! 8,423

Préstamos a largo plazo® 483,932

Bonos ofrecidos por el presente prospecto -

Otros pasivos 150,433 145,964
Total de pasivos 642,788
Total de Capital 323,283 322,397

Capitalizacion Total

I Incluye la parte actual de los contratos de préstamo descritos en la seccion “Descripcion de Otros Endeudamientos”. El producto se utilizara
para pagar parcialmente nuestra linea de crédito de US$ 24 millones con Caja de Ahorros. Ver “Uso de Fondos”.

2 Incluye la porcion a largo plazo de los contratos de préstamo descritos en la seccion “Descripcion de Otros Endeudamientos”. El producto se
utilizara para pagar completamente un préstamo de US$ 400 millones con Citibank NA. Ver “Uso de Fondos”.
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DATOS FINANCIEROS Y OTROS SELECCIONADOS

La siguiente informacion financiera resumida al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y para los afios finalizados
el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, se califica en su totalidad por referencia a, debe leerse junto con, y se ha
derivado de nuestros estados financieros auditados incluidos en otra parte en este Prospecto Informativo. Nuestros
estados financieros auditados y la informacion financiera resumida que se presenta a continuacion se presentan en

dolares de los EE.UU.

Datos de ganancia o pérdida

Transmision de
energia

Operacion

integrada
Ingresos totales de
operaciones

Transmision de
energia
Costos de
Conexion
Costo de Operacion
integrada
Deterioro de cuentas por
cobrar
Depreciacion y
amortizacion
Amortizacion de los derechos de
servidumbre.
Gastos generales y
administrativos.
Resultados de las actividades de
Operacion.
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Para el ano terminado el 31 de
diciembre de

2018 2017 2016
(en miles de US$)
108,304 84,459 47,224
5,017 7,438 6,727
12,286 14,718 12,880
125,607 106,615 66,831
5,637 2,885 2,627

(30,338) (56,998)  (26,429)

(147) (127) (164)
(7,402) (6,199)  (6,428)
2 0 (829)

(28,886) (23,446)  (15,189)

(2,689) (1,480) (750)

(10,686) (11,016)  (12,776)

51,099 10,233 6,894




Costos financieros,
neto
Participacion en la pérdida (ganancia) de inversiones en
empresas
asociadas.
Participacion en la pérdida en empresas
conjuntas.
Resultado antes de impuesto sobre la
renta

Total del Impuesto sobre la

Movimiento neto en el saldo de las cuentas de actividades de
aplazamiento regulatorias relacionadas al resultado del
afo.
Ganancia (pérdida) neta después del movimiento de
saldos netos en la cuenta de actividades de
aplazamiento
regulatorio

Datos del estado de posicion financiera:

Efectivo 'y equivalentes de efectivo y efectivo
restringido
Total de activos
liquidos

Propiedades, planta y equipo y mejoras a la propiedad, neto de

depreciacion y amortizacion
acumuladas

Otros activos no
corrientes

Total de
activos

Saldo de deudores en cuentas de aplazamiento de actividades
reguladas.

Activos totales y saldos de cuentas diferidas de actividades
reguladas.

54

(20,045) (7,440) (3,640)
1,804 781 862
(180) (187) (331)

32,677 3,386 3,784
(3,981) (2,764) (1,445)
(15,764) 0 0
12,932 622 2,339
A diciembre 31,
2018 2017 2016
(en miles de USS)
19,469 26,702 10,539
116,007 66,717 49,223

582,228 523,548 263,665

253,122 230,797 225,150

951,356 821,062 511,037

23,378 37,968 0

974,735 859,030
511,037



Total de pasivos
corrientes

Total de pasivos no
corrientes

Total de
pasivos

Total de
Capital

Total pasivo y patrimonio
neto

Saldo de acreedores en cuentas de aplazamiento de cuentas de
actividades

reguladas.

Saldos totales de capital, pasivo y acreedores a pagar de
cuentas diferidas de actividades
reguladas

Estado Resumido de Flujos de Efectivo:

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de
operacion

Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion

Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) actividades
de

financiacion

Informacion No NIIF y otra informacion:

112,353

530,435

542,788

323,283

966,071

8,664

974,735

461,384

85,792

547,176

311,853

859,030

859,030

170,348

58,284

228,632

282,405

511,037

511,037

Para el ano terminado el 31 de

diciembre de

2018 2017 2016
(en miles de US$)
(7,578) 80,900 36,605
(102,401) (53,283)  (65,392)
78,081 28,546 33,581

Para el aio terminado el 31 de diciembre

de
(en miles de US$)
2018 2017 2016
EBITDA 68,533 35,751 23,360
EBITDA 91,344 78,503 38,225
ajustado
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EBITDA sobre costo
neto

EBITDA  ajustado  sobre  costo
neto

Conciliacion EBITDA ajustada:

Ganancia
Neta

(pérdida)

Amortizacion de los
servidumbre.

Depreciacion y
amortizacion

EBITDA

(Ganancia)/Pérdida Neta por inversiones en empresas
asociadas

Movimiento neto de saldos netos en la cuenta de

actividades de aplazamiento
regulatorio.

Cargos de Generacion Obligada
EBITDA

ajustado
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492,355

7.18

5.39

3.42

4.56

138,993

3.89

1.77

4.81

10.55

124,214

5.32

3.25

6.42

10.50

Para el aino terminado el 31 de diciembre

de
(en miles de USS)
2018 2017 2016
12,932 622 2,339
3,981 2,764 1,445
20,045 7,440 3,640
2,689 1,480 749
28,886 23,445 15,188
68,533 35,751 23,360
(1,623) (594) (530)
15,764 0 0
8,670 43,346 15,395
91,344 78,503 38,225




DISCUSION Y ANALISIS DE LA GERENCIA SOBRE LA CONDICION FINANCIERA Y RESULTADOS
DE LAS OPERACIONES

La siguiente discusion se basa en nuestros estados financieros y debe leerse junto con los estados financieros y las
notas a los mismos que se incluyen en otra parte de este prospecto informativo, asi como los datos establecidos en
“Datos Financieros y Otros Seleccionados ”. Nuestros estados financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y para
los arios terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016 (nuestros “estados financieros auditados”) contenidos
en este prospecto informativo han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion de
Financiamiento (“NIIF”) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”).

Nuestros estados financieros estan expresados en Balboas (B /.), la unidad monetaria oficial de Panama. El Balboa
es libremente intercambiable por el dolar estadounidense en una base de uno a uno. Panamda no emite papel moneda;
en su lugar, utiliza el dolar estadounidense como su moneda de curso legal. Para facilitar la referencia, todos los
montos aqui mencionados estan expresados en dolares estadounidenses (US$). La moneda legal de los Estados
Unidos de América de América.

Este comunicado contiene declaraciones a futuro que implican riesgos e incertidumbres. Nuestros resultados reales
pueden diferir materialmente de los analizados en las declaraciones a futuro como resultado de diversos factores,
incluidos, sin limitacion, los establecidos en “Factores de Riesgo” y los asuntos establecidos en este prospecto
informativo. Para obtener informacion adicional sobre las declaraciones a futuro, consulte “Notas de Advertencia
con respecto a las declaraciones a futuro”.

Descripcion general

Somos una empresa de transmision de electricidad 100% estatal, con un monopolio legal en la transmision,
despacho y control de electricidad y responsabilidad por la planificacion de la demanda para la generacion de
electricidad en la Republica de Panama. Nuestros ingresos no dependen de la energia que se transporta a través del
sistema (i.e. sin riesgo de volumen), pero son una funcién de los activos productivos del Emisor. Somos una empresa
de servicios publicos de importancia econémica y tenemos una regulacion extremadamente transparente y de apoyo,
que afecta directamente la tarifa de transmision que cambia cada cuatro afios.

De acuerdo con la Ley No. 6, la tarifa de transmision deberia ser suficiente para cubrir los gastos de capital,
operacion y mantenimiento, administracion y gastos de depreciacion. Para el periodo tarifario actual (2017-2021), las
tasas aplicables son las siguientes: 7.76% (7.0% basado en un rendimiento fijo, 2.96% basado en los bonos a 30 afios
del Tesoro de los EE.UU. +/- 2.0% como margen discrecional) sobre activos productivos netos, 2.43% sobre el valor
de reposicion de los activos, 0.93% sobre el valor de reposicion de los activos y 3.50% sobre los activos brutos,
cubriendo respectivamente todos los gastos mencionados. El pago de intereses por el servicio de la deuda es el unico
gasto no cubierto por la tarifa. Sin embargo, los gastos por intereses pagados durante los periodos de construccion se
capitalizan como valor adicional a un activo respectivo, generando asi ingresos por tarifas adicionales para la parte
relacionada.

Al 31 de diciembre de 2018, nuestra cartera de activos consta de US$ 954 millones de activos totales con
mas de 3,000 km de lineas de transmision que operan a 230 kV y mas de 300 km de lineas de transmision que operan
a 115 kV, que en conjunto con subestaciones y otros activos y equipos proporcionan el servicio publico dentro del
pais y nos permite vender el exceso de energia generada a la region centroamericana.

Durante 2018, invertimos US$ 79.6 millones en activos productivos, principalmente enfocados en proyectos
para mejorar la eficiencia de transmision. Por lo tanto reducimos el cargopor Generacion Obligada de US$ 43.3
millones en 2017 a US$ 8.7 millones en 2018.

Tener un régimen tarifario transparente y regulado nos permite pronosticar mas eficientemente nuestras
necesidades financieras, que histéricamente se han utilizado solo para gastos de capital, ya que creemos que todos los
demas gastos (como los relacionados con la operacion y el mantenimiento (“O&M?), la depreciacion y administracion)
estan cubiertos por componentes tarifarios.
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Como la tarifa es impulsada por nuestra base de activos, nuestro mandato es siempre ejecutar nuestro plan
de inversion de acuerdo con el plan de expansion. Este plan se revisa cada afio e incluye todos los proyectos de
inversion que estamos obligados a ejecutar a corto, mediano y largo plazo, y los primeros cuatro afios tienen un
mandato legal. Una vez que el regulador aprueba el plan y los proyectos del plan entran en operacion, tenemos derecho
a recibir aumentos de tarifas de acuerdo con el régimen tarifario vigente.

Historicamente, nuestros desafios se han relacionado con cuestiones administrativas, como la obligacion de
cumplir con las leyes y regulaciones del sector publico, que otras empresas del sector privado no tienen que cumplir,
lo que limita nuestra capacidad para navegar y reaccionar rapidamente ante eventos inesperados. Un desafio particular
es cumplir con los requisitos de ley que rige todas las compras publicas (Ley No. 22 de 2006), lo que hace que nuestros
esfuerzos de compras sean mas complicados que los de nuestros colegas. Como resultado, hemos centrado nuestros
esfuerzos en fortalecer nuestro equipo de adquisiciones con profesionales calificados con experiencia en el sector
publico. Estas mejoras en nuestro equipo de adquisiciones nos han permitido ejecutar el presupuesto anual de gastos
de capital mas alto en los ultimos diez afios.

Debido a estas limitaciones en el proceso de adquisicion, ETESA ha acumulado retrasos en nuestro programa
de gastos de capital que nos llevd a superar nuestros objetivos de apalancamiento durante los Gltimos dos afios y ha
afectado negativamente nuestro capital de trabajo. Nuestro capital de trabajo para 2018, 2017 y 2016 fue de US$ 1.4
millones, US$ (394.7) millones y US$ (121.1) millones, respectivamente. Consulte “Factores de Riesgo: Riesgos
relacionados con los Bonos y esta Oferta”. Tenemos un historial de capital de trabajo negativo y puede afectar nuestra
capacidad para pagar los bonos”. Para intentar corregir esta situacion, nuestra Gltima version aprobada del plan de
expansion contiene una estimacion anual de nuestros gastos de capital para los préximos 10 afios con un promedio de
USS$ 93.9 millones.

Factores que afectan los resultados en nuestras operaciones
Ingresos Operacionales

Todos nuestros ingresos operativos estan regulados por la ASEP y se detallan individualmente en el ingreso
maximo permitido como la tarifa maxima por fuente que podemos cobrar y cobrar a los agentes del mercado durante
cada periodo de tarifa de cuatro afos. El ingreso maximo permitido detalla todos los ingresos maximos proyectados
asignados a activos existentes y a activos nuevos. El regulador decide hasta qué punto cada tipo de activo asignara un
cargo tarifario especifico a los distribuidores y/o generadores. Para que un nuevo activo genere su respectiva tarifa de
ingreso, previamente tiene que ser aprobado por ASEP en nuestro plan de expansion.

Tenemos tres fuentes principales de ingresos operativos: ingresos por transmision de electricidad, ingresos
por servicios de conexion e ingresos por servicios de operacion integrados. Los ingresos no operativos incluyen, entre
otros, los cargos por el uso de la fibra dptica de ETESA en todo el sistema de transmision y las ventas de activos no
productivos. El ingreso no operativo total promedid el 4% durante los Gltimos tres afios como porcentaje de los
ingresos totales.

El siguiente grafico muestra ingresos operativos y no operativos por tipo:

SERVICIOS DE Ingresos por tipo
CONEXION 2018

3.8%
NO OPERATIVOS

4.3%
SERVICIO DE

OPERACIONES
INTEGRADAS
9.4%
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Ingresos por transmision

Nuestros servicios de transmision de electricidad involucran la transmision de electricidad de generadores de
electricidad a los consumidores de la red de transmision, que son principalmente los tres distribuidores que tienen
concesiones para la distribucion de electricidad. Estos distribuidores son EDEMET (49% propiedad del Gobierno de
Panama y una subsidiaria de Naturgy Energy Group (calificada Baa2 por Moody’s, BBB por Standard & Poor’s y
BBB por Fitch Ratings), ENSA (48.25% propiedad del Gobierno de Panamd), una subsidiaria de Empresas Publicas
de Medellin (cualificado Baa3 por Moody’s y BBB por Fitch Ratings) y EDECHI (49% propiedad del Gobierno de
Panama), una subsidiaria de Naturgy Energy Group.

La distribucion de ingresos por servicios de transmision para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2018, 2017, 2016
se describe en la siguiente tabla.

Para el aiio finalizado
Diciembre Diciembre Diciembre

Distribucion de Ingresos por Transmision 31,2018 31, 2017 31, 2016

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A (EDEMET) 29% 22% 37%
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 28% 19% 27%
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S.A. (EDECHI) 5% 4% 4%

Fuente: ASEP
Nota: Los porcentajes corresponden a los porcentajes de ingresos totales

Nuestro sistema de transmision estd compuesto por lineas eléctricas de alto voltaje, subestaciones,
transformadores y otros componentes de transmision necesarios para transmitir la energia de las empresas de
generacion a los diferentes puntos de entrega, como las empresas de distribucion, las redes internacionales y los
consumidores a gran escala (aquellos que tienen requisitos de mas de 100 Kw por sitio). Al 31 de diciembre de 2018,
el sistema consistia en 3,088.10 km de lineas eléctricas de 230 kV y 306,90 km de lineas eléctricas de 115 kV.

Operamos en un entorno altamente regulado. El marco regulatorio panamefio incluye dos participantes
principales, la ASEP y la SNE. ASEP es una agencia autdnoma del gobierno panamefio que se encarga de supervisar,
regular y organizar el suministro de servicios publicos en todo Panama. ASEP regula empresas privadas y
gubernamentales que proveen servicios de agua potable, alcantarillado, telecomunicaciones, electricidad, radio y gas
natural. E1 SNE es una agencia dentro de la rama ejecutiva del Gobierno que reporta directamente a la Oficina del
Presidente. E1 SNE tiene la tarea, entre otras cosas, de garantizar el suministro de energia en todo Panama, promover
el uso eficiente de la energia, promover fuentes de energia renovables y mitigar el cambio climatico.

Los ingresos por transmision se determinan dentro de los ingresos maximos permitidos cada cuatro afios, y se
cargan y cobran a todos los agentes del mercado de la electricidad (generadores, distribuidores y grandes clientes). El
ingreso de transmision esta regulado por ASEP a través del Reglamento de Transmision cuyos principales objetivos
son, entre otros:

e Establecer el tipo de instalaciones que forman parte del ST y el SIN, asi como definir los criterios para clasificar
dichas instalaciones como parte del ST principal o del sistema de conexion.

e Establecer los criterios y formulas para el calculo de la tarifa que determina el ingreso maximo permitido y la
tarifa pagada por todos los usuarios de la Red de Transmision.
Los Cargos por el Uso del Sistema Principal de Transmision (“CUSPT”) refleja los costos asignados a cada

usuario para el uso del SIN, con el nivel de confiabilidad requerido en las reglas de acuerdo con la evaluacion realizada
para el periodo de tarifa.

-59-



El CUSPT se aplicard de acuerdo con diez zonas tarifarias diferentes, establecidas en las regulaciones de
transmision. Estos cargos resultantes en Balboas por MWh se aplican una vez que finaliza el mes a la energia real
enviada por los generadores y a la energia real comprada por la demanda, segiin corresponda.

Todos los cargos se facturan al final de cada mes de acuerdo con las reglas establecidas en el Articulo 190
de las regulaciones de transmision. Estos cargos son publicados por ETESA en su sitio web.

El regulador generalmente aprueba nuestros ajustes de tarifas anuales durante el segundo trimestre de
nuestro afio fiscal. Una vez que recibimos dicha aprobacion, implementamos la tarifa actualizada en nuestros sistemas
durante el mes de junio y, posteriormente, facturamos los servicios de transmision a nuestros clientes en un monto
ajustado que nos permite aplicar la nueva tarifa de forma retroactiva con respecto a los periodos facturados
anteriormente. Debido a que nuestras facturas se emiten aproximadamente 45 dias después del final de cada mes
calendario, generalmente experimentamos un aumento en los ingresos durante la segunda mitad del afio, con la mayor
parte del aumento concentrado en nuestro cuarto trimestre fiscal.

Factores que afectan los niveles de ingresos de transmision

Los principales factores que afectan los niveles de ingreso de transmision de un periodo a otro incluyen la
revision y ajuste de nuestro regulador primario de nuestro ingreso maximo permitido y la tarifa aplicable. La revision
del regulador correspondiente al periodo tarifario 2017-2021 fue aprobada el 20 de abril de 2018 y tiene validez
retroactiva desde el 1 de julio de 2017 hasta el 30 de junio de 2021. Aunque una nueva tarifa deberia haberse aprobado
en julio de 2017, dicha demora no afecté nuestro programa de gastos de capital ni los resultados financieros. La
revision tardia se debi6 a una actualizacion de las reglas de tarifas que evitardn que tales situaciones ocurran en el
futuro. Demoras en la construccion de nuestros nuevos activos de transmision de energia para satisfacer la capacidad
de generacion y la demanda del SIN y evitar los cargos por Generacion Obligada requeridas.

Ingresos de servicios de operaciones integradas

Los servicios de operacion integrados son aquellos proporcionados por nuestras divisiones CND ¢ Hydromet.
Los ingresos recibidos en relacién con los servicios de operacion integrados se basan en una tarifa diferente a la
utilizada para los servicios de transmision y conexion. La tarifa estd destinada a cubrir los costos de administracion y
operacion de estos servicios, pero no pretende proporcionar ninguna rentabilidad para ETESA.

El CND es una agencia de ETESA, que coordina las operaciones y transacciones que tienen lugar entre los
participantes del mercado mayorista de electricidad. El CND tiene autonomia operativa e independencia, al mismo
tiempo que informa al Gerente General de ETESA. La electricidad de Panama se vende a través de dos tipos de
mercados: el primero es el mercado contractual en el que la electricidad se vende a través de acuerdos de compra de
energia con distribuidores que se venden a través de subastas y el segundo es para grandes consumidores de
electricidad no regulados u otros generadores a través de acuerdos privados. Ademas, la electricidad también se vende
a través de un mercado al contado o spot.

Hydromet es una agencia de ETESA, encargada de operar y mantener la red de observacion meteoroldgica e
hidrologica, que permite obtener la informacion, procesarla y ponerla a disposicion de todos los sectores, para obtener
un desarrollo sostenible de los recursos naturales en Panama. También ayuda a garantizar la seguridad y proteccion
de las vidas humanas, el medio ambiente, el desarrollo organizado de la agricultura, los recursos hidricos, la energia
eléctrica, los recursos marinos, la navegacion aérea y maritima, el transporte terrestre, la construccion, la industria, la
salud, las actividades recreativas, el turismo y la caracterizacion climatica e hidroldgica de las regiones del pais.

Ingresos del CND - Ingresos por transmision contractual (sistemas adicionales)

Los costos de inversion y operacion del CND provienen del Cargo por el Servicio de Operacion Integrada
(“SOI”) aprobado por ASEP en cada periodo de tarifa y se incluyen en las tasas cobrados por ETESA. El actual
régimen tarifario se extiende desde julio de 2017 hasta junio de 2021.

Para lo que corresponde al plan de operacion, ASEP determina Compafiias Comparativas Internacionales con
una administracion probada y eficiente y, por lo tanto, fija los gastos operativos del CND, incluyendo el niimero de
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personal y el salario promedio, para asistir a la Operacion del Sistema Interconectado Nacional y Administrar el
Mercado Mayorista de electricidad.

En relacion con el plan de inversion, el CND propone a la ASEP las inversiones que el CND considera
necesarias para la eficiencia operativa durante los siguientes cinco afios, basandose en: (i) un estudio que justifica la
inversion con la indicacion de la fecha de compra y operacion, (ii) los costos estimados y su justificacion a través de
una comparaciéon con los costos de mercado (“benchmarking”) y (iii) una estimacion de los beneficios que se
obtendran y los riesgos que se mitigaran como resultado de la incorporacion de la inversion. La inversion debe estar
asociada a uno o mas procesos realizados por el CND.

Anualmente, el CND debe entregar a ASEP un informe sobre el estado de ejecucion de la operacion aprobada
y el plan de inversion. Si la ejecucion por parte del CND es menor que la aprobada por la ASEP, la ASEP procede a
descontar el monto del déficit de los ingresos del CND para el siguiente afio tarifario. Dentro de esta revision anual,
si el CND considera que es necesario reconsiderar un proyecto de inversion (ya sea para incluir uno nuevo o eliminar
una parte del mismo), puede presentar dicha propuesta a la ASEP, que finalmente decidira si acepta dicha propuesta.
Esto también es aplicable al plan de gastos operativos aprobado.

Servicios de Hydromet

Otros ingresos incluyen los ingresos que recibimos de la prestacion de servicios de hidrometeorologia e
hidrologia a nivel nacional en la Republica de Panama. Como tal, somos responsables de mantener el enlace con los
servicios meteorologicos nacionales de los paises vecinos y de coordinar las notificaciones de fendomenos
meteoroldgicos extremos con el Sistema Nacional de Proteccion Civil.

Hydromet es responsable de procesar y analizar toda la informacion generada en la red de estaciones
meteoroldgicas en el pais, para planificar, coordinar y proyectar la investigacion meteoroldgica nacional, asi como la
investigacion relacionada con el inventario, la calidad y el uso de los recursos hidricos del pais preparando pronosticos
hidrologicos que contribuyan a la operaciéon a corto y largo plazo de los embalses que sirven a las centrales
hidroeléctricas del pais.

Hydromet también es responsable de la construccion, mantenimiento y operacion de la red nacional de
estaciones meteorologicas e hidrologicas. Estas estaciones son responsables de realizar mediciones de los niveles de
las aguas superficiales y subterraneas, de operar el sistema nacional de telemetria de variables hidrologicas y de medir
los flujos y sedimentos de los rios nacionales.

Los costos de inversion y operacion del Departamento de Hidrometeorologia se satisfacen con el SOI
aprobado por la ASEP en cada periodo tarifario y se incluyen en las tasas cobrados por ETESA. El actual régimen
tarifario se extiende desde julio de 2017 hasta junio de 2021.

Ingresos por servicios de conexion

Los cargos de conexion que cobramos a nuestros clientes estan determinados por los costos de los activos
que se necesitan para cumplir con el nivel de confiabilidad requerido por las regulaciones locales para conectar a cada
cliente al sistema de transmision principal, cuando dichos activos no son propiedad de usuario.

Estos cargos se calculan sobre la base de los diferentes tipos de activos de conexion, puestos a disposicion
por ETESA y seran pagados por los usuarios, de acuerdo con el equipo tipico utilizado y forman parte de la misma
tarifa aprobada por ASEP para los servicios de transmision en cada periodo de tarifas. Sin embargo, al determinar la
cantidad que se pagard a ETESA, se incluyen como componentes el cargo calculado del activo de conexiéon y los
costos de inversion y salario en relacion con la provision de los activos de conexion unicamente (en oposicion a todo
el ST). Estos ingresos generados por la tarifa no estan destinados a proporcionarnos ganancias, sino a cubrir
principalmente el costo de operacion y mantenimiento de los activos utilizados con respecto a los servicios de
conexion.

Gastos por naturaleza

Nuestros gastos por naturaleza se detallan en la Nota 29 de nuestros estados financieros auditados que se
incluyen en este prospecto informativo. Nuestros gastos de operacion se subdividen en costos de transmision de
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energia, costos de conexion, costos de operacion integrados, gastos generales y administrativos, depreciacion y
amortizacion, amortizacion de derechos de servidumbre.

Costo de Transmision de Energia

Los costos de transmision de energia consisten, entre otras cosas, en los salarios y beneficios de los empleados
de tiempo completo asignados a la division de transmision, los cargos por Generacién Obligada, costos de reparacion
y mantenimiento, servicios operativos, materiales y suministros y provisiones para litigios.

Costo de Conexion

Los costos de conexion consisten, entre otras cosas, en los salarios y beneficios de los empleados de tiempo
completo asignados a la division de conexidn y otros gastos generales asociados exclusivamente con este servicio.

Costo de Operacion Integrada

Los costos de la operacion integrada consisten, entre otras cosas, en los salarios y beneficios de los empleados
de tiempo completo asignados a la CDN e Hydromet, costos de reparacion y mantenimiento, servicios operativos,
materiales y suministros, y servicios comerciales y financieros.

Gastos Generales y Administrativos

Los gastos administrativos generales consisten en gastos generales que no estan directamente relacionados
con nuestras operaciones. El principal factor que afecta a los gastos administrativos son los costos laborales, que son
impulsados principalmente por el personal y la inflacion y los contratistas.

Gastos por Depreciacion y Administracion

Los gastos por depreciacion y amortizacion incluyen la depreciacion de propiedades, planta y equipo que
comprende la red de transmision de ETESA, incluyendo las lineas de transmision y otros equipos.

Amortizacion de Gastos de Derechos de Servidumbre

La amortizacion del gasto por derechos de servidumbre incluye la amortizacion de los derechos de las formas
en que residen las lineas de transmision principales.

Gastos financieros, Netos

Los gastos financieros netos incluyen intereses, como por ejemplo gastos e intereses de nuestra deuda a largo
plazo, préstamos a partes relacionadas y emision de bonos, capitalizacion de gastos financieros, ajuste en provisiones
para el mantenimiento y reemplazos y otros gastos.

Impuesto sobre la renta

Nuestra asignacion de impuesto sobre la renta consiste en el impuesto a la renta actual estimado y el impuesto
a la renta diferido para el periodo relevante.

Resultados de las operaciones de 2018, 2017 y 2016.

Resultados de las operaciones del afio terminado el 31 de diciembre de 2018 en comparacion con el ailo terminado el
31 de diciembre de 2017 y el 31 de diciembre de 2016

La siguiente tabla muestra nuestros resultados de operaciones para los afnos terminados el 31 de diciembre de 2018,
2017 y 2016 (en miles de USS):
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Ingresos de operaciones
Transmision de energia
Conexion

Operacion integrada

Ingresos totales de operaciones
Otros ingresos

TOTAL INGRESOS

Costos de Transmision de energia (1)}
Conexion

Operacion integrada

Pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar y activos
contractuales

Depreciacion y amortizacion
Amortizacion de derechos de servidumbre
Gastos generales y administrativos

Ingresos de Operaciones

Costos Financieros

Participacion en la ganancia de inversiones en empresas

asociadas
Participacion en la pérdida de inversion en empresas
conjuntas

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre la renta
Actual
Diferido

Total impuesto sobre la renta

Utilidades después de impuesto

Movimiento neto en balance de cuentas reguladas de
actividades diferidas.

Utilidad neta tras el movimiento de saldos netos
en las cuentas de actividades de aplazamiento
regulatorio.

108,304
5,017
12,285
125,607
5,637
131,244

(30,338)
(147)
(7,402)

2
(28,886)
(2,689)

(10,686)

51,099

(20,045)
1,804

(180)
32,677

(4,309)
(328)
(3.981)

28,696

(15,764)

12,932

% de ingresos
totales

82.5%
3.8%
9.4 %
95.7%
43%
100.0%

16.5%
-0.1 %
5.6%

0.0%
22%
2.0%
8.1%
38.9%

15.3%
1.4 %

-0.1 %
24.9%

3.3%
0.4 %
3.7%

21.29%

12.0%

9.29%

2017

84,459
7,438
14,719
106,616
2,885
109,500

(56,998)
(127)
(6,199)

0
(23,446)
(1,480)

(11,016)

10,233

(7,440)
781

(188)
3,386

852,581
(3.615)
(2,764)

622

622

% de ingresos

totales
(En miles de USS$ délares)

77.1%
6.8%
13.4%
97.4%
2.6 %
100.0%

12,5%

-0.1 %

5.7%
3

0.0%
21.4%
1.4 %
10.1%
9.3 %

6.8%
0.7%

0.2%
3.1%

0.8%
3.3%
25%
0.0%
0.6%

0.0%

0.6%

2016

47,224
6,727
12,880
66,831
2,627
69,458

(26,429)
(164)
(6,428)

(829)
(15,189)
(749)

(12,776)

6,894

(3,640)
862

(331)
3,784

(1,405)
(39)
(1,445)

2,339

2,339

™ Incluye gastos relacionados con la Generaciéon Obligada de US$ 8,670, US$ 43,346 u US$ 15,395 para los afios que terminan el 31 de

diciembre de 2018, 2017 y 2016, respectivamente, Ver nota 28 de les Estados Financieros.
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% de

ingresos
totales

68.0%
9.7%
18.5%
96.2%
3.8%

100.0%

15.9%
0.2%
9.3 %

1.2%
21.9%
1.1%
18.4%
9.9 %

5,2%
1.2%

0.5 %
5.4 %

2.0%
0.1 %
2.1%

34 %

0.0%

34 %



Resultados de 2018 comparados con 2017

Ingresos de Operaciones
Transmision de energia
Conexion

Operacion integrada

Ingresos totales de Operaciones
Otros ingresos

Total ingresos

Costos de Transmision de energia (1)
Conexion

Operacion integrada

Deterioro de cuentas por cobrar
Depreciacion y amortizacion
Amortizacion de derechos de servidumbre
Gastos generales y administrativos

Resultados de las actividades de Operacion

Costos Financieros, netos

Participacion en la ganancia de inversiones en empresas asociadas.

Participacion en la pérdida de inversion en empresas conjuntas

Resultado antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Actual
Diferido

Total impuesto sobre la renta

Ganancia después del impuesto sobre la renta

Movimiento neto en balance de cuentas reguladas de actividades
diferidas.

Utilidad neta tras el movimiento de saldos netos

en las cuentas de actividades de aplazamiento regulatorio.

A 2018 vs. A% 2018 vs.

2018 2017 2017 2017

(En miles de US$ délares)

108,304 84,459 23,845 28.2%
5,017 7,438 (2,420) (32.5%)
12,286 14,719 (2,433) (16.5%)
125,607 106,616 18,991 17.8%
5,637 2,885 2,752 95.4%
131,244 109,500 21,743 19.9%
(30,338) (56,998) (26,429) 58.7%
(147) (127) (19) 15.1%
(7,402) (6,199) (1,202) 19.4%
2 0 2 0%
(28,886) (23,446) (5,440) 23.2%
(2,689) (1,480) (1,209) 81,6%
(10,686) (11,016) 331 (3.0%)
51, 099 10,233 40,866 399.4%
(20,045) (7,440) (12,605) 169.4%
1,804 781 1,022 130.9%
(180) (188) 7,412 (4.0%)
32,677 3,386 29,291 865.0%
(4,309) 853 (5,162) (605.5%)
(328) (3,617) 3,945 (109.1%)
(3,981) (2,764) (1,217) 44.0%
28,696 622 28,074 4,514.7%
(15,764) 0 (15,764) .0%
12,932 622 12,310 1,979.7%

M Incluye gastos relacionados con la Generacion Obligada, gastos de USS$ 8,670 y US$ 43,346 para los afios que terminan el 31 de diciembre

de 2018 y 2017, respectivamente. Ver nota 28 de los Estados Financieros.

Los ingresos totales de operaciones para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2018 aumentaron en un
17.8% o US$ 18.9 millones, principalmente debido a mayores ingresos por transmision, 28.2%, en comparacion
con el afio terminado el 31 de diciembre de 2017. Este aumento en los ingresos por transmision se debio
principalmente a ingresos por un monto de US$ 23.8 millones derivados de ingresos por transmision adicionales



como consecuencia de que la tercera linea de transmision estuvo totalmente operativa durante todo el afio fiscal
2018, después de entrar en operaciones comerciales en octubre de 2017. Este aumento fue parcialmente
compensado por una disminucion de 32.5% en los ingresos por servicios de conexion y una disminucion de 16.5%
en los ingresos por servicios de operaciones integradas para el afio terminado el 31 de diciembre de 2018 en
comparaciéon con el mismo periodo en 2017. La disminucidon en los servicios de conexion y los servicios de
operaciones integradas se debio en parte a los ajustes a los pagos regulatorios que recibimos en relacion con esos
servicios, como consecuencia del menor costo que experimentamos al proporcionar servicios de operacion
integrados y servicios de conexion.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmision de energia para los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

A % 2018 vs.

2018 2017 A 2018 vs. 2017 2017

Costos de Transmision de Energia (en miles de USD, excepto por los porcentajes)
Gastos de Personal 7,635 4,670 2,965 63.5%
Reparacion y Mantenimiento 3,934 846 3,088 365.0%
Costos causados por dafios (2) 0 4,555 (4,555) (100.0%)
Servicios Comerciales y Financieros 2,128 734 1,394 189.9%
Servicios no personales 2,584 674 1,910 283.5%
Materiales y suministros 1,144 429 715 166.9%
Alquileres 420 416 4 0.9%
Servicios Basicos 797 514 283 55%
Transporte y Viajes 411 323 87 27.0%
Combustible y Lubricantes 151 103 47 46.0%
Provisiones para obligaciones de litigios 2,401 269 2,132 100.0%
Impuestos, tasas de regulacion e inspeccion 0.491 28 (28) (98.3%)
Generacion Obligada 8,608 43,346 (34,678) (80%)
Otros 64 90 (26) (28.7%)

Total Costos de Transmision de Energia 30.337 56.998 26,661 46.8%

Durante 2018, 38% de nuestros costos y gastos de operacion corresponden a los costos de transmision de
energia, 13.0% a gastos generales y administrativos y dentro de los costos de transmision de energia, la generacion
obligada representa 17.8% de nuestros costos y gastos operativos.

El costo de transmision de energia aumento en 46.8%, o US$ 27 millones, en 2018 en comparacion con
2017. Estos aumentos de costos se relacionaron principalmente con el aumento de 63.46% en gastos de personal,
365.0% en reparaciones y mantenimiento y 283.5% en servicios no personales debido principalmente al inicio del
servicio de nuestra tercera linea de transmision. Sin embargo, la tercera linea de transmision también fue
directamente responsable de la reduccion del 80.0%, o US$ 34.7 millones en cargos por la generacion obligada.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

018 2017 A2018vs. 2017 A %2018 vs.

= I — 2017
Gastos Generales y de Administracion (en miles de USD, excepto los porcentajes)
Gastos de personal 4,416 6,138 (1,721) (28.0%)
Reparaciones y mantenimiento 200 164 37 22.3%
Servicios comerciales y financieros 1,566 304 1,261 414.7%
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Servicios no personales 1,789 1,981 (192) (9.7%)

Materiales y suministros 186 182 4 2.3%
Alquileres 359 318 41 12.8%
Servicios Basicos 224 281 (58) (20.5%)
Viajes y Transporte 80 136 (56) (41.3%)
Combustible y Lubricantes 41 22 19 87.1%
Impuestos, tasas de regulacion e inspeccion 414 1,173 (759) (64.7%)
Organizaciones Internacionales 6 5 1 27.5%
Provision para litigios 0 269 (269) (100.0%)
Provision para inventario obsoleto 0 0 0 .0%
Provision para jubilacion voluntaria 1,227 0 1,227 .0%
Otros gastos 177 44 133 301.9%

10,686 11,016 331 (3.0%)

Los gastos generales y administrativos disminuyeron un 3.0% para el ailo finalizado el 31 de diciembre de
2018 en comparacion con el mismo periodo de 2017. Esta disminucion se explica principalmente por menores gastos
de personal del 28%, menores servicios no personales del 9.7% y menores tarifas de inspeccion del 64.7%,
parcialmente compensada por el gasto del programa de jubilacion anticipada ofrecido solo durante el afio terminado
el 31 de diciembre de 2018.

La depreciacion de activos aumentd 23.2% y la amortizacion de derechos de servidumbre aumentd 81.6%
para el afio terminado el 31 de diciembre de 2018. Esta diferencia se explica principalmente por el aumento en los
activos debido a la tercera linea de transmision.

Los gastos financieros aumentaron en un 169% para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2018 en
comparacion con el mismo periodo de 2017, principalmente como resultado de un interés de US$ 12.6 millones
relacionado con nuestras lineas de crédito con Citibank y CAF.

El gasto por impuesto sobre la renta aumentd 76% para el aio terminado el 31 de diciembre de 2018 en
comparacion con 2017, La tasa efectiva de impuesto vario de 81% a 23%, principalmente debido a la modificacion de
las declaraciones de renta del afio 2017, lo cual aument6 los gastos en impuestos en 2017 y los gastos no deducibles
del aflo 2018.

Resultados 2017 comparado con 2016
A 2018 vs. A% 2018

2017 2016 2017 vs. 2017
(en miles de USD)

Ingresos de operaciones

Transmision de energia 84,459 47,224 37,236 78.8%
Conexion 7,438 6,727 710 10.6%
Operacion integrada 14,719 12,880 1,839 14.3%
Ingresos totales de operaciones. 106,616 66,831 39,785 59.5 %
Otros ingresos 2,885 2,627 256 9.8%
Total ingresos 109,500 69,458 40,042 57.6%
Costo de Transmision de energia (56,998) (26,429) (30,569) 54%
Costo de Conexion (127) (164) 37 (22.3%)
Costo de Operacion integrada (6,199) (6,428) 229 (3.6 %)
Deterioro de cuentas por cobrar 0 829 829 .0%
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Depreciacion y amortizacion
Amortizacion de derechos de servidumbre
Gastos generales y administrativos

Ingresos de Operacion.

Costos Financieros
Participacion en la ganancia de inversiones en empresas asociadas
Participacion en la pérdida de inversion en empresas conjuntas

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre la renta
Actual
Diferido

Total impuesto sobre la renta

Ganancias después de impuesto sobre la renta

Movimiento neto en balance de cuentas reguladas de actividades

diferidas.

Utilidad neta tras el movimiento de saldos netos

en las cuentas de actividades de aplazamiento regulatorio.

(23,446) (15,189) (8,257) 54.4%

(1,480) (750) (731) 97,5%
(11,016) (12,776) 1,759 (13.8%)
10,233 6,894 3,339 48.4%
(7,440) (3,640) (3,800) 104.4%
781 862 (80) (9.3%)
(188) (331) 144 (43.4%)
3,386 3,784 (398)  (10.5%)
853 (1,405) 2258 (160.7%)
(3,617) (39) (3,578)  9155.1%
(2,764) (1,445) (1,320) 91.4%
622 2,339 (1,718) (73.4%)

0 0 0 0%

622 2,339 (1,718)  (73.4%)

Los ingresos totales de operaciones aumentaron un 59.5% principalmente debido a un aumento de 78.8%
en los ingresos por transmision que ascendidé a US$ 39.8 millones para el afio terminado el 31 de diciembre de
2017. Este incremento se debid principalmente a los ingresos por un monto de US$ 37.2 millones derivados de los
ingresos de transmision adicionales directamente relacionados con la tercera linea de transmision que entrd en
funcionamiento en octubre de 2017. Este aumento se complementa con un aumento del 10.6% en los ingresos por
servicios de conexion y un aumento del 14.3% en los ingresos por servicios integrados para el afio finalizado el 31
de diciembre de 2017 en comparacion con el mismo periodo de 2016. El aumento en los servicios de conexion y
los servicios de operaciones integradas se debio en parte a los ajustes a los pagos regulatorios que recibimos en
relacion con esos servicios, en parte para reflejar los mayores costos que experimentamos al proporcionar servicios

de operacion integrados y servicios de conexion.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmision de energia para los afios

finalizados el 31 de diciembre de 2017 y 2016.

Costo de Transmisién de energia

Gastos de personal

Reparacion y Mantenimiento
Costos por dafios causados (2)
Servicios Comerciales y Financieros
Servicios No personales

Materiales y Suministros

Alquileres

Servicios Basicos

Viajes y transporte

A % 2017 vs.

2017 2016 A 2017 vs. 2016 2016

(en miles de USD, excepto los porcentajes)

4,689 5,936 (997) (16.8%)
846 646 200 31.0%

4,555 0 4,555
734 638 96 15.0%
674 1,577 (903) (57.3%)
429 694 (266) (38.3%)
416 467 1) (10.9%)
515 542 27 4.9%
323 349 25) (7.3%)
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Combustible y Lubricantes 103 133 (30) (22.6%)

Impuestos, tasas de regulacion e inspeccion 28 49 21 (42.5%)
Otros 90 2 87 3650.5%
Generacion obligada 43.346 15.395 27,951 181.6%

Costo Total de Transmision de energia 56,998 26,492 30,569 115%

El costo de transmision de energia aument6 en un 115%, o US$ 30.6 millones en 2017 comparado con
2016. Estos costos mas altos se relacionaron principalmente con el mal funcionamiento del equipo en la
subestacion Panama I en marzo de 2017, que causé dafos en el sistema por un total de US$ 4.6 millones. Durante
el aflo 2017 nuestro costo por Generacion Obligada también se incrementd en un 181.6%, principalmente debido
al retraso de la construccion de la tercera linea de transmision.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los afos
finalizados el 31 de diciembre de 2017 y 2016.

0,
A2017vs. 201 A 2%2017vs.

2017 2016 — 2016

Gastos Generales y de Administracion (en miles de USD, excepto los porcentajes)
Gastos de personal 6,138 4,473 1,664 37.2%
Reparaciones y mantenimiento 164 108 56 51.9%
Servicios comerciales y financieros 304 357 (52) (14.7%)
Servicios no personales 1,981 1,642 338 20.6%
Materiales y suministros 182 529 (348) (65.7%)
Alquileres 318 454 (135) (29.8%)
Servicios Basicos 281 395 (114) (28.9%)
Viajes y Transporte 136 220 (85) (38.4%)
Combustible y Lubricantes 22 39 17) (43.0%)
Impuestos, tasas de regulacion e inspeccion 1,173 933 240 25.7%
Organizaciones Internacionales 5 14 ) (65.0%)
Provision para litigios 269 1,812 (1,544) (85.2%)
Provision para inventario obsoleto 0 682 (682) .0%
Otros gastos 44 L116 (1,072) (96.0%)

11,016 12,776 (1,759) (13.8%)

Los gastos generales y administrativos disminuyeron un 13.8% para el afio terminado el 31 de diciembre de
2017 en comparacion con el mismo periodo de 2016. Esta disminucion se explica principalmente por una reduccion
del 85.2% en provisiones por litigios, una reduccion del 65.7% en materiales y suministros y una reduccion del 29.8%
en los gastos de alquiler.

La depreciacion de activos aumentd 54.4% y la amortizacién de derechos de servidumbre aument6 97.5%
para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017. Esta diferencia se explica principalmente por el aumento en los
activos debido a la tercera linea de transmision.

Los gastos financieros aumentaron un 104.4% para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2017 en
comparacion con el mismo periodo de 2016, principalmente debido a un interés de US$ 3.8 millones relacionado con
nuestras lineas de crédito con Scotiabank y CAF.

El gasto por impuesto sobre la renta aumentd 91.4% para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2017 en

comparacion con 2016. La tasa fiscal efectiva aumenté de 38.2% a 81.6% como resultado de ajustes en las
declaraciones de renta de los afios anteriores y un aumento en gastos no deducibles.
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Liquidez y Recursos de Capital

Financiamos la mayor parte de nuestras necesidades de liquidez a través del efectivo generado por
operaciones y financiamientos de deuda. La siguiente tabla muestra nuestros flujos de efectivo para los periodos
indicados.

para los afos terminados el 31 de diciembre
2018 2017 2016

en miles de USD

Flujos de efectivo netos generados por actividades
operativas (7,578) 80,900 35,949

Flujos de efectivo netos utilizados en actividades de
inversion (102,401) (53,283) (65,392)

Flujos de efectivo neto generado por (utilizado en)
actividades de financiamiento 78,081 28,546 33,581

Efectivo generado por actividades operativas

El flujo de efectivo generado para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2018, proveniente de las actividades
operativas fue de US$ (7.58) millones, lo que representa una disminucion del 109% en comparacion con los US$ 80.9
millones en el mismo periodo de 2017.

Esta diferencia se debe principalmente a un aumento en cuentas por cobrar por US$ 61.9 millones en
comparacion con 2017 y mayores pagos de intereses debido a la linea de crédito Citibank en 2018 por un total de US$
25.1 millones en comparacion con US$ 2.4 millones en 2017.

Flujo utilizado en actividades de inversion

Nuestros gastos de capital (incluyendo las adiciones de propiedad, planta y equipo mas adelantos en efectivo)
fueron de US$ 384.1 millones para el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2018, en comparacion con los US$
53.9 millones durante el mismo periodo de 2017. Esta diferencia se debe a nuestro aumento de las iniciativas de gasto
de capital para la tercera linea de transmision. Este aumento en actividades de inversion fue parcialmente compensado
por efectivo recibido de la venta de activos fijos por un monto de US$ 5.0 millones.

Efectivo neto generado por (utilizado en) las actividades de financiamiento

El 15 de agosto de 2018, suscribimos un préstamo sindicado con Citibank (como coordinador principal)
y otros prestamistas, por US$ 400 millones, con vencimiento el 6 de septiembre de 2021 y una tasa de interés variable
anual de Libor 3 meses mas un margen del 2.25% de interés anual. El producto se utilizd para pagar el costo total de
la tercera linea de transmision, un total de US$ 275.8 millones. También recibimos US$ 52.7 millones adicionales de
nuestras facilidades de CAF para financiar los requisitos de CAPEX. El 2 de abril de 2019 pagamos por completo
nuestras facilidades de CAF por un monto total de US$ 74.8 millones.

El 31 de agosto de 2017, recibimos una inversion de capital de nuestro accionista por un monto de US$
13.8 millones para financiar operaciones. Recibimos fondos por un total de US$ 49.3 millones de nuestras facilidades
de préstamo.
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Desarrollo de Proyectos y Obligaciones Contractuales Financieras
La siguiente tabla establece ciertas obligaciones contractuales al 31 de diciembre de 2018:

Al 31 de diciembre de 2018
adeudados por periodo

Total Corto Plazo Largo Plazo
(en miles de US$)
Lineas de crédito (V) 721 721 -
Citibank 400,000 - 400,000
Otra deuda @ 94,365 7,702 86,663
Subtotal 495,086 8,423 486,663
Otros compromisos ) 96,363 96,363 -
Total 591,449 104,786 486,663

(1) Las lineas de crédito incluyen las facilidades de crédito entre ETESA como prestatario y Banco Nacional de Panama, Caja de Ahorros, Banco
General, Banco Centroamericano de Integracion Economica.

(2) Otra deuda incluye un préstamo con fecha al 30 de abril de 2015 con CAF por US$ 71.34 millones (que se pago por anticipado el 2 de abril
de 2019).

(3) Otros compromisos incluyen el pago de nuestras cuentas por pagar, incluidas las obligaciones en virtud de nuestros contratos de gastos de
capital existentes. Estos compromisos estan supeditados a ciertos avances en la construccion del proyecto.

Gasto de Capital

Propiedades, plantas y equipos

Los gastos de capital en propiedad, planta y equipo (que incluyen adiciones de propiedad, planta y equipo
mas anticipos en efectivo a terceros) fueron de US$ 384.1 millones para el periodo finalizado el 31 de diciembre de
2018, incluyendo US$ 275.8 millones por la Tercera Linea de Transmision, en comparacion con US$ 53.9 millones
para el mismo periodo de 2017.

Ademas de las obligaciones contractuales anteriores, a la fecha de este prospecto informativo, estamos
construyendo varios proyectos aprobados por el gobierno y estimamos desembolsos asociados con estos proyectos de
aproximadamente US$ 301 millones durante los préximos tres afios.

Inversion en Empresas Relacionadas

Tenemos las siguientes participaciones en otras empresas. Somos propietarios de 6,500 acciones en Empresa
Propietaria de la Red (EPR) con un valor nominal de US$ 1,000 cada una, lo que representa un 11.11% de
participacion, adquirida en junio de 2011.

También tenemos 300 acciones en Red Centroamericana de Comunicaciones (REDCA) con un valor nominal
de USS$ 1,000 cada una, lo que representa una participacion del 11.11%, adquirida en octubre de 2012.

Finalmente, somos duefios de 8,187 acciones en Interconexion Eléctrica Colombia Panama (IECP), con un
valor nominal de US$ 1,000 cada una, que representa el 50% de participacion, adquirida en febrero de 2010.

Gastos futuros de capital

Proyectamos gastos de capital durante los proximos diez afios con un promedio de US$ 93.9 millones anuales.
Se espera que nuestros requisitos de capital se financien con una combinacion de recursos internos y deuda de terceros.

Politica de dividendos

Solo hemos pagado dividendos en dos de los tltimos 10 afios: US$ 5.8 millones en 2010 y US$ 2.3 millones
en 2015. En cambio, hemos invertido la mayor parte de nuestras ganancias anuales en el desarrollo de la expansion y
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la eficiencia de nuestras lineas de transmision, lo que nos brinda una tarifa mas competitiva en el marco del plan de
tarifas.

Divulgacion de Riesgo de Mercado

Debido a que tenemos principalmente activos fijos y de larga duracion, nuestra politica es obtener
financiamiento principalmente con vencimientos a largo plazo y a tasas fijas.

Riesgos de tasa de interés

Los cambios significativos en los valores razonables y los flujos de efectivo futuros de los instrumentos
financieros que pueden ser directamente atribuibles a los riesgos de tasas de interés incluyen cambios en los ingresos
netos de los instrumentos financieros cuyos flujos de efectivo se determinan en referencia a las tasas de interés
variables y los cambios en el valor de los instrumentos financieros con flujos de efectivo fijos.

Nuestros activos son principalmente activos intangibles fijos y de larga vida. En consecuencia, los pasivos
financieros que se utilizan para financiar dichos activos consisten principalmente en pasivos a largo plazo a tasas fijas.
Esta deuda se registra en el balance general como un costo amortizado.

El objetivo de la gestion del riesgo de tasa de interés es lograr una estructura de deuda equilibrada, disminuir
el impacto en los costos debido a las variaciones de la tasa de interés y reducir la volatilidad en el estado de resultados.

La siguiente tabla compara nuestras deudas y muestra que la mayoria de la deuda al 31 de diciembre de
2018 se encuentra a una tasa variable. Por lo tanto, las variaciones en las tasas de inflacion podrian potencialmente
impactar nuestros gastos financieros.

Monto en moneda original

Deuda Moneda Tasa de interés Tipo de (en miles de US$)
o indice tasa

Diciembre 31,2018 2018 31 de diciembre de 2017
Préstamo Caja de Ahorros Us$ 6.74% Flotante 23,024 25,331
Linea de Crédito Caja de Ahorros US$ 6.74% Flotante 721 950
Corporacion Andina de Fomento US$ 6.28 % Flotante @ 71,342 15,941
Préstamo Citibank US$ 4.94% Flotante ® 400,000 -
Linea de crédito del Banco Nacional US$ 4.74% Flotante ¥ - 30,000
Préstamo Banco Nacional US$ 4.50% Fija - 20,000
The Bank of Nova Scotia US$ 6.19% Flotante © - 46,770

(1) La tasa de interés variable de la Linea de crédito corresponde a la tasa LIBOR a 6 meses mas un margen del 4.00%, con una tasa de interés anual minima del 5.5%.
(2) La tasa de interés variable de la Facilidad de crédito renovable corresponde a la tasa LIBOR a 6 meses mas un margen de 3.45%.

(3) La tasa de interés variable de la Facilidad de crédito renovable corresponde a la tasa LIBOR a 3 meses mas un margen de 2.25%.

(4) La tasa de interés variable de la Facilidad de crédito renovable corresponde a LIBOR a 6 meses mas un margen de 2.00%

(5) La tasa de interés variable de la Facilidad de crédito renovable corresponde a la tasa LIBOR a 3 meses mas un margen de 3.50%

No estamos expuestos a riesgos por cambios en las tasas de interés del mercado. Sin embargo, los aumentos en
la inflaciéon podrian afectar el costo de la deuda denominada en ETESA vy, por lo tanto, nuestros gastos financieros.
Este impacto es compensado en cierta medida por el mecanismo de indexacion de nuestros ingresos, que también se
ajusta a la inflacion utilizando formulas de indexacion.

El 26 de marzo de 2019, la SMV aprobd un programa local de emisién de bonos en virtud de la Resolucién No. 97-
2019 para la emision de hasta US$ 300 millones en bonos.

Cambio de moneda

Mantenemos nuestros libros y registros financieros y publicamos nuestros estados financieros en Balboas.
Desde poco después de la independencia de la Republica de Panama de Colombia en 1903, la Republica de Panama,
a través de un acuerdo monetario con los Estados Unidos de América ejecutado el 20 de junio de 1904, establecio el
dolar estadounidense como su moneda de curso legal. El Balboa, la unidad monetaria de 1a Republica de Panama, esta
a la par y de libre cambio con el dolar estadounidense. La Republica de Panamé no emite papel moneda y, en cambio,
utiliza el dolar estadounidense como moneda de curso legal. El uso del doélar estadounidense como moneda de curso
legal y la moneda del pais también esta expresamente reconocido por el Codigo Fiscal de la Republica de Panama.
Todos los montos establecidos en este prospecto informativo se muestran en dolares estadounidenses, pero como se
indico anteriormente, son equivalentes a Balboas.
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Riesgo de Liquidez
Riesgo asociado a nuestra gestion

Corremos el riesgo de no poder satisfacer una necesidad de efectivo o de no poder realizar un pago de la
deuda al vencimiento. Ademas, es posible que no podamos liquidar activos de manera oportuna a un precio
razonable.

Para garantizar que podamos responder financieramente a las oportunidades de inversion y al pago
oportuno de nuestras obligaciones, mantenemos tres lineas de crédito rotativas dedicadas para capital de trabajo por
un monto de US$ 130 millones. Estas lineas de crédito comprometidas, abiertas en diciembre de 2018, fueron
otorgadas por un periodo de un afio por el Banco General, el BCIE y el Banco Nacional de Panama.

Estamos expuestos a riesgos asociados con el endeudamiento, incluido el riesgo de refinanciamiento
cuando nuestra deuda vence. Estos riesgos se mitigan mediante el uso de deuda a largo plazo y la estructuracion
adecuada de los vencimientos a lo largo del tiempo.

La siguiente tabla presenta las amortizaciones de capital y los pagos de intereses estimados
correspondientes a nuestros pasivos financieros (deuda), segun su fecha de vencimiento, al 31 de diciembre de
2018,2017 y 2016.

Menos de 1a3 3a$ 5a10 Mas de
Venc1m1ent.0 de la 1 Afio Afios Afios Afios Aifios Total
deuda (capital)

(en millones de US$)

Diciembre 31, 35 4 470.2 24.9 32.8 18.6 601.9
2018
Diciembre 31, 372.6 48.6 36.6 41.2 28.1 527.1
2017
Diciembre 31,
2016 37.1 17.7 16.5 36.1 18.1 125.5

Riesgo crediticio

Con respecto al riesgo de crédito relacionado con las cuentas por cobrar de nuestras actividades regulares,
esto se caracteriza por el corto plazo del cobro de las cuentas por cobrar de los clientes, lo que no conduce a la
acumulacion de importes significativos no pagados. Sin embargo, nuestros ingresos estan altamente concentrados
en una pequefla cantidad de clientes importantes, como se muestra en la siguiente tabla.

para al aio finalizado el

31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre

Ingresos de actividades regulares de 2018 de 2017 de 2016

(en miles de USS$, excepto porcentajes)

EDEMET 38,233 25,776 23,976
ENSA 32,756 18,857 14,986
EDECHI 6,389 4,631 3.165
EGE FORTUNA, S.A. 7,095 8,278 7.126
AES PANAMA 7,676 8,702 8,042
E.G.E. BAHIA LAS MINAS 2,597 1,582 1,451
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OTROS 30,862 38,791 8,085

Total 125,607 106,616 606,831
% de los ingresos derivados de nuestros cinco principales clientes 73.36% 62,13 % 85.73%

Se espera que los acuerdos de transmision firmados con estos clientes, incluidas sus subsidiarias, generen una
gran parte de nuestros flujos de efectivo futuros. Por lo tanto, un cambio sustancial en su condicion financiera conjunta
o ingreso operativo podria afectar negativamente nuestros flujos de efectivo.

La remuneracion de nuestros activos esta garantizada por ley, por lo tanto, si una contraparte no puede pagar,
todos los demds adquirientes deben pagar esta cantidad, lo que significa que no tenemos riesgo o exposicion vis-a-vis
un solo cliente a largo plazo.

En términos de nuestro riesgo crediticio asociado con otros activos financieros (depositos a plazo, fondos
mutuos de rendimiento fijo y acuerdos de recompra inversa, posicion neta del activo de los contratos de derivados),
la politica de tesoreria establece ciertos limites en nuestra exposicion crediticia permitida a una institucion en
particular; tales limites dependen de la calificacion crediticia y del capital de cada institucion. Del mismo modo, para
inversiones en fondos mutuos, solo califican los fondos con una calificacion crediticia asignada minima.

Acuerdos Fuera del Balance
A la fecha de este prospecto informativo, no tenemos ningun acuerdo material fuera del balance.
Politicas contables significativas

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de nuestros estados financieros se detallan
en la Nota 2 de nuestros estados financieros auditados y nuestros estados financieros interinos no auditados. Estas
politicas se han basado en los estandares NIIF, vigentes desde el inicio de las operaciones y aplicados de manera
uniforme para los periodos presentados.

Estimaciones Contables Criticas

Uso de estimaciones en la preparacion de estados financieros

Al preparar los estados financieros de ETESA, nuestra administracion hace estimaciones sobre una variedad
de asuntos. Algunos de estos asuntos son altamente inciertos, y las estimaciones involucran juicios basados en la
informacion disponible para nuestra administracion en ese momento. En la discusion a continuacion, nuestra
administracion ha identificado varios asuntos para los cuales nuestra presentacion financiera se veria afectada de
manera importante si hubiéramos usado diferentes estimaciones que pudieran usarse razonablemente o en el futuro
cambiemos nuestras estimaciones en respuesta a los cambios que probablemente ocurran. Esta discusion aborda solo
las estimaciones que nuestra administracion considera mas importantes segiin el grado de incertidumbre y la
probabilidad de un impacto material si se hubiera utilizado una estimacion diferente. Hay muchas otras areas en las
que se utilizan las estimaciones de la administracion sobre asuntos inciertos, pero el efecto razonablemente probable
de cambios o diferentes estimaciones se considera no material para nuestra presentacion financiera. Vea las notas a
los estados financieros de ETESA para una discusion mas detallada de la aplicacion de estas y otras politicas contables.

Las siguientes son las politicas contables que nuestra administracion considera las mas importantes
para la presentacion de nuestra condicién financiera y resultados de operaciones y que requieren un juicio
subjetivo.

Propiedad, Planta y Equipo

Las propiedades, planta y equipo incluyen los siguientes elementos: construccién en curso, terrenos,
edificios, plantas y equipo, equipo de tecnologia (IT), muebles, vehiculos de motor y otras propiedades, planta y
equipo.

La construccion en curso incluye mano de obra, materiales, intereses y asignacion de algunos costos generales
y generales. Los gastos por intereses directamente atribuibles a la construccion, tanto de naturaleza especifica como
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genérica, se acumulan solo durante el periodo de construccion. También se incluyen en la capitalizacion de la
construccion en curso los gastos directamente relacionados con el personal y otros gastos de naturaleza operativa
atribuibles al proyecto. Una vez finalizado, la construccion en curso se transfiere a la clase apropiada de propiedades,
planta y equipo una vez que finaliza el periodo de prueba y los activos estan disponibles para su uso.

La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta considerando su costo menos los valores
residuales sobre sus vidas utiles econdmicas estimadas. Un cambio en la estimacion de vidas ttiles podria afectar el
nivel de gastos anuales de depreciacion reconocidos durante el periodo. Al estimar las vidas ttiles y el valor residual
esperado, dependemos principalmente de la experiencia real con activos similares y recomendaciones técnicas de
ingenieros y fabricantes. Las estimaciones se revisan anualmente para cualquier cambio. Cuando se retiran los
componentes de bienes depreciables, el costo original y los cargos por cierre, menos el valor residual, se cargan a la
depreciacion acumulada.

El valor en uso es el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados que se espera se deriven del
uso continuo del activo y de su enajenacion final.

Contabilidad respecto a impuestos sobre Ingresos

De acuerdo con la legislacion fiscal panamena, los impuestos sobre la renta se calculan y se pagan por entidad
legal. Como parte del proceso de preparacion de nuestros estados financieros, estamos obligados a calcular nuestro
gasto por impuesto sobre la renta en funcion de las tasas vigentes en el momento del calculo (que estan sujetas a
cambios mediante la promulgaciéon de una nueva tasa impositiva). Incluimos en nuestros resultados preliminares
mensuales el calculo de impuestos segtin la ganancia al final del mes y también teniendo en cuenta todas las leyes
aplicables (gastos deducibles y otros) al realizar este calculo.

Las tasas del impuesto sobre la renta utilizadas para calcular los impuestos diferidos son las tasas impositivas
que se espera que se apliquen al periodo en que el activo se realiza o el pasivo se liquida, en funcion de las tasas
impositivas (y leyes fiscales) que han sido promulgadas o sustancialmente promulgadas por el final del periodo sobre
el que se informa. Tales tasas pueden diferir de la tasa impositiva utilizada para calcular el gasto por impuesto sobre
la renta corriente. Un cambio en la tasa del impuesto sobre la renta puede afectar el valor contable de los impuestos
diferidos, lo que puede tener como resultado un impacto en las ganancias.

Deterioro en cuentas por cobrar

Desde el 1 de enero de 2018, ETESA adopt6 las disposiciones de IFRS 9 que incorpora un modelo de pérdida
anticipada. El modelo de pérdida anticipada se basa en la experiencia historica del Emisor sobre incumplimientos y
considera elementos con vista al futuro. Los elementos con vista al futuro se basan en la opinion y consideran la
industria en la que operan nuestras contrapartes, asi como la condiciéon macroecondémica de Panama. Si las condiciones
en Panama o en una industria especifica cambian significativamente nuestras estimaciones para el deterioro en cuentas
por cobrar pudieran cambiar significativamente.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Descripcion General

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. se constituyd, como una sociedad anénima mediante la Escritura
Publica No. 148 de 19 de enero de 1998 como resultado de la reestructuracion del IRHE. EI IRHE fue creado en 1961
por el Gobierno de Panaméd como una entidad encargada de coordinar y expandir la generacion, transmision y
distribucion de electricidad en todo Panama. El IRHE también se cred con el objetivo de aumentar el acceso a la
electricidad en regiones aisladas del pais. En 1973, la ciudad de Santiago de Veraguas, ubicada aproximadamente a
250 km al oeste de la ciudad de Panama, se integro a la red eléctrica. En 1976, la provincia mas occidental, Chiriqui,
se integro a través de una linea de 203 kV. En 1985, el sistema de transmision de Panama estaba conectado con el
sistema de transmision de Costa Rica. En 1999, ETESA esta registrada formalmente como sociedad anénima ante el
Registro Publico panamefio. En 2003, se complet6 la segunda linea de transmision, luego de una inversion aproximada
de USS$ 170 millones. En 2014, se completd y entrd en servicio el SIEPAC. En 2017, entrd en operacion la tercera
linea de transmision.

La reestructuracion del IRHE resultdé en ocho compaiiias que reformaron el sistema de generacion y
distribucion de electricidad de Panama. Estas incluyen tres compaifiias de distribucidn, cuatro compaiiias de
generacion y ETESA, que es la principal responsable de la transmision de energia de alto voltaje del sistema.
Continuamos operando sin ninguna competencia en nuestro mercado basado en una concesién otorgada por la
Republica de Panama que continuara hasta 2024 y mediante la concesion de un monopolio amparado por la ley, a
pesar del hecho de que los agentes del mercado pueden construir, edificar, operar y mantener lineas de conexion y
subestaciones de transmision necesarias para la conexion de plantas de generacion al sistema de distribucion, en el
entendimiento que estas lineas de conexion unicamente seran utilizadas para la conexion de los agentes que construyen
dichas lineas al ST; sin embargo, esto no afecta el monopolio de ETESA como la tinica compafiia que conforme a la
ley tiene la concesion para transferir electricidad. Ya hemos comenzado el proceso de extender nuestra concesion y
esperamos recibir la aprobacion preliminar de ASEP para extender nuestra concesion mas alla de 2024.

Nuestro negocio principal consiste en la transmision de alto voltaje de los centros de generacion de energia
a los centros de distribucion locales y a los consumidores a gran escala. También somos responsables de la entrega
de electricidad hacia y desde los puntos de conexion de la red nacional a las redes internacionales y de la operacion
del sistema nacional integrado. Nuestro mandato es operar el sistema de manera confiable, segura y con una alta
calidad de servicio. A través del Centro Nacional de Despacho (“CND”), tenemos la tarea de administrar y
comercializar el mercado de la electricidad, tanto en el mercado contractual como en el mercado al contado o spot.

Bajo la Ley No. 6 de febrero 3,1997 (“Ley No. 6”), tenemos la tarea de continuar la inversion y expansion
de la red nacional para la transmision de electricidad en el sistema nacional integrado, esto incluye la operacion y
construccion de nuevas instalaciones, refuerzo de la red existente, preparacion del plan de expansion para los servicios
de transmision y plan de trabajo para la generacion y mantenimiento, operacion y prestacion de servicios relacionados
con los sistemas nacionales de meteorologia e hidrologia.

Nuestro sistema de transmision, el ST, se compone de lineas de alta tension, subestaciones, transformadores
y otros componentes de transmisién necesarios para transmitir la energia de las companias de generacion de energia
a los diferentes puntos de entrega, como las empresas de distribucion, las redes internacionales y los consumidores a
gran escala que definimos como aquellos clientes que tienen requisitos mayores que 100 Kw por sitio. Al 31 de
diciembre de 2018, nuestro sistema de transmision consistia en 3,088.1 km de lineas eléctricas de 230 kV y 306.90
km de lineas eléctricas de 115 kV.

Nuestras oficinas principales estan ubicadas en la Avenida Ricardo J. Alfaro, Edificio Sun Tower Mall, Piso
No 3, Ciudad de Panama, Panama. Nuestras acciones son propiedad de la Republica de Panama.

Ingresos

Registramos ingresos por operaciones por un monto de US$ 125.6 millones, US$ 106.6 millones y US$ 66.8
millones en 2018, 2017 y 2016, respectivamente. Nuestras ganancias netas después del movimiento de saldos netos
en las cuentas de aplazamiento reglamentario para los afios 2018, 2017 y 2016 fue USS$ 12.9 millones, US$ 0.6
millones y US$ 2.3 millones respectivamente. Nuestros ingresos operativos para los afios 2018, 2017 y 2016 fue US$
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51 millones, US$ 10.2 millones y US$ 6.9 millones, respectivamente. Nuestro EBITDA para los afios 2018, 2017 y
2016 fue de USS$ 68.5 millones, US$ 35.8 millones y US$ 23.6 millones, respectivamente. Nuestro EBITDA ajustado
para los afios 2018, 2017 y 2016 fue de USS$ 91.3 millones, US$ 78.5 millones y US$ 38.2 millones, respectivamente.
Nuestros ingresos provienen de tres fuentes principales: transmision de energia, operacion integrada y conexion. Los
ingresos por Transmision de Energia representaron 83%, 77% y 68% de nuestros ingresos en 2018, 2017 y 2016,
respectivamente. Nuestro crecimiento en los ingresos en 2017 se debid en parte a que nuestra tercera linea de
transmision entrd en pleno funcionamiento en 2017 y al aumento en nuestra tarifa por parte de nuestro regulador. El
aumento adicional en dichos montos para 2018, refleja el hecho de que tuvimos un afio completo de operaciones de
la tercera linea de transmision, en lugar de aproximadamente dos meses en 2017. Ver - Servicios de Transmision. La
segunda fuente de ingresos mas alta, los servicios de operaciones integradas, representaron el 9%, 13% y 19% de
nuestros ingresos en 2018, 2017 y 2016, respectivamente. Finalmente, los servicios de conexion representaron el 4%,
7%y 10% en 2018, 2017 y 2016.

Servicios de transmision

Nuestros servicios de transmision incluyen la transmision de electricidad de las compaiiias de generacion
de energia en Panama a los consumidores de la red de transmision, que son principalmente los tres distribuidores que
tienen concesiones para la distribucion de electricidad. Estos distribuidores son Empresa de Distribucion Eléctrica
Metro Oeste, S.A. (EDEMET, una subsidiaria de Naturgy Energy Group, calificada Baa2 por Moody’s, BBB por
Standard and Poor’s y BBB por Fitch Ratings), Elektra Noreste, S.A., (ENSA, una subsidiaria de Empresas Publicas
de Medellin calificada como Baa3 por Moody’s y BBB por Fitch Ratings) y Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S.A. (EDECHI, también subsidiaria de Naturgy Energy Group).

La distribucion de ingresos por servicios de transmision para el afio finalizado el 31 de diciembre de 2018,
2017, 2016 se describe en la siguiente tabla.

Para el aiio terminado

Diciembre Diciembre Diciembre

Distribucion de los ingresos de transmision 31,2018 31,2017 31,2016

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A (EDEMET) 29% 22% 37%
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 28% 19% 27%
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. (EDECHI) 5% 4% 4%

Fuente: ASEP

Nota: Los porcentajes corresponden a porcentaje de ingresos totales

Nuestros ingresos por transmision de electricidad representan el costo que se asigna a los usuarios del ST, en
lugar del costo basado en el volumen transmitido por nosotros. La Ley No. 6 establece que tenemos un ingreso
maximo permitido para nuestros servicios de transmision. Esta cantidad se determina mediante una tarifa regulada
establecida por la ASEP cada cuatro afios, que esta sujeta a ajustes anuales para tener en cuenta los factores econémicos
y de la industria. Nuestros ingresos, por lo tanto, no dependen de la cantidad de electricidad que transmitimos, sino
que son una funcion de nuestros activos productivos por los cuales se cobra a las compaifiias de generacion y
distribucion que utilizan el ST. Por lo tanto, no experimentamos riesgo de volumen en términos de ingresos por
transmision. Ademas, si una empresa de distribucién o generacion no nos paga el costo asignado segun el sistema de
tarifas, dicho pago en mora se redistribuye y es adeudado por los demas usuarios del sistema en funcion de su cuota
de mercado.

Nuestro esquema de tarifas esta disefiado para garantizar que generemos los retornos necesarios para
garantizar nuestra sostenibilidad. La tarifa es designada por ASEP para cubrir los costos de operacion, mantenimiento
y administracion, y la depreciacion incurrida por la administracion de la red de transmision nacional, lo que nos
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permite generar un rendimiento positivo sobre activos. El esquema tarifario actual se aprobd en abril de 2018 y tiene
una validez retroactiva desde el 1 de julio de 2017 hasta el 30 de junio de 2021.

Los componentes resumidos de la tarifa actual se encuentran a continuacion:

Tariff Component

Rate of Return | Depreciation Costs I | O&M Costs I I Admin Costs I

9 0,
7.76% 3.50% 5 2-4—’"/: . . 0.93‘4 t
% over net assets % of gross assets # Over replacemen % over replacemen

value of assets value of assets
+2.76%
7.00% | 30YRT-Bond

Parameter set by _—
Regulator ]

Required
rate of return | *+/- 2.00%

Fuente: ASEP

Dado que nuestros ingresos de transmision se derivan de la disponibilidad de nuestros activos de
transmision, si experimentamos un déficit en la capacidad de transmision, debemos compensar la electricidad que no
podemos entregar, a través de las tarifas pagadas a los generadores y distribuidores de energia. Nos referimos a esta
cantidad de compensacion como el Cargo de Generacion Obligada. Pagamos cargos de Generacion Obligada de US$
8.7 millones, US$ 43.3 millones, US$ 15.4 millones, US$ 21.0 millones, US$ 14.7 millones en 2018, 2017, 2016,
2015 y 2014, respectivamente. Panama tiende a experimentar un aumento en la capacidad de generacion durante los
meses de lluvia (de mayo a diciembre), ya que las precipitaciones afectan la capacidad productiva de las centrales
hidroeléctricas, especialmente en la parte occidental del pais. Un aumento en la generacion podria superar nuestra
capacidad de transmision y potencialmente podriamos incurrir en Cargos de Generacion Obligada.

El regulador generalmente aprueba nuestros ajustes de tarifas anuales durante el segundo trimestre de
nuestro afio fiscal. Una vez que recibimos dicha aprobacién, implementamos la tarifa actualizada en nuestros
sistemas durante el mes de junio y, posteriormente, facturamos los servicios de transmision a nuestros clientes en un
monto ajustado que nos permite aplicar la nueva tarifa de forma retroactiva con respecto a los periodos facturados
anteriormente. Debido a que nuestras facturas se emiten aproximadamente 45 dias después del final de cada mes
calendario, generalmente experimentamos un aumento en los ingresos durante la segunda mitad del afio, con la
mayor parte del aumento concentrado en nuestro cuarto trimestre fiscal.

Actualmente, nuestro sistema de transmision consta de tres lineas de transmision, y la tercera linea de
transmision comenzo a operar en octubre de 2017. La primera linea de transmision tiene una longitud de 520 km con
una capacidad de 247 kV por circuito, la segunda linea de transmision tiene una longitud de 389 km con una capacidad
de 270 kV por circuito y la tercera linea de transmision tiene una longitud de 302 km con una capacidad de 100 kV
por circuito. Si bien cada una de nuestras lineas de transmision tiene diferentes puntos de partida en el oeste del pais,
en su mayoria son paralelas entre si a través de los centros de poblacion en el este del pais.

También podemos tener que pagar Cargos de Generacion Obligada basado en medidas de disponibilidad.
Las tasas de disponibilidad de nuestro sistema se miden por ASEP principalmente a través de dos métricas, la
frecuencia promedio de interrupcion por KVA (FMIK) y la duracion total de la interrupcion por KVA (TTIK). Si
superamos un FMIK maximo de 1.5 por afio o un TTIK de 6.0 por afio, estamos sujetos a Cargos de Generacion
Obligada. En 2017, experimentamos un FMIK y un TTIK por encima de los limites, en parte debido a que las plantas
de generacion de electricidad en la parte occidental del pais generan electricidad en exceso de nuestra capacidad para
transmitirla en nuestra red de transmision actual y los retrasos de transmision causados por dos subestaciones que
funcionan mal. Sin embargo, debido a la revision anual de las tarifas adeudadas por y para ETESA, algunos cargos de
Generacion Obligada no se hacen efectivas hasta un afio después de que las tarifas hayan sido causadas. Las métricas
de calidad bajaron en 2017, principalmente debido a varios eventos perturbadores que incluyeron dos apagones en
todo el pais causados por fallas en el funcionamiento de la subestacion y el colapso de un arbol a una de las lineas
eléctricas. Hemos tomado medidas para acelerar la adquisicion de nueva maquinaria para reemplazar equipos antiguos.
Ademas, hemos implementado un programa destinado a limpiar los escombros, incluidos los arboles y otra vegetacion
que no crecen por debajo o cerca de las lineas de transmision.

-77-



Los cuadros a continuacion muestran nuestros FMIK y TTIK durante los tltimos cuatro afios:

FMIK - Average Frequency of Interruption / KVA
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Fuente: ETESA

Otra ley que afecta nuestros ingresos de transmision es la Ley No. 45 de 4 de agosto de 2004 (Ley No. 45)
que tiene como objetivo aumentar la generacion de fuentes de energia renovables. La ley establece que no se asigna
ninglin costo para la transmision de electricidad desde fuentes hidroeléctricas, geotérmicas u otras fuentes nuevas de
energia limpia mini (menos de 10 MW) y pequenas (10 MW a 20 MW). En 2018, esto ascendié a $ 3.2 millones en
ingresos perdidos. En 2018, ASEP ajust6 nuestras tarifas de transmision para compensar los costos incurridos.

Actualmente, nuestro sistema de transmision consta de tres lineas de transmision, y la tercera linea de
transmision comenzo a operar en octubre de 2017. La primera linea de transmision se expande a lo largo de 520 km
a 247 kV por circuito, la segunda linea de transmision se expande a lo largo de 389 km a 270 kV por circuito y la
tercera linea de transmision se expande a lo largo de 302 km a 100 kV por circuito. Si bien cada uno tiene diferentes

puntos de partida en el oeste del pais, en su mayoria son transversales paralelos entre si a través de los centros de
poblacidn en el este del pais.
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A continuacion, se muestra un mapa que ilustra varias de nuestras lineas de transmision principales,
incluida la ruta propuesta de la cuarta linea de transmision:
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A continuacion, se muestra un mapa que ilustra la ubicacion geografica propuesta de la cuarta linea de
transmision:

Geographical Location of Transmission Line

Bocas
kY
del Toro

B Regions affected by the project Fourth Transmission Line project

-79-



Servicios de Operacion Integrados

Los servicios de operacion integrados son aquellos proporcionados por el CND y por la division de
Hidrometeorologia (“Hydromet”). Los ingresos recibidos se basan en una tarifa que no esta relacionada con la tarifa
de los servicios de transmision y conexion. La tarifa esta destinada a cubrir el costo de administracion y operacion de
estos servicios, pero no pretende proporcionar ninguna rentabilidad a ETESA. El CND es una agencia de ETESA
(aunque no es una subsidiaria), que coordina las operaciones y transacciones que tienen lugar entre los participantes
del mercado mayorista de electricidad. EI CND tiene autonomia operativa e independencia, al tiempo que informa a
la junta directiva de ETESA. La electricidad de Panama se vende a través de dos tipos de mercados. El mercado
contractual en el que la electricidad se vende a través de acuerdos de compra de energia con los distribuidores que se
venden a través de subastas o si el comprador es un consumidor de gran potencia no regulada u otra generaciéon por
acuerdo independiente. Ademads, la electricidad también se vende a través de un mercado spot. EIl CND tiene la tarea
de garantizar la libre competencia en un entorno de mercado y promover la inversion en el sector eléctrico. Sus
mayores responsabilidades son:

o Servicios integrados de operacion. Estos servicios incluyen la planificacion para la operacion del SIN, a mediano
y corto plazo, coordinando el mantenimiento del ST, coordinando la operacion con intercambios internacionales
y supervisando y controlando los equipos conectados al SIN.

o Servicios de administracion comercial. Esto incluye servicios relacionados con el mercado mayorista de
electricidad, como el calculo del costo marginal del sistema, la liquidacion de transacciones de los participantes
en el mercado spot, la liquidacion de transacciones de energia, servicios auxiliares especiales, compensacion diaria
de la produccién, servicios auxiliares generales y pago de tarifas de transmision requeridas, todas esas
transacciones monetarias se administran a través del Banco de Gestion y Cobranza.

e Mantenimiento del sistema de control y servicios de administracion comercial con el mercado eléctrico regional.
Los servicios aqui incluyen la coordinacion del mercado contractual y las transacciones del mercado al contado,
la liquidacion de transacciones internacionales en Panama, los pagos o cobros desde Panama al Ente Operador
Regional (EOR), que es la entidad responsable de la operacion del sistema eléctrico regional y del mercado
eléctrico regional.

o Servicios de certificacion y verificacion. Los servicios en esta categoria incluyen la certificacion y verificacion de
los medidores que monitorean el sistema por el cual se mide la electricidad con fines comerciales y el sistema
informatico que supervisa y controla las operaciones del ST.

Los costos de inversion y operacion del CND son apropiados del SOI aprobado por la ASEP. La ASEP
determina companias de transmision comparables internacionales con una administracion administrativa probada y
eficiente y, por lo tanto, fija los gastos operativos del CND, incluyendo la cantidad de personal y el salario promedio
requerido para implementar y operar el SIN.

Nuestra division Hydromet también es una funcion heredada del IRHE que se deriva de la reestructuracion
del sector eléctrico de la Ley No. 6. Nuestra division Hydromet, que tampoco es una subsidiaria de ETESA y tiene
autonomia operativa e independencia mientras sigue informando a la junta directiva de ETESA, opera 165 estaciones
meteoroldgicas en todo Panama para medir parametros meteoroldgicos como presion, temperatura, temperatura
extrema, humedad, precipitacion (cantidad e intensidad), viento (velocidad y direccion), evaporacion, temperatura del
suelo, insolacion y radiacion solar. También opera 72 estaciones hidrométricas para medir los niveles de rios y lagos
de manera continua durante todo el afio. Sus servicios incluyen proporcionar informes sobre las diversas mediciones
que realiza. La informacién se consolida en el centro de control operado las 24 horas de Hydromet en la ciudad de
Panama.

Servicios de conexion

Los servicios de conexion nos obligan a proporcionar los activos necesarios para conectar a los usuarios al
ST, cuando dichos usuarios no son propietarios de los activos para la conexion. Los ingresos por servicios de conexion
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provienen de la misma tarifa aprobada por la ASEP, sin embargo, al determinar el monto pagado a ETESA incluido
como componente es la recaudacion de tarifas realizada por ETESA para los servicios de conexion reales. La tarifa
de servicios de conexion también reconoce las inversiones aprobadas e implementadas, asi como el costo de los
salarios aprobados y ejecutados en relacion con los activos de conexion unicamente. En general, la tarifa esta destinada
a reconocer y reembolsar el costo aprobado de proporcionar los servicios de conexiones y no esta destinada a
proporcionar ganancias a ETESA. Especificamente, los servicios de conexion estan separados del sistema de
transmision principal. Cobramos servicios de conexion a EDEMET, Hydroecological del Teribe, S.A. y a AES
Panamé S.A.

Los servicios de conexion también incluyen conexiones al ST y al Sistema de Interconexion Eléctrica de
los Paises de América Central (“SIEPAC”) que conecta a Panama con Costa Rica, Honduras, Nicaragua, El Salvador
y Guatemala. Estamos conectados con SIEPAC a través de la frontera Panama-Costa Rica en Veladero. La conexion
entré en vigencia el 31 de diciembre de 2010 y tiene una longitud total de 150 km. En total, la linea de transmision
recorre 1,790 km desde Panama hasta Guatemala e incluye 15 estaciones de transmision. El SIEPAC es propiedad y
estd operado por Empresa Propietaria de la Red, S.A. (“EPR”). A su vez, somos propietarios de EPR, junto con
ciertas empresas de servicios publicos y de transmision de los paises conectados al SIEPAC, junto con accionistas
privados (Endesa de Espana ¢ ISA de Colombia). EPR es la inica otra empresa que ha recibido una concesion por
parte de ASEP para transmitir electricidad en el territorio de Panama, pero solo en lo que respecta a su rol con el
SIEPAC. Somos duefios del 11.1% de la EPR, que es la inica otra empresa en Panama que ha obtenido una concesion
de la ASEP para la transmision eléctrica en Panama.

En el futuro, dichos servicios incluiran conexiones del ST a la interconexion Colombia-Panama, que unira el
ST y el sistema de transmision nacional de Colombia mediante una linea de transmision de 614 km. Tanto nosotros
como ISA de Colombia somos duefios del 50% de IECP, la entidad que sera propietaria y operara de la interconexion
Colombia-Panama. IECP solicité la concesion de la ASEP para transmitir electricidad en Panama para el lado
panamefio de la Interconexion Colombia-Panama en 2017. La decision de ASEP atin esta pendiente. El 13 de
diciembre de 2018, Juan Carlos Varela anuncié un acuerdo con las autoridades indigenas del grupo Guna para la
construccion de la Interconexion Colombia-Panama.

Servicios de Telecomunicaciones

Contamos con equipos especializados y técnicos especializados que nos permiten brindar soluciones de
telecomunicaciones a nuestros clientes. Nuestra plataforma digital se ha instalado en todo el pais en puntos estratégicos
y con redundancias de sistemas. Estas caracteristicas nos permiten brindar servicios de comunicacion digital de datos
y video, lineas telefonicas y servicios generales de telecomunicaciones.

Brindamos servicios de Supervision de Control y Adquisicion de Datos (SCADA) a través de
comunicaciones de datos en red e interfaces graficas para la administracion de datos. También proporcionamos
servicios de red de area amplia (WAN) en grandes extensiones geograficas. Ademas, brindamos servicios para la
proteccion de lineas telefonicas de alto voltaje, radiocomunicaciones de amplio espectro, sistemas de rastreo, servicios
de monitoreo remoto y conexiones de cable de tierra 6ptica (OPGW).

Fortalezas Competitivas

Activo Estratégico Clave para Panamad

Brindamos un servicio esencial para la economia de Panama ya que somos un eslabon vital en la cadena
desde las compaiiias de generacion de energia hasta el consumidor final. Somos por ley el tnico operador y propietario
del SIN, que consta actualmente de tres lineas de transmision con una cuarta linea de transmision planificada. Ademas
de la ley mencionada anteriormente, también tenemos una concesion para operar el ST hasta el 2024. Esperamos
obtener una decision favorable preliminar a nuestra solicitud para extender nuestra concesion mas alla de 2024.

Propiedad gubernamental comprometida

Somos 100% propiedad de la Republica de Panama y lo hemos sido desde nuestra incorporacion en 1998.
Historicamente, nuestra junta directiva ha sido presidida por el Ministro de Economia y Finanzas. Ademas, la
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Republica de Panama nos ha apoyado en el pasado al aportar contribuciones de capital desde 2011 por un monto total
acumulado de § 68.7 millones. Periodicamente, hemos recibido contribuciones de capital de la Republica de Panama
por un monto de US$ 13.3 millones en 2011, US$ 26.5 millones en 2013 y US$ 28.9 millones en 2017. Solo hemos
pagado dividendos en dos de los ultimos 10 afios: US$ 5.8 millones en 2010 y USS$ 2.3 millones en 2015. En cambio,
hemos invertido la mayor parte de nuestras ganancias anuales en el desarrollo de la expansion y la eficiencia de
nuestras lineas de transmision, lo que nos brinda una tarifa mas competitiva en el marco del plan de tarifas. Como
beneficio adicional, ser propiedad de la Repuiblica de Panama nos permite tener acceso a financiamiento multilateral
de instituciones como la CAF y el BCIE.

Entorno regulatorio estable y de apoyo

Nuestros ingresos se derivan de las tarifas reguladas, que se determinan segun un régimen de precios cada
cuatro afios, y el actual vence en 2021. El esquema de tarifas esta diseflado para garantizar que generamos los
rendimientos de inversion necesarios para garantizar nuestra sostenibilidad y nos permite generar rendimientos
positivos de nuestros activos. En 2018, nuestra tarifa se incrementd en US$ 80 millones para compensar los costos y
gastos asociados con los cargos de Generacion Obligada incurridas como resultado de las demoras sufridas debido a
la construccion de la Tercera Linea de Transmision en el afo anterior. Dichos costos y gastos fueron reconocidos en
el 2017 (donde US$ 40 millones fueron reconocidos como un activo en el rubro de cuentas de aplazamiento en
actividades reguladas y US$ 43 millones en la cuenta de generacion obligada, incluida dentro del rubro de costo de
transmision de electricidad).

Fuerte contexto economico

Panama (calificado como Baal con perspectiva estable por Moody’s, BBB con perspectiva positiva por
Standard and Poor’s y BBB con perspectiva estable por Fitch Ratings) es una economia atractiva para la inversion
extranjera directa con un crecimiento del PIB real de 5.1%, 5.7%, 5.0% y 5.3. % durante 2014, 2015, 2016 y 2017.
En 2018, el crecimiento estimado del PIB de Panama fue de 3.7%, la inflacion fue de 0.8% y la tasa de desempleo fue
de 6.1%. Panama ha sido una de las economias de mas rapido crecimiento en América Latina en la ultima década,
medida por el crecimiento del PIB. El Grupo del Banco Mundial, en su perspectiva de enero de 2019, coloc6 a Panama
como la economia con mejor desempefio en América Latina y el Caribe, con una tasa de crecimiento del 6% del PIB.

Flujos de efectivo / ingresos estables y predecibles

A ETESA se le garantiza un ingreso minimo permitido para los servicios de transmision que presta. Ademas,
no estamos sujetos a riesgos de volumen, ya que nuestros ingresos por transmision se derivan del volumen de
electricidad transmitida a través del ST, sino que son una funcién de nuestros activos productivos por los cuales se
cobran a las compaiiias de generacion y distribucion. Como la tinica empresa de transmision que proporciona
electricidad a los consumidores de Panama4, tenemos una base de consumidores de larga data.

EQUIPO DE GERENCIA EXPERIMENTADO

Nuestro equipo directivo superior tiene una gran experiencia en la industria con un promedio de 22 afios de
trayectoria.

A continuacion se muestra un organigrama de nuestro experimentado equipo de gerencia:
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Inversion y gastos de capital

La Ley No. 6 requiere que establezcamos un plan de expansion de acuerdo con los planes desarrollados por
el gobierno panamefio para el desarrollo del sector energético en general. El plan de expansion actual en vigencia se
incluye en el plan de expansion para el ST 2018-2032, que fue aprobado por la ASEP en diciembre de 2017 e incluye
los planes de expansion para los sectores de generacion y transmision de Panama, tanto a corto como a largo plazo.
También revisamos, y ASEP aprueba, el plan sobre una base anual basada en factores econémicos e industriales
cambiantes.

El proyecto mas grande incluido en el plan a largo plazo es construir una cuarta linea de transmision desde
Bocas de Toro a una nueva subestacion en el area de la Ciudad de Panama con una longitud esperada de 317 km. Este
proyecto se esta llevando a cabo para transmitir una capacidad adicional de 640 MW que se esta generando debido al
aumento de la generacion hidroeléctrica, edlica y solar, que se suma a la capacidad existente de 1,980 MW. Ademas,
el lado oeste del pais tiene otros proyectos de generacion planificados, como la planta hidroeléctrica Chan 11, que
necesitara la cuarta linea de transmision para operar. Actualmente, el sistema solo tiene capacidad para transmitir
2,044 MW, y se espera que la nueva linea alcance los 3,900 MW después de completar la segunda etapa. Se espera
que la primera etapa se complete en julio de 2023, con lineas capaces de transmitir a 230 kV con una capacidad de
transporte de 589 MW en condiciones normales y 797 MW en condiciones de emergencia. Esperamos que para julio
de 2026, las lineas puedan transmitir a 500 Kv con una capacidad de transporte de 1,300 MW en condiciones normales
y 1,630 MW en condiciones de emergencia.

El periodo de precalificacion para los oferentes de la cuarta linea comenzo6 en mayo de 2018. Cinco postores
potenciales fueron precalificados para la construccion de la linea bajo un proceso de licitacion de formato de
construccion, operacion y transferencia: Interconexion Eléctrica, S.A. (Colombia), China Electric Power & Equipment
Technology Co. Ltd. (China), Consorcio Chiriqui Transmisora de Energia (Espafia), Consorcio Four Seasons (India,
Francia y Brasil), y Consorcio Vasco Nuilez de Balboa (Canada y Espafia). China Electric Power & Equipment
Technology Co. Ltd. e Interconexion Eléctrica S.A presentaron sus ofertas finales el 9 de abril de 2019. Es, por lejos,
el proyecto mas grande contemplado por la expansion y se espera que represente una inversion de aproximadamente
US$ 550 millones. Se espera que el proyecto contribuya a la estabilizacion del ST, reduciendo los déficits a nivel
nacional de los niveles actuales de aproximadamente 4% a 1.5% -2.0%. El ganador del proceso de licitacion
desarrollara el proyecto como un inversionista privado sin recurso a ETESA, de conformidad con un contrato de 20
aflos de construccion, operacion y transferencia (COT). El proceso de contratacion para la cuarta linea de transmision
estd en proceso y sujeto a revision y aprobacion de multiples agencias gubernamentales conforme a las leyes de
Panama.

El 15 de febrero de 2019, la ASEP emitio la resolucion AN No. 13131 ordenando expresamente a ETESA

que se abstuviera de realizar la licitacion publica para la construccion de la cuarta linea de transmision hasta que dicha
autoridad aprobara la fecha optima para el inicio de las operaciones de la cuarta linea de transmision, asi como sus
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caracteristicas optimas de funcionamiento. ETESA, dentro del plazo prescrito por la ley, solicito a la ASEP que
reconsiderara su decision en la Resolucion AN No 13131 y proporciond pruebas suficientes para demostrar que la
fecha optima y las caracteristicas operativas dptimas ya se habian determinado correctamente. Mediante Resolucion
AN No. 13194 fechada 18 de marzo de 2019, la ASEP resolvio favorablemente la solicitud de reconsideracion
presentada por ETESA, dejando sin efecto la Resolucion AN NO. 13131 que ordenaba a ETESA a no efectuar la
licitacion publica para la Cuarta Linea de Transmision.

Como parte del plan de expansion, también hemos emprendido 21 proyectos a corto plazo que van desde
agregar transformadores, construir nuevas subestaciones, aumentar la capacidad de las lineas de transmision
existentes, agregar bancos de capacitores a las subestaciones existentes, agregar nuevas lineas entre las subestaciones
y construir nuevas lineas de metro. Se esperaba que estos proyectos se completaran para el periodo 2017-2020, ya
que tres proyectos fueron cancelados. Al 31 de diciembre de 2018, se espera que el costo total asociado con los
proyectos a corto plazo sea de US$ 283.8 millones.

Los gastos de capital fueron US$ 384.1 millones, US$ 53.9 millones y US$ 67.0 millones en 2018, 2017 y
2016, respectivamente. El fuerte aumento de los gastos de capital en 2018 se debid a la construccion final de la tercera
linea de transmision, que comenz6 a funcionar en octubre de 2017 y se capitalizdo completamente en 2018.

Empleados

Empleamos a 505 empleados en 2016, 518 empleados en 2017 y 528 empleados en 2018. Las tres provincias
con mayor concentracion de empleados son las provincias de Panama, Coclé y Chiriqui. Al 28 de febrero de 2019,
empleamos a 509 empleados, 502 en modalidad permanente y siete bajo un acuerdo temporal. No hemos
experimentado un cambio significativo en el nimero de empleados en los ultimos afios.

Al 31 de diciembre de 2018, aproximadamente el 95.4% de nuestros empleados estaban cubiertos por un
acuerdo de negociacion colectiva con el SITIESPA, que entrd en vigor en enero de 2015 y finaliz6 en enero de 2019.
No ha habido acuerdo sobre un nuevo acuerdo de negociacion colectiva, como tal, el acuerdo 2015-2019 sigue vigente.
No hemos experimentado huelgas ni paros en los ultimos cinco afios. Nuestros empleados tienen derecho a una
variedad de beneficios exigidos por las leyes laborales y ademas de esos requisitos.

Propiedad

Nuestros principales activos de propiedad son lineas eléctricas, subestaciones, conexiones, derechos de paso
y automoviles, todos ubicados en todo Panama. Al 31 de diciembre de 2018, poseiamos 3,395 km de lineas eléctricas
y una capacidad maxima de transformacion de energia de 2,603 MVA (a 230KV). Nuestras oficinas principales en la
ciudad de Panama estan arrendadas, con la excepcion del CND vy ciertas oficinas ubicadas dentro de las subestaciones
que son propiedad a titulo de tarifa simple.

Nuestras principales oficinas administrativas estan ubicadas en Avenida Ricardo J. Alfaro, Corregimiento de
Bethania en el Edificio Plaza Sun Tower Mall, en la ciudad de Panama. Dentro de este edificio, arrendamos multiples
espacios para un espacio total de oficinas de 4,594.52 metros cuadrados a un costo de US$ 2.5 millones para el periodo
2017-2019. Actualmente estamos negociando una extension de tres afios a este acuerdo.

Para el periodo 2017-2019 también arrendamos un area de tierra utilizada para acceder al centro de
comunicaciones en Cerro Penon, por un costo anual de US$ 4,200.

Procesos legales

Actualmente enfrentamos litigios presentados por propietarios de tierras, trabajadores, subcontratistas y
proponentes en nuestros procesos de adquisicion. Los litigios de los propietarios de tierras, se derivan principalmente
de la negociacion de indemnizaciones por el establecimiento de derechos de paso (servidumbres) para actividades de
construccién o mantenimiento o supuestos dafios relacionados con dichas actividades. Las disputas laborales incluyen
disputas del sindicato en virtud del acuerdo de negociacion colectiva y de empleados individuales para el ajuste de
salarios o beneficios. En cuanto a los proponentes en nuestros procesos de adquisicion, las disputas incluyen
proponentes no ganadores que cuestionan nuestra decision de adjudicar proyectos.
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Tenemos un reclamo por dafios y perjuicios por un total potencial aproximado de US$ 98 millones derivados
de nuestra adjudicacion de una oferta para un proyecto relacionado con la energia eoélica. La concesion se adjudico
por 14 afios empezando desde el 2014 hasta 2028 y las demandantes exigen dafios de aproximadamente US$ 7
millones por afio de la concesion. En 2011, Helium Energy Panama S.A. (“Helium”) inici6 un proceso formal para
que reconsideremos nuestra adjudicacion del proyecto relacionado con la energia edlica a otro licitador, que
rechazamos en diciembre de 2011. Helium presentd una demanda judicial ante la Sala Tercera de la Corte Suprema
de Justicia, alegando que el proyecto deberia habérsele sido otorgado porque, entre otras razones, (i) la adjudicacion
deberia haber sido otorgada al mejor postor sobre la base de precio solamente, y que su oferta deberia haber sido
considerada; y (ii) el oferente ganador no cumplié con los requisitos de los documentos de licitacion, en particular con
los tramites relacionados con la garantia bancaria. Los argumentos finales y los escritos fueron presentados ante la
Corte Suprema de Justicia, por ambas partes y la decision estd pendiente en breve. La decision del Tribunal Supremo
sera definitiva y vinculante. Nuestros asesores legales internos han evaluado que la probabilidad de un resultado
adverso es remota.

En 2018, Odebrecht inicié un proceso de arbitraje contra nosotros ante el centro de arbitraje de la Camara de
Comercio de Panama. Odebrecht reclamé dafios por US$ 35 millones por los costos incurridos en la construccion de
la tercera linea de transmision. En noviembre de 2018, con el refrendo del Contralor, resolvimos la disputa acordando
pagar US$ 17 millones. Como parte del acuerdo de conciliacion, también acordamos pagar el 7% del IVA, que atn
esta pendiente.

En 2018, Enel Fortuna present6é una demanda administrativa ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de
Justicia, alegando que fue injustamente descalificada porque, entre otras razones, no se aplicaron en debida forma las
reglas y normas de contratacion. El demandante esta solicitando US$ 18.9 millones en dafios mas los honorarios
legales. La decision de la Corte Suprema de Justicia sera definitiva y vinculante. No hemos hecho provision para este
litigio.

En 2017, la ASEP recibié una multa y el CND nos impuso una multa de $ 750,000 por un apagén nacional
de cuatro horas y diez minutos que ocurriéo en 2013. El apagon fue causado por un incendio que fue abordado
rapidamente por la compaiiia. Estamos apelando la decision de la ASEP ante la Corte Suprema de Justicia y esperamos
una decision final en breve. La decision de la Corte Suprema de Justicia sera definitiva y vinculante.

En julio de 2017, la ASEP abri6 una investigacion contra nosotros por varios apagones regionales ocurridos
en marzo de ese afio. Los apagones se debieron a la explosion de dos transformadores y una subestacion. ASEP
anuncio que la multa podria alcanzar hasta US$ 10 millones.

En julio de 2017, se produjo otro apagén en todo el pais cuando una rama de arbol golpe6 una linea de
transmision. A partir de febrero de 2019, no hemos sido notificados de ninguna investigacion contra nosotros por este
incidente.

Seguros

Tenemos podlizas de seguro integrales para proteger nuestros activos fijos y para cubrir otros riesgos
operativos. La cobertura se proporciona a través de una politica industrial de riesgo multiple, que incluye dafios fisicos,
averias de maquinaria, terremotos y desastres naturales. Nuestras politicas no cubren las interrupciones de negocios
danos sufridos como consecuencia de actos de terrorismo. Nuestra cobertura general cubre hasta US$ 25 millones en
dafios y también tenemos una cobertura especifica de US$ 3 millones para nuestras lineas de transmision. Ademas,
nuestras polizas de seguro cubren todos los vehiculos, incluidos los materiales, el transporte de equipos y las
importaciones. Ademas, también proporcionamos a nuestros directores y funcionarios una cobertura de seguro de
responsabilidad civil por hasta US$ 10 millones. Actualmente tenemos polizas de seguro de Internacional de Seguros
y ASSA Seguros. Creemos que tenemos una cobertura de seguro adecuada que cumple con las practicas de la
industria. Actualmente estamos disputando un reclamo de US$ 2.5 millones con nuestro proveedor de seguros.

Marco regulador
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Existen varias leyes que son relevantes para nuestras operaciones y a las que estamos sujetos en el curso de
nuestro negocio. Estas incluyen:

Ley N © 26 de 29 de enero de 1996. La ley dispone la creacion de nuestra entidad reguladora, ASEP.

Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997. La ley establece nuestro marco regulatorio y un monopolio exclusivo
sobre los servicios de transmision de electricidad de Panama a ETESA. El monopolio provisto por la ley es adicional
a nuestra concesion que se extiende hasta 2024, y en el improbable caso de que la concesion no fuera renovada, la ley
tendria que ser modificada para permitir que otra compaiiia sea propietaria y opere la red nacional de transmision de
Panama. La ley también establece el sistema de tarifas, los servicios que deben proporcionarse y los derechos y
obligaciones que tenemos bajo el sistema de transmision de electricidad y el sector energético en general.

Decreto Ejecutivo No. 22 de 19 de junio de 1998. El decreto implementa la Ley No. 6 al establecer el marco
regulatorio e institucional para el suministro de electricidad. El decreto establece el proceso del plan de expansion de
la ST. Ademads, el decreto regula los aspectos relacionados con las concesiones y licencias, la intervencion
gubernamental, la proteccion al consumidor y los elementos relacionados con la transmision y distribucion.

Ley de Contratacion Publica No. 22 del 27 de junio de 2006. La ley establece las normas y practicas de
contratacion que se aplican en el sector plblico y, en general, a nosotros, como concesionario exclusivo. La ley
establece que los proyectos de disefio, construccion, equipamiento, operacion y mantenimiento de equipos para
transmision eléctrica y otras actividades relacionadas pueden ser licitados. Segtn la ley, podemos desarrollar proyectos
directos o podemos participar a través de agentes privados por medio de cualquier alternativa contractual permitida.

Decreto No. 26 del 18 de abril de 2018. El decreto aprueba un reglamento y practicas de contratacion
especiales para la adquisicion de suministros, mantenimiento y repuestos necesarios para mantener el servicio publico
proporcionado por ETESA. El Decreto regula los contratos de hasta US$ 750,000. Cualquier controversia que surja
de cualquier contrato de licitacion con arreglo a la Ley N° 22 de 2006, estara sujeta a los reglamentos y resoluciones
de la Direccioén General de Contratacion Publica y del Tribunal de Contrataciones Publicas.

Ley de Sociedades Anénimas No. 32 del 26 de febrero de 1927. La ley General de Sociedades de Panama,
que debemos seguir como sociedad anonima.

Ademas, existe un proyecto de ley que atn esta siendo considerado por la Asamblea Nacional, el Proyecto
de Ley No. 573, tiene la intencion de reducir nuestras cargas reglamentarias asociadas con la necesidad de cumplir
con las adquisiciones, salarios y presupuestos del sector publico. También propone la incorporacion e implementacion
de las mejores practicas de gobierno corporativo sobre las practicas del sector publico. El proyecto de ley se propuso
originalmente el 10 de octubre de 2017 y luego fue considerado por la Asamblea Nacional y atin esta pendiente de
debate y aprobacion.

También estamos sujetos a las supervisiones y politicas de varias agencias gubernamentales en Panama.
Estas incluyen las siguientes:

ASEP

La Ley de Servicios Publicos de 1996, creo el Ente Regulador de los Servicios Publicos, una agencia de
gobierno autébnomo con la responsabilidad de regular el agua, las telecomunicaciones, la electricidad y el gas natural.
De conformidad con el Decreto Ley No. 10 de 22 de febrero de 2006, el Ente Regulador de los Servicios Publicos fue
reestructurado y cambi6 su nombre a Autoridad Nacional de los Servicios Publicos. La ASEP es administrada por
un administrador general, cuyo nombramiento esta sujeto a la ratificacion de la Asamblea Nacional.

Las responsabilidades de ASEP incluyen:
e garantizar el cumplimiento de las leyes del sector y las regulaciones de la Republica de Panama y aplicar sanciones;
e expedicion de concesiones y licencias;

e monitoreo de la calidad de los estandares de servicio;
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e verificar el cumplimiento de los objetivos de expansion y mejora del sistema segtin lo exige la ley, el reglamento
o los términos de concesiones o licencias especificas;

e promover la competencia e investigar practicas monopolisticas o anticompetitivas;

e determinar los criterios de eficiencia para evaluar el desempefio de las empresas reguladas;

e cstablecer los principios y metodologias para la regulacion tarifaria;

e determinar la informacion a ser proporcionada por los proveedores de servicios publicos;

e arbitrar conflictos entre operadores, agencias gubernamentales, municipios y consumidores; y

e autorizar la expropiacion de tierras y las servidumbres para la expansion del servicio.

ASEP es nuestro principal regulador. Somos la inica empresa en Panama autorizada por ASEP para
proporcionar servicios de transmision de alto voltaje para el ST.

También estamos sujetos a varias regulaciones emitidas por ASEP para el sector eléctrico en general, que
incluyen entre otras, el Reglamento de Transmision, Reglamento de Operacion y Reglamento de Compras.

SNE
El SNE es parte de la Presidencia de la Republica y desarrolla la politica energética de Panama para asegurar
que garantiza un suministro competitivo de electricidad. Dicha oferta debe por mandato ser suficiente para satisfacer

la demanda del pais, a la vez que es econdémicamente viable, de alta calidad y ambientalmente sostenible. Sus
principales objetivos son:

e  garantizar la seguridad del suministro energético;
e promover el acceso a la electricidad en todo el pais;
e promover el racionamiento y uso eficiente de la electricidad;

e promover la investigacion y el desarrollo de los recursos naturales de Panama, incluyendo las fuentes de
energia limpia y renovable;

e promover el uso de la energia de forma sostenible;
e apoyar la implementacion de la interconexion eléctrica regional; y
e cumplir con los compromisos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

Estos objetivos deben cumplir con el Plan Nacional de Desarrollo de Panama y deben cumplir con los parametros
econdmicos, competitivos y de calidad establecidos por la Republica.

Comision de Politica Energética (“COPE”)

El sector eléctrico en Panama también depende del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), que a
través del COPE, formula politicas y define la estrategia del sector energético. La Comision tiene los siguientes
objetivos:

e formular, planificar estratégicamente y establecer politicas para el sector energético;
e asegurar el cumplimiento de las politicas energéticas establecidas en el sector energético;

e asesorar al poder ejecutivo en materias de su competencia;

e proponer la legislacion necesaria para promulgar politicas energéticas y la ejecucion de la estrategia energética.
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Contraloria General de la Reptblica

Como empresa estatal, la Contraloria General tiene la autoridad legal para fiscalizar el uso y desembolso de los
fondos de ETESA.

Ministerio del Ambiente

En julio de 1998, el gobierno panamefio promulgé la Ley 41, que cre6 la Autoridad Nacional del Ambiente
que fue reemplazado por el Ministerio de Medio Ambiente de conformidad con la Ley No. 8 de 25 de marzo de 2015.
La Ley No. 8, conjuntamente con la Ley 41 y otras regulaciones complementarias, también establece el marco legal
para la proteccion del medio ambiente mediante el uso sostenible de los recursos naturales. El Ministerio de Medio
Ambiente es responsable de implementar la politica ambiental de Panama con la colaboracion de otras entidades
gubernamentales que crea y supervisa, como el Consejo Nacional del Ambiente y la Comision Consultiva Nacional
del Ambiente. El Ministerio de Medio Ambiente tiene la capacidad de imponer todas las sanciones y multas
ambientales aplicables. En virtud de la Ley 41, modificada por la Ley No. 8, el Ministerio del Medio Ambiente puede
imponer multas por cualquier violacion de la Ley 41, incluido el uso indebido de concesiones de agua o recursos
hidricos sin tener la concesion aplicable.

Ademas de la responsabilidad administrativa, la Ley 41, en su forma enmendada por la Ley No. 8, también
establece responsabilidad civil y penal por sus violaciones, y la Ley 5 de 2005 ha introducido delitos ambientales en
el Coédigo Penal, incluidos delitos contra la vida silvestre, recursos naturales y delitos relacionados con la aprobacion
y cumplimiento de la documentacién ambiental.

Responsabilidad ambiental y social

Mantenemos una oficina de gestion social y ambiental, la Gerencia Ambiental y Social (“GAS”), que cuenta
con un equipo interdisciplinario compuesto por especialistas en recursos naturales, silvicultura, biologia, sociologia,
derechos ambientales, gestion e ingenieria civil. Su objetivo principal es tomar las medidas necesarias ¢ implementar
estrategias para prevenir, aliviar y compensar el impacto ambiental y social generado por nuestras operaciones y
proyectos de construccion.

Nuestra oficina de gestion social y ambiental garantiza que los proyectos de lineas de transmision de alto
voltaje cumplan con los requisitos de los procesos ambientales y sociales. En el aspecto ambiental, lo hace
desarrollando inicialmente términos de referencia para el cumplimiento de una evaluacion de impacto ambiental
(ESIA). Luego se selecciona un consultor ambiental para implementar el ESIA, realizar auditorias ambientales y otros
servicios necesarios. La oficina también supervisa el control de calidad de los servicios provistos y ejecuta el plan de
operacion correspondiente. También se coordina con otras partes interesadas, como el Ministerio de Medio Ambiente
y otras instituciones locales relevantes. La oficina también mantiene, opera y brinda capacitacion para proyectos de
compensacion ecologica y programas de educacion ambiental. Las iniciativas pasadas han incluido, la reubicacion de
varias especies de flores silvestres y animales que fueron afectados por la construccion de la tercera linea; manteniendo
un programa de reforestacion y monitoreando programas pasados para asegurar la viabilidad.

Con respecto a la responsabilidad social, nuestra oficina adquiere servidumbres y derechos de vias para las
lineas de transmision de una manera legal y respetuosa para proteger los derechos de propiedad. GAS proporciona la
verificacion de la valoracion de la propiedad que se utilizara para las lineas de transmision, participa en negociaciones
directas con los propietarios de los derechos de propiedad en cuestion y realiza proyectos de compensacion social en
comunidades que estan directamente influenciadas por una linea de transmisidén. Las iniciativas anteriores han
incluido la construccion de un acueducto en San Juan, el suministro de una ambulancia a la comunidad en Silico Creek
y la construccién de bafios para las escuelas en Altos del Valle.

GAS estd en constante comunicaciéon con las comunidades locales que podrian verse afectadas por las
actividades de construccion o mantenimiento de nuestras operaciones. GAS también negocia y discute con las
poblaciones nativas locales sobre la reubicacion y los asuntos de compensacion. Historicamente, las relaciones con
los propietarios de tierras han sido positivas y estables. Solo hemos tenido una instancia en la que se tuvo que invocar
un procedimiento de expropiacion.
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INDUSTRIA

El sector eléctrico panamefio ha evolucionado en tres etapas distinguibles. Desde 1886 hasta 1960, el
servicio eléctrico fue proporcionado al piblico por un grupo de pequefias empresas en las ciudades de Panama, Colén
y el resto de las provincias. Durante el periodo comprendido entre 1961 y 1998, el monopolio estatal representado por
el IRHE presto el servicio. En 1996, la aprobacion de la Ley 26 creo el Ente Regulador de los Servicios Publicos
(ERSP), y la aprobacion de la Ley No. 6 comenzd una reestructuracion y privatizacion del IRHE, que dio lugar a la
formacion de ocho compaiias para proporcionar el servicio de electricidad al ptiblico. De estas, cuatro eran compaiiias
de generacion eléctrica, tres compaiias de distribucion eléctrica (ENSA, EDEMET y EDECHI) y ETESA como la
Uinica compaiiia de transmision. Hoy en dia, el mercado de generacion esta en gran parte privatizado. La transmision
y la distribucion siguen siendo de naturaleza monopolistica, ya que las concesiones son otorgadas por el estado y el
estado es el propietario total de la empresa que proporciona los servicios, como en el caso de la transmision, o la
propiedad parcial, como es el caso de la distribucion.

El mercado de la electricidad

En Panama, el mercado de la electricidad, como en otros paises, esta formado por participantes que
desempenan roles diferentes. Estos participantes estan compuestos por: generadores, distribuidores, compaiias de
transmision y consumidores a gran escala.

Generadores. Estos son participantes del mercado que producen energia para la venta a nivel mayorista. Estos
participantes en el mercado pueden ser clasificados como generadores (aquellos que producen electricidad para ser
comercializados a terceros), auto generadores (aquellos que producen y consumen energia eléctrica como un
subproducto de su proceso industrial y que no comercializan ni distribuyen a terceros o asociados, pero que pueden
vender excedentes a nosotros y otros participantes del mercado), co-generadores (aquellos que producen energia
eléctrica como un subproducto de un proceso industrial y cuyo propdsito principal es producir bienes o servicios que
no sean energia eléctrica y pueden vender energia a ETESA y otros agentes del mercado) e interconexiones
internacionales (conjunto de transacciones relacionadas con la transferencia de energia y electricidad entre paises).
Las tarifas en el negocio de generacion dependen de los precios del mercado. Los generadores deben tener una
concesion o una licencia para operar en el mercado y son una combinacién de empresas privadas y estatales. Si bien
después de la reestructuracion de IRHE habia cuatro empresas de generacion, este niimero ha aumentado
sustancialmente hasta aproximadamente 31 compaiiias hidroeléctricas, 15, solares, 14 térmicas y 2 de generacion de
energia eolica a la fecha de este prospecto informativo.

Distribuidores. Estos son los participantes del mercado que compran electricidad a nivel mayorista para su
propio consumo o el de sus clientes minoristas. El mercado de distribucion es operado por tres empresas de
distribucion EDEMET, ENSA y EDECHI. Operan en un area geografica exclusiva y estan obligados a garantizar
contratos a largo plazo para todos los clientes regulados y sus demandas de energia asociadas. Las tres compaiiias
son sociedades publico-privadas con el estado que posee niveles de propiedad del 48% - 49% y operan bajo una
concesion que expirara en octubre de 2028. Las concesiones han sido histdricamente adjudicadas por periodos de 15
afios. Las tarifas para distribuidores estan reguladas por la ASEP.

Transmision. Los que poseen una concesion para la transmision de electricidad. La tnica empresa de
transmision autorizada para operar en el mercado eléctrico panamefio a través del ST es ETESA. Las tarifas estan
reguladas por la ASEP en funcion de un ingreso maximo permitido y otros componentes.

Consumidores a gran escala. Esos son los participantes del mercado que tienen requisitos de energia
superiores a 100 kW por sitio.

Potencia instalada

La capacidad total instalada en la Republica de Panama para el afio 2018 fue de 3,849.25 MW, de los
cuales 45.99% (1,770.42 MW) corresponde a plantas hidroeléctricas, 42.21% (1,624.72 MW) a plantas térmicas de
diferentes tecnologias, 7.02% (270 MW) a energia eolica y el 4.78% (184.11 MW) corresponden a energia solar. A
diciembre de 2018, Panama tenia una capacidad eléctrica total instalada de 3,849.25 MW, con otros 300 MW
instalados en febrero de 2019.
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El Plan Energético Nacional 2015-2050, publicado por SNE, incluyé las siguientes proyecciones de
capacidad instalada por tipo de generacion. Dichas proyecciones son preparadas para fines de planificacion por SNE.
No hay garantia de que dichas proyecciones se materializaran efectivamente y los resultados reales pudieran ser
materialmente diferentes:

Installed Capacity Projections by Fuel Type (MW in thousand)

m Solar Biomass m Solar Wind
Diesel Bunker m Natural Gas 13.57
m Coal m Hydro
0.01 _—
0.67 :

0.56

2014 2020 2030 2040 2050
Fuente: SNE

Capacidad instalada clasificada por productores para el afio 2018.

El cuadro a continuacion proporciona la capacidad instalada por entidad productora, la mayor es AES Panama, que
representa aproximadamente el 14%, Celsia aproximadamente el 13%, AES Colon el 10%, Enel aproximadamente el
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9%, AES Changuinola aproximadamente el 7%, Union Eolica Penonomé II, S.A. (“UEP”) 6%, y la Autoridad del
Canal de Panama (“ACP”) 6%.

Capacidad instalada por empresa. .

2018 7%
CELSIA AES PAN
13% 14%
ENEL
0,
9% & AES COLON
10%
OTHERS
22%
PAN AM
4%
UEP | GENA
4% 6% 2% 4%

Fuente: ETESA
Nota: Las cifras pudieran no sumar 100% debido al redondeo.

Generacion
La generacion bruta total para 2018 en Panama fue de 10,783.5 GWh, incluido el sistema nacional integrado,
que representa la produccion total de los auto-generadores y otros sistemas aislados.

Durante 2018, la generacion de electricidad por tipo de planta fue del 72% de las plantas de generacion
hidroeléctrica, mientras que las centrales térmicas generaron el 21%. Las plantas de generacion de energia edlica
contribuyeron con el 6%, mientras que las plantas solares, que comenzaron a funcionar en 2015, 2016 y 2017,
contribuyeron con el 2% de la generacion total del sistema.

El siguiente cuadro muestra la generacion por compafia, siendo la mas grande AES Panama que representa
aproximadamente el 24%, Celsia con aproximadamente el 10%, ENEL con aproximadamente el 8%, IDEAL con
aproximadamente el 7% y UEP II con aproximadamente el 6%.

El siguiente cuadro muestra la generacion por compaiiia en 2018:

Generacion por empresa
2018

CELSIA

ENEL 10% AES CHAN

2%

= ‘,
’lt
i

AM
UEP Il 3%
IDEAL UEP I

7% 6% 1%
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Fuente: ETESA
Nota: Las cifras pudieran no sumar 100% debido al redondeo.

La siguiente tabla muestra la generacién por tipo en 2018:

Generacion por tipo
2018

SOLAR
VIENTO 2.6%

6.9% ‘

Fuente: ETESA
Nota: Las cifras pudieran no sumar 100% debido al redondeo.

El siguiente cuadro proporciona proyecciones de generacion eléctrica hasta el afio 2030. No hay garantia de
que dichas proyecciones se materializaran efectivamente y los resultados reales pudieran ser materialmente diferentes:

Electricity Generation Projections

GWh

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente:

Transmision
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La red nacional de transmisién estd formada por lineas de transmision de alto voltaje, subestaciones,
transformadores y otros elementos eléctricos necesarios para recibir la energia eléctrica producida por las plantas
generadoras y para transportarla a los diferentes puntos de entrega. La longitud de las lineas de 230 kV del sistema,
en 2018, alcanzo los 3,088.10 km, mientras que la longitud de las lineas de 115 kV es de 306.90 km. Juntas forman
un total de 3,395.00 km de linea en todo el sistema.

El sistema de transmision experimenta un cierto nivel de pérdidas en parte debido a las distancias
involucradas entre los productores de generacion y los consumidores. En 2018, estos variaron desde un minimo de
2.30% hasta un maximo de 4.84% en junio. Esto se debe principalmente a la mayor produccion en junio de electricidad
generada por las centrales hidroeléctricas debido a la temporada de 1luvias y la ubicacion de las plantas en la parte
occidental del pais, que esta lejos del centro de consumo primario de la Ciudad de Panama y las areas circundantes.

Fuente: ETESA

Durante los ultimos tres afios, ha habido muy poca variacion en el promedio anual de pérdidas de transmision,
con pérdidas promedio registradas de 3.4%, 3.5% y 3.82% en 2016, 2017 y 2018. Las mayores pérdidas del sistema
de transmision se producen durante los meses de mayor generacion hidroeléctrica, principalmente de Fortuna, La
Estrella, Los Estles, Changuinola, Ideal Panama, Hydro Caisan y otras plantas hidroeléctricas ubicadas en la parte
occidental del pais.

Distribucién
En Panama hay tres empresas que tienen la concesion de ser las unicas distribuidoras en el sector eléctrico:

®  Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (“EDEMET”) tiene un area de concesion que comprende
las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos, la provincia de Panama al oeste del Canal de Panama y
la parte occidental de la Ciudad de Panama, incluido el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino
de Cruces, el Parque Nacional Soberania, y la Granja Agroforestal del Rio Cabuya. EDEMET tiene 15,404.71
kiloémetros de lineas aéreas y 2,392.51 kildmetros de lineas subterraneas, que suman un total de 17,797.22, lo que
corresponde al 50% del total de las lineas de distribucion. EDEMET pertenece en un 49% al gobierno de Panama
y el 51% es propiedad de Naturgy Energy Group (calificado Baa2 por Moody’s, BBB por Standard and Poor’s y
BBB por Fitch Ratings).

®  FElektra Noreste, S.A.(“ENSA”) tiene un area de concesion comprendida entre las provincias de Darién, Colon,
la parte de la provincia de Panama al este del Canal de Panama (excepto las partes cubiertas por la concesion de

-03.



EDEMET), el Distrito de San Blas y las Islas del Golfo de Panama. ENSA tiene 10,521.01 km de lineas aéreas y
999.96 km de lineas subterraneas, para un total de 11,520.97 km, que corresponde al 32% del total de lineas de
distribucion para 2017. ENSA es 48.25% de propiedad del gobierno de Panamé y 51.75% de propiedad de
Empresas Publicas de Medellin (calificada Baa3 por Moody’s y BBB por Fitch Ratings).

®  Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S.A. (“EDECHI”) tiene un area de concesion que comprende
las provincias de Chiriqui y Bocas del Toro. En 2018, EDECHI poseia 6,383.68 kilometros de lineas eléctricas
aéreas y 177.73 km de lineas eléctricas subterraneas, para un total de 6,561.41 kilometros de lineas eléctricas, que
representaron el 18% del total de lineas de distribucion en 2018. EDECHI pertenece en un 49% al gobierno de
Panama y el 51% es propiedad de Naturgy Energy Group.

En 2018, habia 1,104,137 clientes atendidos por el sistema de distribucion. Habia 490,458 clientes, o un 44%
de los clientes, ubicados en el area de concesion de EDEMET, 456,729, o el 42% de los clientes, ubicados en el area
de concesion de ENSA y 156,950 clientes, o el 14% de los clientes, ubicados en el area de concesion de EDECHI.
Demanda

Se proyecta que la demanda maxima de electricidad aumentara en conjunto y por tipo de cliente a corto,
mediano y largo plazo. Las siguientes tablas muestran las proyecciones de demanda eléctrica maxima en general y

por tipo de cliente. No hay garantia de que dichas proyecciones se materializaran efectivamente y los resultados reales
pudieran ser materialmente diferentes:

Maximum Electricity Demand Projections
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Consumption Projections by Customer Type (GWh in thousands)
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Se proyecta que la demanda de consumo por tipo de cliente aumentara hasta 2050. El sector con el mayor
incremento proyectado es el sector comercial, seguido por los sectores residencial, publico e industrial.

El siguiente grafico muestra el desglose de nuestra base de clientes para 2018:

Customer Breakdown

7%

B Residential (32%) Commercial (45%)
Industrial (5%) HGovernment (11%)
Other (7%)

Fuente: ETESA
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GERENCIA

El siguiente organigrama muestra nuestra estructura organizativa actual. Nuestro principal 6rgano de
gobierno es nuestra junta directiva, que historicamente estuvo presidida por el Ministro de Economia y Finanzas de
Panama. Los nombramientos a la junta directiva son nombramientos libres realizados por nuestro accionista Unico,
el Gobierno de la Republica de Panama. El 5 de mayo de 2019 se celebraran elecciones para presidente, y un nuevo
gobierno asumira funciones el 1 de julio de 2019. El nuevo gobierno pudiera decidir cambiar la composicion de la
junta. Ademas, nuestra alta gerencia esta formada por once profesionales con experiencia en diferentes campos, cada
uno con un promedio de 22 afios de trayectoria.

President
BOARD OF DIRECTORS Dulcidio de la Guardia

Secretary
DIRECTOR OF INTERNAL Victor Urrutia Guardia
AUDIT
Patricia Rojas Treasurer
Ivan Zarak

GENERAL MANAGER—CEO

Gilberto Ferrari Director
Boris Ortiz

DEPUTY GENERAL MANAGER
Oscar Rendoll

CND Director
Victor Gonzales

Director of Director of Director of Director of Director of
Human Transmission Commercial Hydromet

Director of Director of

Manager of

the Legal LT Corporate

Resources Antonio Guelfi Management Diego Department Jesus Berria i

Raul Cerrud Jose Vergara Gonzalez Delia Garcia
Perez

Angelica Alfredo
Bertoli Diaz

Junta Directiva
A continuacion se presenta informacion biografica seleccionada para los miembros de nuestra junta directiva.
Dulcidio de la Guardia - Presidente

El Sr. de la Guardia es el director de operaciones principal del Grupo Morgan & Morgan y fue Ministro de
Economia y Finanzas de la Republica de Panama, director del banco privado, vicepresidente ejecutivo y vicepresidente
de banca e inversiones en el Banco Continental de Panama, S.A. El Sr. de la Guardia fue director de la Bolsa de
Valores de Panama, Elektra Noreste, Progreso & Profuturo AFP, Primer Banco del Istmo, S.A., HSBC Banco
(Panama), S.A. Central Latinoamericana de Valores (Latinclear), CAF y la Camara Panamefia de Mercado de
Capitales (CAPAMEC). El Sr. de la Guardia recibio su licenciatura en la Florida State University, un MBA de la
Universidad de Loyola y es un analista financiero certificado por el Instituto CFA.

Victor Carlos Urrutia Guardia - Secretario

El Sr. Urrutia es el Secretario Nacional de Energia en funciones. Recibi6 un Ph.D. en Fisica de la Universidad
de Perdue. El Sr. Urrutia es ingeniero eléctrico y ha estado involucrado en el sector eléctrico desde la década de 1970,
como consultor independiente en estudios de factibilidad, mercado, encuestas y otros proyectos de ingenieria
inherentes al desarrollo del sector energético panamefio. En 2009 fue el Administrador General de Servicios Publicos,
donde se distinguio al ordenar la asignacion de concesiones y licencias para la generacion de energia, y reformul6 las
subastas para la asignacion de estos recursos. Se le atribuye el desarrollo del proceso para las ofertas de suministro
eléctrico a largo plazo en el mercado eléctrico. Es miembro de la Asociacién Panamefia de Ejecutivos de Empresa,
de la Sociedad Panamefia de Ingenieros y Arquitectos del Instituto de Ingenieros Eléctricos y Electronicos y del Club
Rotario de Panama.
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Ivan Zarak - Tesorero

El Sr. Zarak se gradu6 con una licenciatura en ingenieria industrial de la Universidad de Texas A&M en 1995
y recibio un MBA con honores de INCAE en 1999. Cuenta con mas de 15 afios de experiencia en el sector bancario
y financiero y es el ex viceministro de Finanzas de Panama. Fue asociado en el departamento de operaciones de
BankBoston, Panama (1996-1997). Después de obtener su MBA, formé parte del equipo inicial en Mesoamérica en
Costa Rica (1999-2002). Trabajoé como vicepresidente de banca de inversion en Banistmo Securities (la sucursal del
banco de inversion de Grupo Banistmo, 2002-2007), liderando el equipo de finanzas corporativas de dicha institucion
y apoyando al banco en su proceso de adquisicion. El Sr. Zarak también fue el socio fundador de Portobelo Capital
(1997-2010), una compaiiia que fue la génesis de Banco Prival, donde trabajé como vicepresidente a cargo de banca
comercial (2010-2013). Actualmente, es el socio fundador de Zarak Capital Corp., una compaiiia independiente a
través de la cual asesora a clientes en asuntos relacionados con finanzas corporativas y fusiones y adquisiciones. Ha
estado involucrado en transacciones que representan montos de mas de US$ 1,500 millones en emisiones de bonos,
préstamos sindicados y en fusiones y adquisiciones.

Boris Ortiz - Director

El Sr. Ortiz se gradud con una licenciatura en ingenieria eléctrica y electronica de la Universidad Tecnologica
de Panama en 2004. Trabajaen ETESA desde 2007 y actiia como representante de los empleados de la junta directiva
de ETESA.

Equipo Directivo
A continuacion se presenta informacion biografica seleccionada para los miembros de nuestro equipo de gerencia:
Gilberto Ferrari Pedreschi - Gerente General

El Sr. Ferrari Pedreschi tiene una licenciatura en ingenieria industrial y una maestria en administracion de
empresas con especializacion en Finanzas de ULACIT. Trabaja en ETESA desde 2017. Antes de trabajar en ETESA,
trabajo en el sector publico y privado en el campo de la planificacion estratégica en el sector eléctrico de Panama. Fue
el Director Ejecutivo de Panama Power Holdings desde 2008 hasta 2017, donde fue responsable del desarrollo y el
rendimiento de varios proyectos hidroeléctricos por un total de mas de $ 400 millones.

De 2005 a 2008 se desempefio como CEO del area econdémica especial de Panama-Pacifico. También ha
ocupado cargos directivos en empresas como Teleféonica Moviles Panama, S.A., BellSouth Panama, S.A., Everfit
Industries y Bonlac, entre otros.

Dario Espinosa - Director Financiero

El Sr. Espinosa se gradud de la Universidad Latina en Panama y tiene una maestria en Administracion de
Empresas de INCAE Business School. Cuenta con mas de 15 afios de experiencia en el sector financiero privado y
publico de Panama. Hasta enero de 2016 fue socio ejecutivo de la firma SFC Investment, S.A. a cargo de la
Vicepresidencia de banca de inversion y negocios institucionales. Fue viceministro de Finanzas, director y subdirector
de finanzas publicas del Ministerio de Economia y Finanzas, donde dirigio las transacciones por mas de US$ 10 mil
millones. Ha formado parte de importantes grupos bancarios, como HSBC y MMG Bank Corporation. Antes de unirse
a ETESA, brind¢ servicios de asesoria corporativa y financiera a grupos familiares y/o empresas medianas y grandes
en la Republica de Panama.

Victor Gonzales - Director del Centro Nacional de Despacho

El Sr. Gonzales tiene 26 afios de experiencia en el sector eléctrico de Panama, donde ha ocupado cargos
en Planificacion del Sistema de Transmision (IRHE y ETESA) y en el CND (desde 2000). Actualmente es el Director
del CND, que se encarga de la operacién y administracion del sistema del mercado mayorista de electricidad. Es
miembro de la junta directiva del Ente Operador Regional donde también ha participado en varios comités de trabajo
técnico a lo largo de los afios en esa institucion. Ha sido miembro del Comité Operativo del Mercado Eléctrico de la
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Republica de Panama donde actud como presidente de la comision, y miembro del Grupo de Operadores de Sistemas
de la Comision Regional de Interconexion Eléctrica.

Patricia Rojas - Directora de Auditoria Interna.

La Sra. Rojas es contadora publica autorizada y tiene una licenciatura en contabilidad, con mas de 22 afios
de carrera profesional en contabilidad, finanzas y auditoria. Fue auditora principal de BDP Panama y ha ocupado
cargos gerenciales en varias compaiiias como LG Electronics Panama, S.A., UETA Inc. e Isuzu Motors International
Operations Panama, S.A. Es miembro del Instituto de Auditores Internos, del Capitulo de Panama y del Colegio de
Contadores Publicos Autorizados .

Raul Cerrud - Director de Recursos Humanos

El Sr. Cerrud tiene mas de 15 afios de experiencia en el area de gestion de recursos humanos. Comenzo su
carrera en la administracion de recursos humanos en el ex IIRHE y posteriormente fortalece esta experiencia en
ETESA, donde actualmente es Director de Recursos Humanos. Tiene una licenciatura en administracion de recursos
humanos de la Universidad de Columbus (2006) y una maestria en administracion de empresas con énfasis en
administracion de empresas de la Universidad Latina (2009).

Antonio Glielfi - Director de Transmision

El Sr. Giielfi tiene una licenciatura en ingenieria eléctrica con una maestria en sistemas de energia eléctrica,
ambos titulos obtenidos en universidades brasilefias. Con 40 afios de experiencia, ocupando diferentes cargos en
diversas entidades estatales y en empresas privadas. Fue gerente de produccion nacional en el ex IRHE. En ETESA,
fue Director del Centro Nacional de Despacho y actualmente se desempefia como Director de Transmision. Mientras
trabajaba en la Autoridad del Canal de Panama, fue gerente de despacho y jefe de la unidad de analisis del mercado
de electricidad. Ha sido el gerente del mercado eléctrico en Corporacion Panamefia de Energia, S.A. y Cerro azul
Power Generation Company, S.A. ha sido consultor y experto para diferentes compaiiias en el sector energético de
Panama. Fue presidente del Comité Operativo de Panama y representante del gobierno de Panama ante la junta
directiva del Ente Operador Regional.

José Vergara Pérez - Director de Gerencia Comercial

El Sr. Vergara tiene mas de 10 aflos de experiencia en el sector eléctrico de Panama, donde ha ocupado
puestos asociados al estudio de la red eléctrica y la planificacion de la energia en el Centro Nacional de Despacho.
Ingeniero electromecanico, egresado de la Universidad Tecnologica de Panama. Actualmente se desempeiia como
Director de gerencia comercial, responsable de la administracion y analisis de la tarifa para el acceso y uso de la red
de transmision, y la administracion de transacciones comerciales con los grandes clientes y agentes del mercado. Ha
sido representante en el Comité Técnico de Seguridad Operacional del operador regional y en el Comité Técnico para
la definicion de la red de transmision regional.

Diego Gonzdlez - Director de Hidrometeorologia.

El Sr. Gonzalez tiene mas de 10 afios de experiencia en el area de gestion de recursos hidricos. Es licenciado
en Ingenieria Civil por la Universidad Tecnologica de Panama. Tiene una maestria en ciencias en recursos
hidrologicos con especialidad en hidrologia. Ha trabajado en el departamento de hidrologia desde que se unio a
ETESA en noviembre de 2007. Actualmente ocupa el cargo de director de la division Hydromet.

Delia Garcia - Directora de Servicios Corporativos
La Sra. Garcia ha trabajado en el sector energético desde 1979 en el IRHE cuando participd en estudios para
la preparacion del plan nacional de energia. Durante su residencia en los EE.UU. trabaj6 durante 10 afios como editora

y consultora en International Languages and Services, una empresa dedicada a los servicios de traduccion,
interpretacion e investigacion de mercado en el area de Arlington, Virginia. Una vez que regres6 a Panama, fue la

-08-



Directora de la Instituto de Mercado Agropecuario. Forma parte de ETESA desde 2011.
Angélica Bertoli - Directora del Departamento Juridico.

La Sra. Bertoli tiene mas de 20 afios de experiencia brindando asesoria legal, tanto en el sector piiblico como
en el privado; especialmente el sector maritimo, derecho administrativo, zonas francas, politica publica, logistica y
sector energético. Es licenciada en ciencias politicas y derecho de la Universidad de Panama4, una maestria (LLM) en
derecho maritimo, con énfasis en el transporte y el comercio internacional de la Universidad de Southampton en el
Reino Unido y titulos de posgrado de la Universidad Latinoamericana de Ciencias y Tecnologia, la Universidad
Latinoamericana de Comercio Exterior y la Universidad de Harvard.

Jesus Berrio - Director de Tecnologia de la Informacion

El Sr. Berrio tiene mas de 6 afios de experiencia en el sector de la tecnologia y 5 afios en el sector de la
energia. Es licenciado en ingenieria electrénica y telecomunicaciones de la Universidad Tecnoldgica de Panama, una
maestria en ingenieria administrativa de la Universidad de Louisville y una maestria en finanzas de la Universidad
Especializada del Contador Publico Autorizado y una maestria en Gestion y Gestion en Proyectos de Tecnologia en
la Universidad Pontificia de Salamanca.

Alfredo Diaz Camarano - Gerente de Finanzas Corporativas

El Sr. Diaz Camarano tiene mas de 20 afios de experiencia profesional. Antes de convertirse en el gerente
de finanzas corporativas de ETESA, trabajo en el sector privado, principalmente en las areas de finanzas, tesoreria,
contabilidad y administraciéon. Anteriormente, se desempeild como director financiero adjunto de Cable Onda,
Director Financiero de Regional de First Data Inc. y gerente senior de finanzas de Dell Panama.

Oscar Rendoll — Sub Gerente General

El Sr. Rendoll tiene una licenciatura en Ingenieria eléctrica del Instituto Tecnoldgico de Estudios Superiores
de Monterrey con una maestria en Ingenieria Eléctrica de la Universidad de Texas en Arlington. Con mas de 40 afios
de experiencia en el sector de la electricidad panamefio, el Sr. Rendoll era el gerente de desarrollo nacional en el
antiguo IRHE. En ETESA, tiene los cargos de CND, Director de Transmision, Director de Operaciones Integradas,
Gerente General pro-tempore, y actualmente funge como Sub Gerente General. Ha servido como Secretario Ejecutivo
del Consejo de Electrificacion de América Central (CEAC) y representante del gobierno de Panama ante la junta
directiva del Ente Operador Regional. También es miembro de alto rango del Instituto de Ingenieros Eléctricos y
Electronicos (IIEE) y miembro de la Sociedad Panamena de Ingenieros y Arquitectos (SPIA).

Gobierno Corporativo y Comités

A la fecha de este prospecto informativo, hemos adoptado internamente ciertas reglas y procedimientos
coherentes con las buenas practicas de gobierno corporativo, como tal y en la medida en que sean coherentes con
nuestra estructura actual segun la Ley No. 6 y, de lo contrario, lo permita la ley y regulacion panamefia. Esperamos
que si el Proyecto de Ley No. 573 se convierte en una ley, podriamos cumplir con buenas practicas de gobierno
corporativo adicionales y aplicar mas plenamente los procesos de mejor gobierno, incluidos los relacionados con la
adopcion de criterios de independencia adicionales para el nombramiento de directores y la adopcion de y
cumplimiento de los procesos de control interno.

Actualmente tenemos un comité de auditoria que se cre6 en 2012. El comité de auditoria tiene la tarea de
llevar a cabo la auditoria interna, gestionar el control interno y la gestion de riesgos, la auditoria de cuentas y gestionar
el proceso de informacidon econdémica y financiera interna. Actualmente estamos considerando la adopcion de un
comité de cumplimiento. Los miembros del comité de auditoria incluyen a Victor Urrutia e Ivan Zarak.

Compensacion

Nuestros directores y funcionarios reciben una compensacion en efectivo basada en el pago de dietas por
asistencia a reuniones ordinarias y extraordinarias de la junta, ademas de cualquier otra compensacion. La cantidad
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correspondiente se establece cada dos afios, y actualmente se establece en US$ 750.00 por asistencia.

La compensacion conjunta pagada a los 16 funcionarios ejecutivos mencionados anteriormente fue de US$
1,098,797, US$ 1,010,373 y US$ 1,152,442 en 2018, 2017 y 2016, respectivamente.

La compensacion total recibida por el personal directivo clave, directores y directores ejecutivos, incluidas

las asignaciones, salarios y otras remuneraciones, fue de US$ 2,703,319, US$ 2,615,491 y US$ 2,191,242 para 2018,
2017 y 2016, respectivamente.
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PRINCIPALES ACCIONISTAS

Nuestro capital social consiste en 52,000,000 acciones autorizadas, emitidas y pagadas por acciones
comunes sin valor nominal, que representan un capital pagado total (capital mas aportes de capital adicionales) de
USS$ 193,539,456. Todas nuestras acciones son 100% propiedad de la Republica de Panama desde nuestra
constitucion en 1998. Hemos recibido contribuciones de capital de la Reptiblica de Panama por un total de mas de
USS$ 68.7 millones desde 2011 y, como una politica interna de larga data, no pagamos dividendos a la Republica de
Panama. Ademads, uno de nuestros contratos de préstamo pendientes contiene un convenio que restringe nuestra
capacidad de pagar dividendos, mientras que dicho préstamo permanece pendiente.
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DESCRIPCION DE OTROS ENDEUDAMIENTOS

El 26 de marzo de 2019, la SMV aprobo un programa rotativo local de bonos, por medio de la
Resolucion No. 97-2019, para la emision de hasta US$ 300 millones en bonos. El uso de fondos y las tasas de interés
de los bonos se determinard individualmente para cada emision de series. Los bonos estan sujetos a los compromisos
habituales, que incluyen el suministro de estados financieros y la divulgacion continua, el pago de impuestos, la
gestion adecuada del negocio, las transacciones con partes relacionadas, el uso de fondos, no permiten un cambio de
control, no permiten un cambio en el negocio y mantener ciertos compromisos de razones financieras. No hemos
emitido estos bonos, pero tenemos planificado hacerlo en un futuro cercano.

El 18 de febrero de 2019, obtuvimos una linea de crédito rotatorio por US$ 50 millones con el Banco
Centroamericano de Integracion Economica (BCIE). El periodo de disponibilidad de la linea de crédito es doce meses
después de la ejecucion del acuerdo. El producto del préstamo se utilizara para invertir en nuestro plan de expansion.
El vencimiento de cada desembolso y la tasa de interés aplicable correspondiente se determinaran de acuerdo con las
politicas y normas aplicables del BCIE. Esta facilidad de crédito renovable contiene compromisos habituales que
incluyen el uso de fondos, los requisitos de informacion, el cumplimiento de las leyes, compromisos de razones
financieras y la limitacion para incurrir en deudas adicionales. La facilidad de crédito rotativo también incluye un
convenio que nos impide incurrir en un nuevo endeudamiento, sujeto a excepciones, sin la no-objecién previa por
escrito del BCIE. El 5 de abril de 2019 obtuvimos una exencién del BCIE para emitir los bonos siendo ofrecidos
conforme a este prospecto informativo.

El 18 de junio de 2018 suscribimos una facilidad crediticia por US$ 30 millones con Banco Nacional que
vence en el 2020 y devenga intereses a una tasa de LIBOR de 6 meses mas 2% anual, con una tasa de interés anual
minima de 3%.

El 4 de enero de 2019, firmamos un acuerdo de préstamo por US$ 50 millones con el Banco General. El
préstamo vence 12 meses después del desembolso, que a su vez se espera que ocurra a fines de marzo de 2020. El
producto del préstamo se utilizara para el endeudamiento permitido y otros usos corporativos. El interés se paga cada
seis meses a una tasa anualizada de LIBOR mas 2%. El acuerdo de préstamo contiene compromisos habituales que
incluyen el cumplimiento de las leyes, el uso de fondos, los requisitos de informacién, los seguros, compromisos de
razones financieras, las condiciones adversas y los compromisos negativos en cuanto a la creacion de derechos de
retencion, la transferencia de propiedad, el incurrimiento de deudas, sin permitir un cambio en Negocio, dividendo y
no permitiendo un cambio de control.

El 15 de agosto de 2018, firmamos un acuerdo de préstamo por US$ 400 millones con Citibank NA como
prestamista inicial y agente administrativo. El préstamo vence el 6 de septiembre de 2021. Los ingresos se utilizaron
para el reembolso parcial de los certificados emitidos para la tercera linea de transmision, los costos financieros
relacionados para cubrir o refinanciar la deuda a corto plazo y para otros requisitos presupuestarios relacionados con
nuestro plan de expansion. El interés se paga cada tres meses a una tasa anual de 2.25% mas LIBOR para dicho periodo
de interés. El acuerdo de préstamo contenia compromisos habituales que incluian el cumplimiento de compromisos
de razones financieras, la restriccion de dividendos hasta el reembolso del préstamo, los requisitos de presentacion de
informes y los compromisos negativos en cuanto a la creacion de derechos de retencion (sujeto a excepciones) y el
endeudamiento (sujeto a excepciones). Esperamos utilizar parcialmente los fondos producto de esta oferta para pagar
este préstamo. Ver “Uso de Fondos”.

En octubre de 2013, suscribimos un préstamo comercial a largo plazo por US$ 30 millones y un préstamo a
corto plazo por US$ 3 millones con Caja de Ahorros. El préstamo a largo plazo vence dentro de los cinco afios de la
fecha de ejecucidon con una extension opcional a opcién de Caja de Ahorros por cinco afios adicionales, renovables
por otros tres afos. El uso de fondos del préstamo a largo plazo fue para financiar el 6.2% de nuestro plan de expansion
de transmision. El uso de fondos del préstamo a corto plazo fue para comprar una flota de vehiculos. El interés se
paga mensualmente a una tasa anual de LIBOR de seis meses mas 4%, con una tasa de interés anual minima de 5.5%.
El acuerdo de préstamo contiene los compromisos habituales aplicables tanto a los préstamos como el cumplimiento
de las leyes, el uso de fondos, los requisitos de informacion, los seguros, las condiciones adversas importantes,
compromisos de razones financieras y los compromisos negativos en cuanto a la creacion de derechos de retencion,
la prohibicion de aceptar términos mas favorables, adquisicion de la deuda, no permitir un cambio en el control, no
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permitir un cambio en el negocio y la restriccion de ciertos dividendos.
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TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Como resultado de que ETESA es propiedad de la Reptblica de Panama y que la Republica de Panama es
propietaria parcial de otros participantes del mercado de la electricidad en las capacidades de generacion y
distribucion, muchas, si no la mayoria de nuestras transacciones, involucran transacciones de partes relacionadas con
dichas entidades. Dichas entidades incluye, pero no se limita a, EDEMET, ENSA, EDECHI, AES Panamad, AES
Changuinola, Enel Fortuna y la Autoridad del Canal de Panama. A menos que se regule lo contrario en virtud de la
Ley No. 6, como los pagos en virtud del sistema de tarifas, estas transacciones se realizan en condiciones de libre
competencia.

Otorgamos un préstamo el 25 de enero de 2010 a una empresa afiliada, EPR. El préstamo se otorgd a un
plazo de 15 afios, incluyendo un periodo de gracia de dos afios a partir de la fecha del primer desembolso. El saldo
por cobrar conforme a la ley al 31 de diciembre de 2018 era de US$ 2,596,154. La tasa de interés pagada por nuestra
afiliada fue una tasa anual de LIBOR de seis meses mas 2%.
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DESCRIPCION DE LOS BONOS

Esta seccion del prospecto informativo resume los términos materiales del Convenio de Emision y los bonos
que se ofrecen aqui. Sin embargo, no describe todos los términos del Convenio de Emision y los bonos. Le instamos
a que lea el Convenio de Emision porque el Convenio de Emision, y no esta descripcion, define sus derechos y nuestras
obligaciones. Puede obtener una copia del Convenio de Emision contactando al fiduciario en el departamento de
fideicomiso corporativo pertinente.

En esta seccion del prospecto informativo, las referencias a la “Compaiiia”, “nosotros” y “nuestro” son solo
para Empresa de Transmision Eléctrica S.A. y no incluyen a nuestras Afiliadas. Ademas, cuando nos referimos a los
bonos” en esta seccion, nos referimos a los bonos emitidos inicialmente en la Fecha de Emision y cualquier nota
adicional que pueda emitirse de tiempo en tiempo bajo el Convenio de Emision en una fecha posterior, a menos que
se indique lo contrario. Las referencias a “tenedores” se refieren a aquellos que tienen bonos registrados a sus nombres
en los libros que el Agente de Registro mantiene para este proposito, y no a quienes poseen derechos beneficiarios en
bonos globales emitidos en forma de registro contable a través de The Depository Trust Company. Los propietarios
de derechos beneficiarios en los bonos deben consultar la seccion “Compensacion y Liquidacion”. Ademads, ciertos
términos en mayuscula utilizados en esta seccion se definen en “Compromisos: Ciertas Definiciones™.

General
Convenio de Emision

Los bonos se emitiran bajo un convenio (el “Convenio de Emision”), fechado de 2019 entre
nosotros, The Bank of New York Mellon, como fiduciario (el “fiduciario”, cuyo término incluye a cualquier sucesor
como fiduciario), y The Bank of New York Mellon, como Agente de Pagos, Agente de Registro y Agente de
Transferencias (respectivamente, el “Agente de Pagos”, “Agente de Registro” y “Agente de Transferencias”).

Capital e Intereses

El monto total de capital de los bonos sera inicialmente de US$ . Los bonos tendran una fecha de
vencimiento final el , a menos que se rediman con anterioridad de conformidad con los términos de las
mismas y el Convenio de Fideicomiso de la Emision y requeriran pagos de amortizacion del principal de acuerdo con
el siguiente programa:

Porcentaje del capital
Fecha de pago programada original pagadero

, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%
, [®]%

Los pagos de capital de los bonos se pagaran a los tenedores a cuyos nombres se registren los bonos al cierre
de las operaciones el dia inmediatamente anterior a la fecha de pago correspondiente.

Los bonos devengaran intereses a una tasa de % por afio a partir de 2019. Los intereses de los bonos
se pagaran semestralmente a plazo vencido cada y de cada afio, a partir de 2019, a los tenedores a cuyos
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nombres se registrardn o al cierre de operaciones el dia inmediatamente anterior a la fecha de pago de intereses
correspondiente.

Pagaremos intereses sobre los bonos en las fechas de pago de intereses indicadas anteriormente y al
vencimiento. Cada pago de intereses adeudados en una fecha de pago de intereses o al vencimiento incluira los
intereses devengados ¢ incluyendo la tltima fecha a la cual se pagaron o pusieron a disposicion los intereses, o desde
la Fecha de Emision, si no se ha pagado o puesto a disposicién para Pago, pero excluyendo la fecha de pago
correspondiente. Calcularemos los intereses sobre los bonos sobre la base de un afio de 360 dias que consta de doce
meses de 30 dias.

Si cualquier pago conforme a los bonos vence en un dia que no sea un Dia Habil, realizaremos dicho pago el
siguiente Dia Habil. Los pagos aplazados al siguiente Dia Habil en esta situacion se trataran, conforme al Convenio
de Emision, como si se hubieran efectuado en la fecha de vencimiento original. El aplazamiento de este tipo no dara
lugar a un incumplimiento bajo los bonos o el Convenio de Emision, y ninglin interés se acumulard en el monto
aplazado desde la fecha de vencimiento original hasta el siguiente Dia Habil.

Clasificacion de los Bonos

Los bonos seran obligaciones principales (senior) no garantizadas y se clasificaran pari passu en el derecho
de pago respecto con todos nuestros endeudamientos principales no garantizados y no subordinados (excepto aquellas
obligaciones preferidas conforme a la ley panameiia, incluidas, entre otras, reclamaciones laborales, de seguridad
social y fiscales). Los bonos no tendran el beneficio de ningtin respaldo crediticio u otra garantia colateral, y estaran
efectivamente subordinadas a cualquiera de nuestros endeudamientos garantizados existentes o futuros en la medida
del valor de los activos que aseguran dicho endeudamiento. Ademas, los bonos estaran subordinados estructuralmente
a todas las deudas no garantizadas y no subordinadas existentes y futuras y otras obligaciones (incluidas las deudas
comerciales) de nuestras subsidiarias, si aplica.

Al 31 de diciembre de 2018, después de dar efecto a esta oferta y la aplicacion del producto neto estimado
de la misma segun se describe en “Uso de Fondos”, nuestro Endeudamiento total habria sido de US$ , delos
cuales US$ son Endeudamiento garantizado.

Forma y Denominaciones

Los bonos se emitiran solo en forma registrada sin cupones y en denominaciones de US$ 200,000 y multiplos
integrales de US$ 1,000 en exceso de este monto (en conjunto, la “Denominaciéon Minima”). Excepto en
circunstancias limitadas, los bonos se emitiran en forma de bonos globales. Consulte “Compensacion y Liquidacion”.

Otros asuntos

Nos reservamos el derecho, de tiempo en tiempo, sin el consentimiento de los tenedores, de emitir bonos
adicionales con términos y condiciones idénticos a los de los bonos (excepto que la fecha de emision, el precio de
emision, la primera fecha programada de pago de intereses, la primera fecha programada de pago de capital, CUSIP
y otros identificadores de valores y las restricciones de transferencia de la ley de valores temporales pueden ser
diferentes). Solo se nos permitird emitir bonos adicionales si, en el momento de dicha emision, el Emisor cumple con
los compromisos contenidos en el Convenio de Emision. Cualquier bono adicional aumentara la cantidad principal
agregada de y se consolidara y formara una serie inica con los bonos, tendra derecho y votara sobre todos los asuntos
que requieren un voto, incluyendo, sin limitacién, renuncias, enmiendas, redenciones y ofertas de compra;
disponiéndose que se podran emitir bonos adicionales de la misma serie solo si dicha emision sea fungible con los
bonos para propositos del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. Nos referimos a tales bonos como “bonos
adicionales”.

Pago de Montos Adicionales

Sujeto a las excepciones identificadas a continuacidn, cualquier y todos los pagos que hagamos por nosotros
o por la cuenta de cada tenedor (incluida cualquier prima pagada en el momento de la redencion o la oferta de los
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bonos) se realizaran de forma libre y sin deducciones ni retenciones con respecto a, cualquier Impuesto presente o
futuro (como se define a continuacion), a menos que la retencion o la deduccion de dichos impuestos sea exigida por
la ley aplicable. Si tenemos la opcioén de asumir la obligacion de pagar el impuesto de retencion, de modo que no se
requiera retencion o deduccion, podemos hacerlo. Si la ley de cualquier Jurisdiccion Fiscal (como se define a
continuacion) nos obliga a deducir o retener cualquier Impuesto de o con respecto a cualquier suma pagadera bajo los
bonos, (i) después de hacer todas las deducciones y retenciones de Impuestos requeridas, la suma pagadero al tenedor
de los bonos debera incrementarse segun sea necesario en una cantidad (a la que nos referimos como un “monto
adicional”) para que el tenedor de los bonos reciba una cantidad igual a la suma que habria recibido si no hubiera
deducciones o retenciones hechas; (ii) haremos dichas deducciones o retenciones de acuerdo con la ley aplicable; y
(iii) pagaremos el monto total deducido o retenido a la Jurisdiccion Fiscal de acuerdo con la ley aplicable.

No obstante lo anterior, no pagaremos montos adicionales ni asumiremos el pago de ninguna retencion de
Impuestos con respecto a cualquier tenedor de bonos, por razén de cualquiera de lo siguiente:

e cualquier Impuesto exigido unicamente porque en cualquier momento hay o hubo alguna conexion entre el
Tenedor o el Beneficiario Efectivo de un Titulo de Deuda y una Jurisdiccion de Impuestos, excepto el simple
recibo de un pago o la titularidad o tenencia de un Titulo de Deuda o la ejecucion de derechos en virtud del mismo,
incluyendo si dicho Tenedor o Beneficiario Efectivo (i) es o ha sido un residente real o es considerado como
residente de dicha Jurisdiccion de Impuestos, (ii) tiene un establecimiento permanente o sucursal sujeta a
impuestos en ella o (iii) esta o ha estado involucrado en un negocio o comercio en ella;

e cualquier impuesto pagadero excepto por deduccion o retencidon de pagos sobre los Titulos de Deuda;

e cualquier impuesto sobre sucesiones, herencias, donaciones, impuestos especiales, transferencias, bienes
personales, uso, ventas o similar (sin incluir el impuesto al valor agregado panamefio pagadero) exigido con
respecto a los Titulos de Deuda;

e cualquier Impuesto exigido inicamente porque el Tenedor o cualquier otra persona deja de cumplir con cualquier
certificacion, identificacion, informacién, documentacion u otro requisito de informacion referente a la
nacionalidad, residencia, identidad o conexioén con una Jurisdiccion Fiscal del Tenedor o cualquier Beneficiario
Efectivo de un Titulo de Deuda si el cumplimiento es requerido por la ley o norma de la Jurisdiccion Fiscal o por
un tratado relacionado al impuesto sobre la renta aplicable del que la Jurisdiccion Fiscal es parte, como condicion
previa a la exencion o reduccion de la tasa del Impuesto, y el Emisor ha dado los Tenedores un aviso de al menos
30 dias antes de la primera fecha de pago con respecto al cual se requiere tal certificacion, identificacion,
informacion, documentacion o requisito de informe, a tal efecto que los Tenedores deban proporcionar dicha
certificacion, identificacion, informacion, documentacion o requisito de informacion;

e cualquier Impuesto con respecto a un Titulo de Deuda presentado para su pago mas de treinta (30) dias después
de la fecha en que el pago se convirtié en pagadero, o la fecha en que el pago del mismo es debidamente facilitado
y se notifica sobre el mismo a los Tenedores, lo que ocurra mas tarde, excepto en la medida en que el Tenedor de
dicho Titulo de Deuda hubiera tenido derecho a dichos Montos Adicionales al presentar dicho Titulo de Deuda
para su pago en cualquier fecha durante dicho periodo de 30 dias;

e cualquier Impuesto exigido de conformidad con las Secciones 1471 a 1474 del Cdédigo de Rentas Internas de los
Estados Unidos de América de 1986, segun sus enmiendas (el “Cddigo”) (Comunmente conocida como la Ley de
Cumplimiento Tributario de Cuentas Extranjeras, o “FATCA”), cualquier ley o Regulaciéon Sucesora que
implemente o cumpla, o se introduzca para cumplir con, FATCA, cualquier interpretacion oficial de la misma,
cualquier acuerdo intergubernamental celebrado en relaciéon con la implementacion de FATCA o cualquier
acuerdo suscrito de conformidad con la Seccion 1471 (b) (1) del Codigo, o cualquier legislacion fiscal o
reglamentaria, reglas o practicas adoptadas de conformidad con cualquier acuerdo intergubernamental celebrado
en relacion con la implementacion de FATCA;

e cualquier pago sobre un Titulo de Deuda a un Tenedor del mismo que sea una fiduciaria o sociedad en comandita
(incluyendo una entidad tratada como una sociedad en comandita para fines fiscales) o una persona que no es el
unico Beneficiario Efectivo de dicho pago, pero solo en la medida en que un beneficiario o fideicomitente con
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respecto a dicha fiduciaria, un miembro de dicha sociedad en comandita o el Beneficiario Efectivo del pago no
habria tenido derecho a los Montos Adicionales si el beneficiario, fideicomitente, miembro o el Beneficiario
Efectivo hubiera sido el titular del Titulo de Deuda; y

e cualquier combinacion de los Impuestos anteriores.

Le proporcionaremos al fiduciario la documentacion que acredite el pago de los Impuestos respecto de los
cuales hemos pagado cualquier monto adicional o la asuncién del pago de cualquier retencién de Impuestos. Haremos
copias de dicha documentacion a disposicion de los tenedores de los bonos previa solicitud por escrito.

Ademas, pagaremos e indemnizaremos a los tenedores contra cualquier impuesto al valor agregado
panameflo que se imponga sobre el pago de intereses en los bonos.

Se considerard que cualquier referencia en este prospecto informativo, el Convenio de Emision, cualquier
documento suplementario o los bonos, al capital, prima, intereses o cualquier otra cantidad pagadera con respecto a
los bonos que le enviemos, se refiere a cualquier cantidad adicional que pueda pagarse con respecto a esa cantidad en
virtud de las obligaciones mencionadas en este inciso.

En el caso de que los Montos Adicionales realmente pagados con respecto a los bonos de conformidad con
los parrafos anteriores, se fundamenten en las tasas de deduccion o retencion de impuestos en exceso de la tasa
apropiada aplicable al tenedor de dichos bonos, y como resultado de ello, dicho tenedor tenga derecho a reclamar un
reembolso o crédito de dicho exceso de la Jurisdiccion Fiscal que impone dicho Impuesto, se considerara que dicho
tenedor, al aceptar dichos bonos, ha asignado y transferido todos los derechos, titulos e intereses a cualquier
reclamacion de tal tipo por un reclamo, reembolso o crédito de tal exceso, a nosotros. Sin embargo, al realizar dicha
cesion, el tenedor no declara ni garantiza que tendremos derecho a recibir dicha reclamacién por un reembolso o
crédito y no incurrird en ninguna otra obligacion con respecto al mismo.

“Impuestos” significa, con respecto a los pagos en los bonos, todos los impuestos, retenciones, tarifas,
derechos de retencion, impuestos de valor agregado u otros cargos gubernamentales impuestos o gravados por o en
nombre de Panama o cualquier otra jurisdiccion en la que nosotros (o nuestro sucesor) esta organizada o reside para
fines fiscales o cualquier subdivision politica de la misma o en €l o en cualquier jurisdiccion por la cual se realice el
pago en nuestra direccion (que denominamos “Jurisdiccion Fiscal”).

Pagaremos puntualmente a la fecha de vencimiento, cualquier timbre, impuesto a la corte o documental actual
o futuro, o impuestos especiales o impuestos a la propiedad, cargos o derechos de retencion similares que surjan en
cualquier jurisdiccion de la ejecucion, entrega o registro de cada bono o cualquier otro documento o instrumento
referido en el Convenio de Emision o en dicho bono, y aquellos que resulten de, o que se deban pagar en relacion con,
la ejecucion de dicha bono o cualquier otro documento o instrumento similar después de la ocurrencia y durante la
continuacion de cualquier evento de incumplimiento.

La obligacion anterior sobrevivira al reembolso de los bonos, la cancelacion, la anulacién o extincion del
Convenio de Emision y cualquier transferencia por parte de un tenedor o beneficiario efectivo de sus bonos.

Redencion opcional

No se nos permitira redimir los bonos antes de su vencimiento establecido, excepto como se establece a
continuacion y bajo “—Cambio de Control”. Ademas, no tendran derecho a solicitarnos que le volvamos a comprar
sus bonos antes de la fecha de vencimiento establecida, a excepcion de lo establecido en “—Cambio de Control”.

Redencion con resarcimiento

Tendremos el derecho, a nuestra opcidon, de redimir los bonos en su totalidad o en parte, en cualquier
momento o de tiempo en tiempo antes de su vencimiento, con al menos treinta (30) pero no mas de sesenta (60) dias

de aviso a los tenedores (con una copia al fiduciario), a un precio de redencion igual al mayor de (i) el 100% del monto
del capital de dichos bonos y (ii) la suma de los valores presentes de cada pago programado restante del capital y los
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intereses correspondientes (excluyendo los intereses devengados a la fecha de reembolso) descontados a la fecha de
reembolso semestralmente (suponiendo un aio de 360 dias que consta de doce meses de 30 dias) a la Tasa de Tesoreria
mas puntos basicos, mas en cada caso, intereses devengados e impagos sobre el monto de capital de los bonos
hasta, pero excluyendo, la fecha de redencion (sujeto al derecho de los tenedores registrados en la fecha de registro
correspondiente a recibir intereses y montos adicionales (si aplica) en la fecha de pago de intereses correspondiente);
disponiéndose, sin embargo, que si los bonos se redimiran solo en parte, los bonos en una cantidad de capital conjunto
de al menos US$ 150 millones permaneceran en circulacion después de cualquier redencion parcial. En relacion con
dicha redencion opcional, se aplican los siguientes términos definidos:

“Emision Comparable del Tesoro” hace referencia a los Titulos o Titulos del Tesoro de los Estados Unidos de América
seleccionados por un Banquero de Inversion Independiente que tienen un vencimiento real o interpolado comparable
a la Vida Promedio Ponderada de los Titulos de Deuda de esta Serie por redimir que se utilizaria, en el momento de
la seleccion y de acuerdo con la practica financiera habitual, en la valoracién de nuevas emisiones de titulos de deuda
corporativos con vencimiento de

“Precio Comparable de Titulos del Tesoro” significa, con respecto a cualquier Fecha de Redencion (i) el promedio de
las Cotizaciones del Operador de Titulos del Tesoro de Referencia para dicha Fecha de Redencion, después de excluir
la mas alta y la mas baja de dichas Cotizaciones del Operador de Titulos del Tesoro de Referencia o (ii) si el Banquero
de inversion independiente obtiene menos de cuatro de dichas Cotizaciones de Operadores de Titulos del Tesoro de
Referencia, el promedio de todas las cotizaciones.

“Banquero de Inversiones Independiente” significa uno de los Operadores de Titulos del Tesoro de Referencia
nombrados por el Emisor de tiempo en tiempo.

“Vida Media Ponderada” en cualquier fecha significa el nimero de afios obtenidos al dividir: (1) la suma de los
productos obtenidos al multiplicar (a) el monto de cada abono restante en ese momento en relacion con los Bonos por
(b) el nimero de afios (calculado a la doceava parte mas cercana) que transcurrira entre dicha fecha y la realizacion
de dicho pago de abono; entre (2) el monto de capital en circulacion en ese momento de Bonos.

“Operador de Titulos del Tesoro de Referencia” significa Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated y Scotia
Capital (USA) Inc. (o sus respectivas Afiliadas que sean operadores primarios de valores del gobierno de los Estados
Unidos de América (un “Operador Primario de Titulos del Tesoro™) y cualquier otro Operador Primario de Titulos del
Tesoro seleccionado de tiempo en tiempo por nosotros; disponiéndose, sin embargo, que si cualquiera de los anteriores
deje de ser un Operador Primario de Titulos del Tesoro, el Emisor sustituira al mismo por otro Operador Primario de
Titulos del Tesoro.

“Cotizacion de un Operador de Titulos del Tesoro de Referencia” significa, con respecto a cada Operador de Titulos
del Tesoro de Referencia y cualquier Fecha de Redencion, el promedio, segtin lo determine el Banquero de Inversiones
Independiente, de los precios de compra y venta para la Emision Comparable de Titulos del Tesoro (expresada en
cada caso como un porcentaje de su monto de capital) cotizada por escrito al Banquero de Inversiones Independiente
por dicho Operador de Titulos del Tesoro de Referencia a las 3:30 p.m. hora de Nueva York del tercer dia habil anterior
a dicha Fecha de Redencion.

“Tasa del Tesoro” significa, con respecto a cualquier Fecha de Redencidn, la tasa anual equivalente al rendimiento al
vencimiento semestral equivalente o al vencimiento interpolado (en base a recuento diario) (segun se calcula en el
tercer Dia Habil inmediatamente anterior a esa Fecha de Redencion) de la Emision Comparable del Tesoro, asumiendo
un precio para la Emision Comparable del Tesoro (expresada como un porcentaje de su monto de capital) igual al
Precio Comparativo del Tesoro para dicha Fecha de Redencion.

En y después de la fecha de redencion, los intereses sobre los bonos o cualquier porciéon de los bonos
llamadas para redencidon dejaran de acumularse (a menos que no hagamos el pago del precio de redencion y los
intereses devengados). A mas tardar a las 11:00 am, hora de Nueva York, el dia habil inmediatamente anterior a la
fecha de redencion, depositaremos con el fiduciario o Agente de Pagos el dinero suficiente para pagar el precio de
redencion de (y, a menos que la fecha de redencion sea una fecha de pago de intereses) Intereses devengados hasta,
pero excluyendo, la fecha de redencion de los bonos a redimir en dicha fecha. El fiduciario o el Agente de Pagos nos
devolvera sin demora cualquier dinero depositado que exceda los montos necesarios para pagar el precio de redencion
y los intereses acumulado, si corresponde, en todos los bonos que se redimiran.
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Si se van a redimir menos de la totalidad de los bonos en cualquier momento, el fiduciario, no menos de 30
ni mas de 60 dias antes de la redencion de los bonos en circulacion que no se llamaron previamente para redencion,
seleccionara los bonos para redimir de la siguiente manera:

° si los bonos estan cotizados en cualquier bolsa de valores nacional, de acuerdo con los requisitos de
la bolsa de valores nacional principal en la que estan cotizados los bonos; o

° si los bonos no estan cotizadas y no estan en forma global, de forma proporcional, por sorteo o por
cualquier otro método que el fiduciario, a su entera discrecion, considere justo y apropiado; siempre
que, si los bonos estan en forma global, entonces los bonos que se redimiran se seleccionaran por
sorteo o por cualquier otro método que DTC pueda prescribir.

Los bonos y partes de los bonos seleccionadas estaran en la Denominaciéon Minima.
Redencion Opcional Por Razones Tributarias

Si, como resultado de la adopcidén de nuevas leyes, reglas, reglamentos o interpretaciones, o cualquier
enmienda o cambio en las leyes (o cualquier otra regla o regulacion de las mismas) de cualquier Jurisdiccion Fiscal
que afecte a los impuestos, o cualquier enmienda a, o cambio en la posicion oficial por parte de una autoridad
competente en cualquier Jurisdiccion Fiscal con respecto a, una interpretacion o aplicacion oficial de tales leyes, reglas
o regulaciones, cuya adopcion, cambio o enmienda se haga efectiva en o después de (a) la fecha en que los bonos que
ofrecemos estan emitidas y (b) la fecha en que la Jurisdiccion Fiscal correspondiente se convierte en una Jurisdiccion
Fiscal, nos hemos comprometido o nos comprometemos, en cada caso, después de tomar todas las medidas razonables
para evitar este requisito (disponiéndose que se modificar la jurisdiccion del Agente de Pagos es una medida
razonable), a pagar montos adicionales o asumir cualquier pago de retencion en o con respecto a los bonos o pagos de
intereses u otras cantidades en o con respecto a los bonos (consulte “—Pago de Montos Adicionales”, “Consecuencias
Importantes del Impuesto Federal sobre la Renta de los Estados Unidos de América” y “Ciertas Consideraciones
Tributarias de Panama”), luego, a nuestra opcion, todos, pero no menos que todos, los bonos se podran redimir en
cualquier momento con un preaviso no menor a los 30 o mas de 60 dias de antelacion (con copia al fiduciario), a un
precio de redencion equivalente al 100% del monto de capital en circulacion, mas los intereses devengados e impagos
y cualquier monto adicional adeudado al respecto hasta la fecha de redencion, pero excluyendo dicha fecha;
disponiéndose, sin embargo, que (1) no se podra dar aviso de reembolso por razones fiscales antes de los 90 dias
anteriores a la fecha mas temprana en la que estariamos obligados a pagar estos montos adicionales si el pago de los
bonos venciera, y (2) al momento en que se da dicho aviso de redencion la obligacion de pagar dichos montos
adicionales permanece vigente o efectiva.

Antes de enviar cualquier notificacion de redencion conforme a esta disposicion, enviaremos al fiduciario:

e un certificado de oficial que indique que tenemos derecho a efectuar la redencién y que presentamos una
declaracion de los hechos que demuestren que se han producido las condiciones previas a nuestro derecho de
redimir, y

e  una opinién de un asesor legal calificado en la correspondiente Jurisdiccion Fiscal (que puede ser nuestro
abogado) de reconocido prestigio en el sentido de que tenemos o nos veremos obligados a pagar dichos montos
adicionales o a asumir cualquier pago de retenciéon como resultado de dicho cambio o enmienda, como se
describid anteriormente.

El aviso de redencion conforme a esta disposicion, una vez entregado a los tenedores, serd irrevocable.
Avisos de Redencion

Cualquier notificacidén de redencion debera entregarse a cada tenedor de bonos no menos de 30 dias ni mas
de 60 dias antes de la fecha de redencion conforme a las disposiciones descritas en “—Notificaciones”, excepto que

los avisos de redencion se pueden entregar mas de 60 dias antes de una fecha de redencion si el aviso se emite en
relacion con la anulacion de los bonos o la satisfaccion y la cancelacion del Convenio de Emision de conformidad con
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los términos de los mismos. El aviso de cualquier redencion de los bonos como se establece en “—Redencion con
Resarcimiento” podrd, a nuestra discrecion, estar sujeta a una o mas condiciones precedentes. Ademas, si dicha
redencion esta sujeta a la satisfaccion de una o mas de las condiciones anteriores, dicho aviso indicard que, a nuestro
criterio, la fecha de redencion puede retrasarse hasta dicho momento (incluidos mas de 60 dias después de la fecha en
que se realizd el aviso de redencién) como cualquiera o todas esas condiciones se cumplan, o tal redencion no se
producira y dicha notificacion podra ser rescindida en el caso de que alguna o todas tales condiciones no se hayan
cumplido en la fecha de redencion, o en la fecha de redencidn asi retrasada, o que dicho aviso puede ser rescindido en
cualquier momento a nuestra discrecion si, en nuestro buen juicio, cualquiera o todas estas condiciones no seran
satisfechas. A solicitud nuestra, en la forma de un certificado de dignatario otorgado al fiduciario con al menos cinco
(5) dias habiles de anticipacion, el fiduciario notificara la redencién a nuestro nombre y por nuestra cuenta;
disponiéndose, sin embargo, que hemos entregado al fiduciario la informacion que se indicara en dicha notificacion.

Compras en el Mercado Abierto y Re-adquisiciones de Bonos

Nosotros y cualquiera de nuestras Subsidiarias o Afiliadas podemos, en cualquier momento y de tiempo en
tiempo, comprar o adquirir bonos por medios que no sean una redencion, ya sea en virtud de una oferta publica, una
compra en el mercado abierto o de otra manera, a cualquier precio, sujeto al cumplimiento de Cualquier reglamento o
ley aplicable.

Fusion, consolidacion, escision o venta de activos

El Emisor no se consolidara con, ni se fusionara ni se escindira de cualquier otra Persona o, directa o
indirectamente, transferira, transmitird, vendera, arrendara o enajenara todos o sustancialmente todos sus activos y
propiedades, y no permitira que ninguna Persona se consolide, se fusione o se escinda del Emisor a menos que se
cumplan todas las siguientes condiciones:

e Si el Emisor no es la Persona sucesora en la transaccion, el sucesor esté organizado y exista de manera valida
segun las leyes de Panama o de cualquier pais que pertenezca a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico, y asume expresamente mediante un Convenio de Emision complementario las obligaciones del
Emisor segtn los bonos y el Convenio de Emision;

e Inmediatamente después de la transaccion, no se ha producido ningtin incumplimiento en los bonos y este continta.
Para este proposito, “incumplimiento bajo los bonos” significa un evento de incumplimiento o un evento que seria
un evento de incumplimiento con respecto a los bonos si los requisitos para dar un aviso de incumplimiento al
Emisor y para el incumplimiento del Emisor tienen que continuar por un tiempo especifico de tiempo fueron
ignorados. Consulte “Incumplimientos, Remedios y Renuncia a Incumplimientos”; y

e El Emisor ha entregado al fiduciario un certificado del dignatario y una opinion del abogado, cada una de las cuales
declara, entre otras cosas, que se han cumplido las condiciones precedentes en el Convenio de Emision con
respecto a la consumacion de la transaccion y la ejecucion del contrato complementario, si corresponde, y la
opinidn del abogado debe declarar que cualquiera de dichos contratos complementarios constituye la obligacion
legal, valida y vinculante de tal Persona sucesora.

Si se cumplen las condiciones descritas anteriormente, el Emisor no tendra que obtener la aprobacion de los
tenedores de los bonos para fusionarse o consolidarse, vender o escindir o de otro modo disponer de todas o
sustancialmente todas sus propiedades y activos. Ademas, estas condiciones se aplicaran solo si el Emisor desea
fusionarse, consolidarse con otra Persona, vender o disponer de todos o sustancialmente todos sus activos y
propiedades. El Emisor no tendra que cumplir con estas condiciones si realiza otros tipos de transacciones, incluida
cualquier transaccion en la que el Emisor adquiera las acciones o los activos de otra Persona, cualquier transaccion
que implique un Cambio de Control, pero en la que el Emisor no se fusione o consolide o escinda (aunque el Emisor
en tal caso deberd cumplir con las disposiciones establecidas en “- Cambio de Control”) y cualquier transaccion en
la que el Emisor venda o enajene de otro modo menos que sustancialmente todos los activos y propiedades del Emisor
y sus Subsidiarias en su conjunto.
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Cambio de control

A mas tardar 30 dias después de la fecha en que se produzca un Cambio de control, el Emisor entregard o
hara que se entregue a cada tenedor un aviso (un “Aviso de Cambio de Control”) que ofrezca comprar los bonos (y/o
cualquier y todos los derechos) en una fecha seleccionada que no sea anterior a 30 dias ni a mas tardar 60 dias (o el
tiempo adicional que requiera la ley aplicable) posterior a la fecha de dicha Notificacion de Cambio de Control, cuya
fecha seleccionada debe ser un dia habil. El Aviso de cambio de control debe informar a cada tenedor con suficiente
detalle sobre como presentar sus bonos (o los derechos beneficiarios en los mismos) en caso de que elija aceptar dicha
oferta. En relacion con cualquier oferta de compra, el Emisor cumplira con la Regla 14e-1 segun la Ley de Bolsa de
Valores y, en la medida aplicable, cualquier otra ley aplicable. En la medida en que las disposiciones de cualquier ley
aplicable o la Regla 14e-1 entren en conflicto con las disposiciones de este compromiso, el Emisor cumplird con dicha
ley aplicable o la Regla 14e-1, segtin corresponda, y no se considerara que ha incumplido sus obligaciones en virtud
de este compromiso, en virtud de dicho conflicto o su cumplimiento con dicha ley aplicable o la Regla 14e-1, segun
corresponda.

Cada tenedor tendra derecho a ofrecer la totalidad o una parte de los bonos de dicho tenedor (o los derechos
beneficiarios en los mismos) de conformidad con el Aviso de Cambio de Control; disponiéndose que, a menos que
dicho tenedor ofrezca todos sus bonos (o los derechos beneficiarios en ellos), un tenedor no podra presentar sus bonos
(o derechos beneficiarios en los mismos) si esto lo dejara con bonos (o derechos beneficiarios en ellos) con un valor
nominal original de menos que la Denominacion Minima. En el Dia Héabil inmediatamente anterior a la fecha de
compra seleccionada, el Emisor depositara los fondos con el Agente de Pagos en una cantidad equivalente al 101%
de la parte del saldo en circulacion de capital de los bonos representadas por estas, mas todo los intereses acumulado
y no pagados (si corresponde) hasta, pero excluyendo, la fecha de compra mas cualquier monto adicional aplicable
para cada bono entregado (y/o derecho beneficiario en ello).

En la fecha de compra seleccionada, el Emisor: (a) sujeto al siguiente parrafo, aceptara (excepto en la medida
en que tal aceptacion violaria la ley aplicable) para la compra de todas los bonos (y/o derechos beneficiarios) que se
hayan entregado en (y no retirado de) dicha oferta, y (b) entregar o hacer que se entreguen al fiduciario los bonos asi
aceptadas junto con el certificado de un dignatario que indique el monto total de los bonos (y/o los derechos
beneficiarios en los mismos) que se compraron por la compaiiia. Todos los bonos (y/o los derechos beneficiarios en
los mismos) compradas por el Emisor seran cancelados inmediatamente por el fiduciario.

No podemos asegurarle que el Emisor podra realizar pagos por todas los bonos (o los usufructos que se
presenten) en dicha oferta, ya sea por falta de fondos suficientes o por cualquier otro motivo. Si bien el Emisor puede
tratar de obtener financiamiento para realizar dichos pagos, es posible que no pueda hacerlo y el hecho de que no
realice dichos pagos al vencimiento constituiria un evento de incumplimiento.

Uno de los eventos que puede resultar en un cambio de control es la enajenacion de “todos o sustancialmente
todos” los bienes del Emisor bajo ciertas circunstancias. El significado de este término es subjetivo, basado en los
hechos y circunstancias de la transaccion objeto y, aunque existe un cuerpo de jurisprudencia que interpreta la frase
“sustancialmente todos”, no existe una definicion precisa establecida de la frase segun la ley aplicable del Estado de
Nueva York (que sera la ley vigente del contrato). Como consecuencia, en ciertas circunstancias, puede haber
incertidumbre al determinar si una transaccion en particular implica una enajenacion de “todos o sustancialmente
todos” los bienes del Emisor. En el caso de que los tenedores crean que tal cambio de control haya ocurrido y el
Emisor impugne dicha eleccion, no podemos asegurarle como un tribunal que interpreta la ley del estado de Nueva
York interpretaria la frase.

Compromisos
Los siguientes compromisos se aplicaran al Emisor y sus Subsidiarias mientras algiin bono permanezca en
circulacion. Estos compromisos restringen la capacidad del Emisor y sus subsidiarias para realizar ciertas

transacciones.

Limitacion en gravamenes
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El Emisor no podra, y no permitird que ninguna de sus Subsidiarias permita, que exista cualquier
Endeudamiento, si dicho Endeudamiento esta garantizado por un gravamen sobre cualquiera de sus bienes, activos,
ingresos o ganancias, o de sus Subsidiarias, a menos que, al mismo tiempo, la emision o asunciéon de dicho
Endeudamiento o la creacién de dicho gravamen, los bonos (junto con, a eleccion del Emisor, cualquier otro
Endeudamiento del Emisor o sus Subsidiarias existentes o creadas posteriormente que no esté subordinada a los bonos)
se garantizaran por igual y de manera proporcional, con (o a eleccion del Emisor antes de) dicho Endeudamiento,
siempre que dicho Endeudamiento esté garantizado; disponiéndose, sin embargo, que la restriccion anterior no se
aplicara a:

(i) cualquier gravamen sobre (a) cualquier propiedad o activo adquirido, construido, desarrollado, extendido
o mejorado por el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias (individualmente o junto con otras Personas) después de la
fecha del Convenio de Emision o cualquier propiedad razonablemente accidental al uso u operacion de dichos bienes
o0 activos (incluidos los bienes inmuebles sobre los cuales se encuentran dichos bienes), o (b) cualesquiera acciones u
otra participacion en la propiedad, o cualquier Endeudamiento de, cualquier Persona que posea, mantenga o tenga
derecho a dichas propiedades, productos, ingresos o ganancias, en cada una de las clausulas (a) y (b) anteriores en la
medida en que dicho gravamen se cree, incurra o asuma (x) durante el periodo en que dicha propiedad o activo se
construyd, desarrollo, amplié o mejord, o (y) al mismo tiempo, o dentro de los 360 dias posteriores a dicha adquisicion
o la finalizacion de dicha construccion, desarrollo, extension o mejora con el fin de asegurar o prever el pago de la
totalidad o parte del precio de compra u otros consideracion de dicha propiedad o activo o los otros costos de dicha
adquisicion, construccion, desarrollo, extension o mejora (incluidos los costos tales como aumento, los intereses
durante la construccion y los costos de financiamiento y refinanciamiento);

(i1) cualquier gravamen sobre cualquier propiedad o activo existente en el momento de la adquisicion de la
misma y que (a) no se crea como resultado de o en conexidn con o en anticipacion de dicha adquisicion y (b) no se
adhiere a ninguna otra propiedad o activo distinto de la propiedad o activo asi adquirido;

(iii) cualquier gravamen sobre cualquier propiedad o activo adquirido de una Persona que se fusione con o
dentro del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias o cualquier gravamen existente sobre cualquier propiedad o activo
de cualquier Persona en el momento en que dicha Persona se convierta en Subsidiaria del Emisor, en cualquiera de
los casos en que (a) no se crea como resultado de o en conexion con o en anticipacion de cualquier transaccion de ese
tipo y (b) no se adhiere a ninguna otra propiedad o activo que no sea la propiedad o el activo asi adquirido;

(iv) cualquier gravamen que garantice un Endeudamiento o una garantia adeudada por cualquiera de las
Subsidiarias del Emisor al Emisor o a cualquier otra Subsidiaria del Emisor;

(v) cualquier gravamen existente en la fecha del contrato;

(vi) cualquier gravamen que garantice cualquier Endeudamiento incurrido para financiar la totalidad o parte
de la construccion o adquisicion de la Cuarta Linea de Transmision; disponiéndose que (i) se obtiene una Reafirmacion
de Calificacion antes de que se incurra en tal Endeudamiento, (ii) el gravamen con respecto a dicho Endeudamiento
no se adhiere a ninguna propiedad o activo que no sea la Cuarta Linea de Transmision, y (iii) el monto del capital
conjunto del Endeudamiento garantizado por dichos gravamenes no excedera (pero podra ser menor que) el costo de
construccion o adquisicion de la Cuarta Linea de Transmision; o

(vii) cualquier extension, renovacion o reemplazo (o extensiones sucesivas, renovaciones o reemplazos), en
todo o en parte, de cualquier gravamen referido en las clausulas anteriores (i) a (vi) inclusive (excluyendo los
gravamenes que aseguren el endeudamiento del Emisor) para ser pagado con anticipacion con el producto de la venta
de los bonos como se describe en la leyenda “Uso de Fondos™); disponiéndose, sin embargo, que el monto de capital
del Endeudamiento garantizado por lo tanto no debe exceder el monto de capital del Endeudamiento asi garantizado
en el momento de dicha extension, renovacion o reemplazo mas el monto necesario para pagar cualesquiera honorarios
y gastos, incluyendo las primas y los costos de anulacion relacionados con dicha transaccion, y que dicha extension,
renovacion o reemplazo se limitara a la totalidad o parte de la propiedad que garantizo el gravamen asi extendido,
renovado o reemplazado (mas las mejoras en dicha propiedad).

No obstante lo anterior, el Emisor y cualquiera de sus Subsidiarias podran emitir o asumir Endeudamientos

garantizados por un gravamen que de otro modo estaria prohibido segun las disposiciones del Convenio de Emision
descrito en esta seccion o realizar una Transaccion de Venta y Retroarrendamiento que de otro modo estaria prohibido
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por la provision del contrato descrito a continuacién en “- Limitaciones de venta y retroarrendamientos”;
disponiéndose, sin embargo , que (A) el monto agregado de dicho Endeudamiento, garantia o Endeudamiento
atribuible de dicha Transaccion de Venta y Retroarrendamiento junto con el monto agregado (sin duplicacion) de (i)
el Endeudamiento pendiente en el momento en que el Emisor o las Subsidiarias del Emisor incurrieron previamente a
este parrafo, mas (ii) el Endeudamiento atribuible de todas las Transacciones de Venta y Retroarrendamiento del
Emisor y de las Subsidiarias del Emisor vigentes en el momento en que se incurri6 previamente de conformidad con
las disposiciones del Convenio de Emision descrito a continuacion en la primera vifieta de “Limitacion de ventas y
retroarrendamientos” no excedera el 15% de los activos tangibles netos consolidados en el momento en que el
Endeudamiento sea emitido o asumido por el Emisor o cualquiera de las Subsidiarias del Emisor o en el momento en
que se celebre dicha Transaccién de Venta y Retroarrendamiento; y (B) todos los gravamenes que aseguren el
Endeudamiento existente a ser pagados con el producto de la venta de los bonos tal como se describe en la leyenda
“Uso de Fondos” del prospecto informativo relacionado con los bonos, se habran cancelado y liberado en su totalidad.

Limitacion en Ventas y Retroarrendamientos

El Emisor no podra realizar, y no permitira que ninguna de sus Subsidiarias realice, ninguna Transaccion de
Venta y Retroarrendamiento, a menos que:

e El Emisor o cualquiera de sus subsidiarias tendrian derecho de conformidad con las disposiciones del Convenio
de Emision descrito mas arriba en “—Limitacion sobre gravamenes” para emitir o asumir Endeudamiento o una
garantia (por un monto igual al Endeudamiento atribuible con respecto a dichas Transacciones de Venta y
Retroarrendamiento) garantizadas por un gravamen sobre dicha propiedad sin asegurar los bonos de manera
equitativa y proporcional; o

e ¢l Emisor o una de sus Subsidiarias, dentro de los doce (12) meses posteriores a la Transaccion de Venta y
Retroarrendamiento, (i) retira una cantidad de Endeudamiento que se encuentra en la clasificacion al menos pari
passu en el derecho de pago con los bonos o ¢l Endeudamiento de cualquiera de sus Subsidiarias, en cada caso
adeudado a una Persona que no sea el Emisor o cualquiera de sus Afiliadas, por un monto equivalente al
Endeudamiento Atribuible de dicha Transaccion de Venta y Retroarrendamiento, o ii) aplica dicha cantidad a la
adquisicion, compra, construccion, desarrollo, extension o mejora de cualquiera de los bienes inmuebles, lineas
de transmision de energia, instalaciones o equipos del Emisor.

Presentacion de informes

Mientras los bonos estén en circulacion, proporcionaremos a los tenedores de los bonos y al fiduciario, una
direccion URL que proporcionara acceso a los siguientes elementos en inglés:

(1) (A) nuestros estados financieros anuales consolidados auditados por KPMG o cualquier otra firma de contadores
publicos independientes reconocida internacionalmente, dentro de los ciento veinte (120) dias posteriores al final
de nuestro afio fiscal, y; (B) estados financieros consolidados trimestrales (incluido el estado de situacion
financiera, el estado de ganancias y pérdidas y el estado de flujo de efectivo para el trimestre fiscal entonces
terminado y el trimestre fiscal correspondiente del afio anterior), dentro de los noventa (90) dias del final de cada
uno de los tres primeros trimestres fiscales de cada afio fiscal; disponiéndose que, las referencias a los estados
financieros consolidados en este parrafo se refieren solo al Emisor y sus Subsidiarias consolidadas, si las hay.
Estos estados financieros consolidados anuales y trimestrales se prepararan de acuerdo con las NIIF y estaran
acompafiados por una discusion y andlisis de la Gerencia de los resultados de nuestras operaciones y recursos de
liquidez y capital para los periodos presentados. Cualquiera y todos los incumplimientos o eventos de
incumplimiento que surjan de un incumplimiento de este compromiso se consideraran curados (y se considerara
que el Emisor cumple con este compromiso) al proporcionar o presentar dichas declaraciones o informacion
segun lo contemplado por este compromiso; y

(i1) cualquier informacion que se requiera entregar de conformidad con la Regla 144A (d) (4) bajo la Ley de Valores,
siempre que los bonos no sean libremente transferibles bajo la Ley de Valores.
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El fiduciario no estard obligado a monitorear o confirmar, de manera continua o de otro modo, nuestro
cumplimiento o el de cualquier otra Persona con los compromisos descritos en este documento o para verificar que
dichos informes se proporcionan en el sitio web mencionado anteriormente.

La entrega de reportes, informacion y documentos al fiduciario es solo para fines informativos y la recepcion
por parte del fiduciario de dichos informes no constituird un aviso real o constructivo de cualquier informacion
contenida en el mismo o que pueda determinarse a partir de la informacion contenida en el mismo, incluido nuestro
cumplimiento o el de cualquier otra Persona con cualquier de sus compromisos en virtud del Convenio de Emision o
los bonos (en cuanto a las cuales el administrador tiene derecho a depender exclusivamente de los certificados de
oficial).

Uso de Fondos y liberacion de Gravdmenes

Usaremos los ingresos netos de la venta de los bonos para reembolsar, pagar por adelantado, recomprar y/o
redimir algunos de nuestros Endeudamientos existentes como se describe en la seccion “Uso de Fondos” del prospecto
informativo relacionado con los bonos. Tomaremos todas las medidas comercialmente razonables (que incluyen,
entre otras, el envio de los avisos requeridos y otra documentacion relevante a nuestros prestamistas, acreedores,
agentes y tenedores de bonos), enviando toda la documentacion relevante a los organismos gubernamentales, registros
o autoridades correspondientes conforme a la ley aplicable) para causar la cancelacion y liberacion total de todos los
gravamenes sobre nuestros activos o bienes relacionados con el Endeudamiento, el reembolso, el pago, la recompra
y/o redencién con el producto de la venta de los bonos, tan pronto como sea posible después de la fecha de emision.

Ciertas Definiciones

A continuacion, se exponen algunos de los términos definidos utilizados en los compromisos o en cualquier
otra parte del Convenio de Emision. Se hace referencia al Convenio de Emision para las definiciones completas de
todos estos términos, asi como a cualquier otro término utilizado en este documento para el que no se proporciona una
definicion.

“Afiliada” de cualquier Persona especifica significa cualquier otra Persona que directa o indirectamente
controle o esté controlada por, o bajo el control comun directo o indirecto con dicha Persona especifica. Para los fines
de esta definicion, “control”, tal como se usa con respecto a cualquier Persona, significa la posesion, directa o
indirectamente, de la facultad de dirigir o causar la direccion de la administracion o las politicas de dicha Persona, ya
sea a través de la propiedad de los valores con derecho a voto, por acuerdo o de otra manera. Para los fines de esta
definicion, los términos “control”, “controlado por” y “bajo control comun con” tienen significados correlativos.

“Endeudamiento Atribuible” significa, con respecto a cualquier Transaccion de Venta y Retroarrendamiento,
el menor entre (i) el valor razonable de mercado del activo sujeto a dicha transaccion y (ii) el valor presente,
descontado a una tasa anual equivalente a la tasa de descuento inherente en el arrendamiento aplicable, de las
obligaciones del arrendatario para los pagos netos de alquiler (excluyendo, sin embargo, cualquier monto que deba
pagar dicho arrendatario, ya sea designado o no como alquiler o alquiler adicional, por mantenimiento y reparaciones,
servicios, seguros, impuestos, tasaciones, tarifas del agua o cargos similares y cualquier monto que deba pagar el
arrendatario conforme a la inflacion monetaria o el monto de ventas, mantenimiento y reparaciones, seguros,
impuestos, cuotas de agua o cargos similares) durante el término restante del contrato de arrendamiento (segun lo
determine de buena fe el Emisor de acuerdo con las NIIF).

“Junta Directiva” significa (1) con respecto al Emisor, la junta directiva votante que administra al Emisor o
cualquier comité debidamente autorizado de la misma, (2) con respecto a cualquier sociedad en comandita, la junta
directiva u otro 6rgano de gobierno del socio general de la sociedad en comandita o cualquier comité debidamente
autorizado de la misma, y (3) con respecto a cualquier otra Persona, la junta o cualquier comité debidamente autorizado
de dicha Persona que desempefie una funcion similar. Siempre que cualquier disposicidon requiera que se tome una
decision o determinacion por parte de una Junta Directiva, o que se apruebe de una Junta Directiva, se considerara
que dicha accion, determinacion o aprobacion se ha tomado o realizado si es aprobada por la mayoria de los directores
de dicha Junta Directiva (ya sea que dicha accidon o aprobacion se tome o no como parte de una reunioén formal de la
junta o como una aprobacion formal de la junta).

“Dia Habil” significa cada lunes, martes, miércoles, jueves y viernes que no es (i) un dia en el cual las
instituciones bancarias de Nueva York, Nueva York o Ciudad de Panama, Panama4, en general, estén autorizadas u
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obligadas por la Ley Aplicable o una orden ejecutiva a cerrar, o (ii) un dia en el que las instituciones bancarias y
financieras de Nueva York, Nueva York o Ciudad de Panama, Panama estén cerradas para negocios con el publico en
general.

“BVP” significa la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

“Capital Social” significa, con respecto a cualquier Persona, cualquiera y todas las acciones (ya sean comunes
o preferidas), participaciones, derechos de compra, certificados (warrants), opciones, participaciones u otros
equivalentes de o participaciones en (como sea que hayan sido designados y con derecho a voto o no) del capital de
dicha Persona, incluyendo cada clase de acciones comunes, acciones preferidas, participaciones de responsabilidad
limitada o participaciones en sociedad en comandita, pero excluyendo cualquier titulo de deuda convertible en dicho
capital.

“Cambio de Control” significa: (a) la venta, transferencia, traspaso u otra enajenacion directa o indirecta
(excepto por fusion o consolidaciéon) en una o una serie de transacciones relacionadas, de todos o sustancialmente
todos los bienes o activos del Emisor y sus Subsidiarias, tomadas en conjunto, a cualquier “persona” (segun se usa ese
término en la Seccion 13 (d) (3) de la Ley de Bolsa de Valores) excepto un Accionista Permitido; (b) que cualquier
persona o grupo (cada uno como se usa en las Secciones 13 (d) y 14 (d) de la Ley de Bolsa de Valores) distinta al
Accionista Permitido, es o se convierte en el beneficiario efectivo (como se define en las Reglas 13d-3 y 13d-5 segun
la Ley de Bolsa de Valores), directa o indirectamente, de mas del 50% del poder de voto total del capital social del
Emisor; (c) que el Accionista Permitido no tiene derecho a designar al menos una mayoria de la Junta Directiva del
Emisor; (d) que el Accionista Permitido deja de tener la facultad de dirigir la administracion y las politicas del Emisor;
o (e) la adopcidn de un plan relacionado con la liquidacion o disolucion del Emisor

“Evento de Ocupacion Gubernamental” se refiere a cualquier accion o serie de acciones tomadas, autorizadas,
ratificadas o aceptadas por cualquier Autoridad gubernamental en Panama o cualquier persona que pretenda actuar
como Autoridad Gubernamental en Panama o una autoridad gubernamental que esté en control de facto de parte de
Panama o que surja bajo cualquier Ley Aplicable para cualquier apropiaciéon, confiscacion, expropiacion o
nacionalizacion, transferencia obligatoria o toma o transferencia bajo amenaza de transferencia o toma obligatoria
(por intervencidn, condena u otra forma de toma), ya sea con o sin compensacion y bajo la ley o de otro modo (incluso
a través de impuestos confiscatorios o imposicion de cargos confiscatorios) de todos o una parte importante de nuestros
activos o cualquier parte importante de nuestros beneficios econémicos; disponiéndose que la sola titularidad del
Gobierno de Panama de nuestras Acciones de Capital no se considerara un Evento de Ocupacion Gubernamental.

“Activos Tangibles Netos Consolidados” significa, en cualquier fecha de determinacion, el total de todos los
activos que aparecen en nuestro estado consolidado de situacion financiera incluido en nuestro balance trimestral o
anual mas reciente menos (i) todos los pasivos corrientes (excepto los vencimientos actuales) de deuda a largo plazo)
y (i) todas las plusvalias mercantiles, marcas registradas, patentes, descuentos y gastos de deuda no amortizados y
otros elementos intangibles similares, en cada caso, reflejados en dicho balance.

“DTC” significa The Depository Trust Company.
“Ley de Bolsa de Valores” significa el Ley de Bolsa de Valores de 1934, enmendada.
“Fitch” significa Fitch Ratings Ltd. y sus sucesores.

“Cuarta Linea de Transmision” se refiere a la Cuarta linea de electricidad Chiriqui Grande-Panama III 500
KV.

“NIIF” significa las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, en vigencia de tiempo en tiempo.

“Endeudamiento” significa, con respecto a cualquier Persona (sin duplicacion) (i) cualquier obligacion de
dicha Persona (a) por dinero tomado en préstamo, bajo cualquier obligacion de reembolso relacionada con una carta
de crédito (distinta de las cartas de crédito pagaderas a los proveedores en el curso ordinario de negocios), bajo
cualquier obligacion de reembolso relacionada con una fianza financiera o bajo cualquier obligacion de reembolso
relacionada con un instrumento o acuerdo similar, (b) para el pago de dinero relacionado con cualquier obligacion
bajo cualquier arrendamiento de capital de bienes reales o personales, (c) bajo cualquier acuerdo o instrumento con
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respecto a un swap de tasas de interés o monedas, una transaccion de cambio o cobertura u otra transaccion de
derivados financieros (que no sea cualquier acuerdo que se celebre en el curso ordinario de los negocios y no sea para
fines especulativos o la obtencion de crédito) o (d) que consiste en garantias de obligaciones del tipo descrito en las
clausulas (a) a (¢) inmediatamente anteriores de otras Personas; y (ii) cualquier enmienda, suplemento, modificacion,
aplazamiento, renovacion, extension o reembolso de cualquier responsabilidad de los tipos mencionados en la clausula
(1) anterior. Con el propdsito de determinar cualquier monto particular de Endeudamiento segiin esta definicion, no
se incluiran garantias de deudas (u obligaciones con respecto a las cartas de crédito) que de otra manera se incluyan
en la determinacion de dicho monto.

“Fecha de Emision” se refiere a la fecha en la que se emiten los bonos emitidas inicialmente en virtud del
Convenio de Emision.

“Gravamen” significa cualquier hipoteca, prenda, derecho de retencién, derecho de garantia, cargo o
gravamen similar (incluyendo cualquier venta condicional u otro acuerdo de retencion de titulo que no esté relacionado
con la compra de bienes en el curso ordinario de los negocios que esté pendiente por mas de 360 dias).

“Tenedores Mayoritarios™ significa, en cualquier fecha de determinacion, los tenedores que, en conjunto,
tienen mas del 50% del saldo de capital en circulacion de los bonos en dicha fecha.

“Moody’s” significa Moody’s Investors Service, Inc., o cualquier sucesora de ella.

“Accionista Permitido” significa el gobierno de la Republica de Panama y cualquier persona controlada por
el mismo.

“Persona” significa cualquier individuo, corporacion, sociedad en comandita, empresa conjunta, asociacion,
sociedad andnima, fideicomiso, organizacion no incorporada, compaiiia de responsabilidad limitada o gobierno u otra
entidad.

“Agencias de Calificacion” significara cada una de Fitch, Moody’s y S&P o, si alguna de Fitch, Moody’s o
S&P no hara una calificacion en los bonos disponibles publicamente, tal otra “organizacion de calificacion estadistica
reconocida a nivel nacional” (en el sentido de la Regla 15¢3 1 (¢) (2) (vi) (F) bajo la Ley de Bolsa de Valores) como
el Emisor pueda seleccionar (segun lo certifique una resolucion de la Junta Directiva del Emisor) como una agencia
de reemplazo para Fitch, Moody’s o S&P o cada una de ellos, segun sea el caso.

“Reafirmacion de Calificacion” significa una reafirmacion por escrito de cada Agencia de Calificacion y
luego una calificacion con respecto a los bonos que indica que la calificacion crediticia en los bonos, que estaba
vigente inmediatamente antes de cualquier aviso publico de la intencion de incurrir en cualquier Endeudamiento para
financiar la construccion o la adquisicion de la Cuarta Linea de Transmision, no se reducira como resultado de tal
contratacion de endeudamiento; disponiéndose que una disminucion debido a una reduccion simultanea en la
calificacion crediticia de la Republica de Panama o sus titulos de deuda no constituiria una disminucion a los efectos
de una Reafirmacion de Calificacion.

“Transaccion de venta y retroarrendamiento” se refiere a un acuerdo entre el Emisor o cualquiera de sus
Subsidiarias y otra Persona en la que el Emisor o su Subsidiaria arriendan bienes inmuebles o personales por un
periodo inicial de tres afios 0 mas que fue o sera vendido por el Emisor o su Subsidiaria a esa Persona por un precio
de venta igual o superior a US$ 5 millones.

“S&P” significa el Servicio de Calificacion de Standard & Poor’s o cualquier sucesor del mismo.

“Subsidiaria Significativa” significa cada subsidiaria de una Persona que seria una “subsidiaria significativa”
en el sentido de la Regla 1-02 segun la Regulacion SX promulgada por la SEC en vigencia en la fecha del contrato,

asumiendo que la Persona es el solicitante de registro referido en tal definicion.

“SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.
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“Subsidiaria” significa cualquier corporacion u otra entidad comercial de la cual el Emisor posee o controla
(ya sea directamente o a través de una o mas de las Subsidiarias) mas del 50% del capital social emitido u otras
participaciones de propiedad, en cada caso con poder de voto ordinario para elegir o nombrar directores, gerentes o
fiduciarios de dicha corporacion u otra entidad comercial (ya sea o no el capital social u otros intereses de propiedad
o cualquier otra clase o clases tienen o pueden tener poder de voto en caso de que ocurra alguna contingencia).

Cotizacion en bolsa

El Emisor registrara los bonos ante la SMV y mantendra dicho registro, y utilizara los esfuerzos
comercialmente razonables para cotizar en bolsa los bonos en la BVP, y si los bonos estan en asi cotizadas, entonces
el Emisor hara todos los esfuerzos comercialmente razonables para mantener dicha cotizacion. Si el Emisor no puede
mantener su cotizaciéon en bolsa después de haber realizado todos los esfuerzos comercialmente razonables o si el
Emisor determina que el mantenimiento de dicha cotizacion en bolsa es excesivamente oneroso o poco practico,
utilizard esfuerzos comercialmente razonables para obtener y mantener una cotizacidén o cotizacion en bolsa de los
bonos en tal otra bolsa o bolsas de valores o mercado o mercados de valores que el Emisor decida y notificara sobre
la identidad de dicha otra bolsa o bolsas de valores o mercado o mercados de valores al Fiduciario, quien los notificara
a cada uno de los Tenedores.

Incumplimientos, Remedios y Renuncia de Incumplimientos

Usted tendra derechos especiales si se produce un evento de incumplimiento con respecto a los bonos que
tiene y no se remedia, como se describe a continuacion.

Eventos de incumplimiento
Cada uno de los siguientes sera un “evento de incumplimiento”:

e no pagamos el capital de (o la prima, si corresponde) sobre los bonos en su fecha de pago (ya sea por aceleracion,
redencion o de otra manera), incluida la falta en la compra de bonos de conformidad con una oferta para comprar
debido a un Cambio de Control como es requerido por las disposiciones descritas en la seccion “—Cambio de
Control”;

e no pagamos los intereses (o montos adicionales, si corresponde) sobre los bonos dentro de los treinta (30) dias
posteriores a la fecha de pago correspondiente;

e seguimos incumpliendo cualquier compromiso bajo el Convenio de Emision (distinto al incumplimiento de pago
mencionado en los dos puntos de vifieta inmediatamente anteriores), por sesenta (60) dias después de recibir una
notificacion de incumplimiento (enviada por el fiduciario o los tenedores de no menos del 25% en el monto de
capital de los bonos en circulacion (con una copia al fiduciario si las entregan los tenedores)) declarando que
estamos incumpliendo y solicitando que se remedie dicha infraccion e indicando que dicha notificacion constituye
una notificacion de incumplimiento conforme al Convenio de Emision;

e nosotros o cualquiera de nuestras Subsidiarias Significativas presentemos cualquier procedimiento para ser
declaradas en bancarrota voluntaria, o aprobamos la presentacion de un proceso de quiebra en su contra, o
presentamos una peticion o contestamos o aprobamos buscar una reorganizacion, o aceptamos la presentacion de
cualquiera de dichas peticiones, o aprobamos la designacion de un sindico, liquidador, fiduciario o cesionario en
caso de quiebra, reorganizacion o insolvencia de esta o de su propiedad, o, sujeto a ciertos periodos de gracia en
el caso de procedimientos involuntarios, surgen otros eventos de quiebra, insolvencia, disolucion, se produce la
liquidacion o procedimientos similares relacionados con nosotros o cualquiera de nuestros bienes;

e nosotros, o cualquiera de nuestras Subsidiarias Significativas, estemos en incumplimiento de cualquier
instrumento relacionado con el Endeudamiento por dinero tomado en préstamo, o bajo cualquier hipoteca,
contrato o instrumento bajo el cual se haya emitido o mediante el cual se haya garantizado o evidenciado cualquier
Endeudamiento por dinero tomado en préstamo, por un valor agregado que exceda los US$ 50 millones (o su
equivalente en otras monedas), debido a la falta de pago del capital o los intereses cuando sean pagaderos o que
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dé lugar a la aceleracion de dicho Endeudamiento antes de su vencimiento y dicho incumplimiento contintie por
mas de lo indicado en el periodo de gracia, si lo hubiere, aplicable al mismo y el periodo de pago no se ha
extendido expresamente; o

e se emite una sentencia definitiva inapelable contra nosotros o cualquiera de nuestras Subsidiarias Significativas,
en una cantidad total de capital que exceda los US$ 50 millones (o su equivalente en otras monedas) y (A) dicha
sentencia final no es suspendida, garantizada, depositada en cuenta de plica ni liberada en su totalidad dentro de
los 60 dias posteriores a la inscripcion de la misma o (B) hay un periodo de al menos 60 dias consecutivos durante
los cuales la suspension de la ejecucion de dicha sentencia o la orden no esta en vigor; o

e un Evento de Ocupacion Gubernamental habra ocurrido y contintia; disponiéndose que si la instrumentalidad
gubernamental que causa dicho evento de ocupacidon gubernamental es una entidad distinta al Gobierno de la
Republica de Panam4, dicho evento de ocupaciéon gubernamental continua por un periodo de noventa dias,
siempre que, en todo momento durante este periodo, hayamos buscado diligentemente el fin de dicho evento de
ocupacion gubernamental y el gobierno de la Republica de Panama no ha reconocido su legitimidad.

Recursos ante un Evento de Incumplimiento

Si ocurre un evento de incumplimiento con respecto a los bonos y no se remedia o libera, el fiduciario, a
solicitud escrita de los tenedores de no menos del 25% en el monto del capital de los bonos en circulacion, debera
declarar el monto del capital completo de todas los bonos pagaderas de inmediato y, en el caso de cualquier declaracion
de este tipo, el capital, los intereses devengados y cualquier monto adicional seran exigibles y pagaderos. Sin embargo,
si ocurre un evento de incumplimiento debido a la quiebra, reorganizacion, insolvencia, disolucién o liquidacion
relacionada con nosotros, el monto de capital total de los bonos y cualquier intereses devengado y cualquier monto
adicional se acelerard automaticamente, sin ninguna accion por parte del fiduciario o cualquier tenedor y cualquier
capital, intereses o0 Montos Adicionales se volveran inmediatamente vencidos y pagaderos.

Cada una de las situaciones descritas en el parrafo anterior se llama una aceleracion del vencimiento de los
bonos. El derecho de los tenedores a dar una declaracion de aceleracion terminara si el evento que da lugar a dicho
derecho se haya remediado antes de que se ejerza dicho derecho. Si se acelera el vencimiento de los bonos y atin no
se ha obtenido una sentencia de pago, los tenedores de la mayoria podran cancelar la aceleracion de todas los bonos;
disponiéndose, que se hayan pagado todos los montos adeudados en ese momento (excepto los montos adeudados
unicamente por dicha aceleracion), se hayan remediado o renunciado a todos los demas eventos de incumplimiento y
se haya reembolsado al fiduciario sus honorarios y gastos razonables (incluidos los honorarios y gastos del abogado).

Si ocurre cualquier evento de incumplimiento, el fiduciario estara obligado a usar aquellos de sus derechos y
poderes bajo el Convenio de Emision, y a usar el mismo grado de cuidado y habilidad para hacerlo, que una persona
prudente usaria bajo las circunstancias al conducir su o sus propios asuntos.

No se requiere que el fiduciario tome ninguna accion en virtud del Convenio de Emision a solicitud de los
tenedores, a menos que los tenedores ofrezcan una indemnizacidn y/o garantia satisfactoria al fiduciario, por los gastos
y la responsabilidad. Sujeto a los términos del Convenio de Emision, si el fiduciario recibe una indemnizacion que le
satisface, los Tenedores Mayoritarios podran indicar el momento, el método y el lugar donde se lleve a cabo cualquier
demanda u otra accion legal formal que busque cualquier remedio disponible para el fiduciario o instruir al fiduciario
a hacer valer cualquier fideicomiso o poder conferido al fiduciario.

Ningun tenedor de bonos tendra derecho a iniciar procedimiento o accion alguna, judicial o de otro tipo, o
tomar otras medidas para hacer valer sus derechos o proteger sus intereses relacionados con los bonos, a menos que:

e ¢l fiduciario haya recibido previamente una notificacion por escrito de que se ha producido un evento de
incumplimiento y el evento de incumplimiento no se ha remediado o eliminado;

e Jos tenedores de no menos del 25% del monto de capital de los bonos en circulacion hayan solicitado por escrito
que el fiduciario tome medidas con respecto a los bonos debido al incumplimiento y ellos u otros tenedores de
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acciones ofrezcan al fiduciario una indemnizacidn y/o garantia satisfactoria al fiduciario contra el costo y otras
responsabilidades por tomar esa accion;

e ¢l fiduciario no haya actuado durante sesenta (60) dias después de que se hayan tomado los pasos anteriores; y

e durante esos sesenta (60) dias, los tenedores mayoritarios no han dado al fiduciario instrucciones por escrito que
sean inconsistentes con la solicitud escrita de los tenedores de no menos del 25% del capital de los bonos en
circulacion.

Sin embargo, Usted tendra derecho, en cualquier momento, a presentar una demanda por el pago del dinero
adeudado por su bono en o después de su fecha de vencimiento.

Los tenedores en forma de entrada contable y otros tenedores indirectos deberan consultar a sus bancos o
corredores para obtener informacién sobre como notificar o dar instrucciones o solicitar al fiduciario y como declarar
o cancelar una aceleracion del vencimiento.

Renuncia de incumplimiento

Los tenedores de la mayoria pueden renunciar a un incumplimiento pasado por todos los bonos. Si esto
sucede, el valor predeterminado se tratard como si se hubiera remediado. Sin embargo, nadie podra renunciar a un
incumplimiento de pago por ningtin bono sin la aprobacion del tenedor particular de ese bono.

Reuniones, Enmiendas y Renuncias

Podemos convocar una reunion de tenedores de bonos en circulacion en cualquier momento con respecto al
Convenio de Emision o los bonos. Determinaremos la hora y el lugar de la reunion y notificaremos a los tenedores de
los bonos en circulacion sobre la hora, el lugar y el propoésito de la reunidon, no menos de 30 ni mas de 60 dias antes
de la reunion.

Ademas, nosotros o el fiduciario convocara a una reunion de tenedores de bonos, si los tenedores de al menos
el 10% del monto de capital de todas los bonos en circulacion en ese momento han entregado una solicitud por escrito
a nosotros o el fiduciario (con una copia para nosotros) estableciendo el proposito de la reunién, el fiduciario
acordara puntualmente la hora y el lugar de la reunién con el Emisor. Nosotros o el fiduciario, en su caso, notificara
a los tenedores de bonos en circulacion dentro de los 10 dias posteriores a la recepcion de dicha solicitud por escrito
sobre la hora y el lugar de la reunion, para que tenga lugar no menos de 30 y no mas de 60 dias después de la fecha
en que se haya recibido dicha notificacion.

Solo los tenedores de bonos en circulacion y sus apoderados tienen derecho a votar en una reunion de tenedores
de bonos. Estableceremos los procedimientos que regiran la conduccion de la reunion y, si se requieren procedimientos
adicionales, consultaremos con el fiduciario para establecer los procedimientos habituales en el mercado.

Las modificaciones también pueden ser aprobadas por los tenedores de bonos en circulacion de conformidad con
el consentimiento por escrito del porcentaje requerido de los bonos. Solicitaremos el consentimiento de los tenedores
relevantes de los bonos en circulacion de la modificacion no menos de 10 ni mas de 30 dias antes de la fecha de
vencimiento para la recepcion de dichos consentimientos segun lo especificado por nosotros.

Los tenedores de bonos en circulacion generalmente pueden aprobar cualquier propuesta del Emisor, que no sea
una modificacion de un asunto reservado, para modificar el Convenio de Emision o los términos de los bonos con el
voto afirmativo (si se aprueba en una reunion de los tenedores de bonos en circulacion) o consentimiento (si es aprobado
por accion escrita) de los tenedores de la mayoria.

Sin embargo, los tenedores de bonos en circulacion pueden aprobar, por votacion o consentimiento a través
de uno de los tres métodos de modificacion a continuacion, cualquier modificacion propuesta por el Emisor que tenga
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por objeto cualquiera de los siguientes (cada uno de los asuntos que se detallan a continuacion, un “Asunto
Reservado™):

e cambiar la fecha en la cual cualquier monto de capital, prima o intereses sobre los bonos es pagadero;

e reducir el monto de capital de los bonos, la parte de dicho monto de capital que se pagara al acelerar el
vencimiento de los bonos, la tasa de interés de los bonos o la prima a pagar al momento del redencion
de los mismos;

e cambiar la moneda o el lugar de pago de cualquier monto de capital, prima o intereses pagaderos en los
bonos;

e acortar el periodo en el que al Emisor no se le permite redimir los bonos o permitir que el Emisor las
redima si, antes de dicha modificacion, no se le permite al Emisor hacerlo;

e cambiar la obligacion y el precio de la recompra después de que ocurra un Cambio de Control;

e reducir el porcentaje de votos afirmativos o consentimientos escritos, segun sea el caso, requerido para
modificar, enmendar o complementar el Convenio de Emision o los términos y condiciones de los bonos
o para tomar cualquier acciéon proporcionada por los apuntes o el Convenio de Emision;

e cambiar la obligacion del Emisor de pagar montos adicionales, si aplica, de conformidad con los bonos;

EEINT3

e cambiar la definicién de “uniformemente aplicable”, “asunto reservado” o “sobresaliente”;
e cambiar el método utilizado para calcular cualquier monto a pagar en los bonos;

e cambiar la clasificacion de los bonos (a menos que, como una modificacion técnica, la clasificacion se
cambie con el fin de asegurar los bonos);

13

e cambiar la identidad del deudor en virtud de los bonos que no sean las descritas en “- Fusion,
Consolidacion, Escision o Venta de Activos”,

e autorizar al fiduciario, en nombre de todos los tenedores de bonos en circulacion, a intercambiar o
sustituir todos los bonos, o convertir todos los bonos, otras obligaciones o valores del Emisor o cualquier
otra persona; o

e cambiar la ley aplicable, la obligacion del Emisor de designar a un agente para notificacion del proceso,
la sumision a la jurisdiccion o el acuerdo de no presentar ciertas defensas de inmunidad, segin se
establece en los términos de los bonos.

Se puede hacer un cambio a un asunto reservado, incluyendo los términos de pago de los bonos, sin su consentimiento,
siempre que el cambio sea aprobado, de conformidad con uno de los tres métodos de modificacion siguientes, por
voto o consentimiento mediante:

e los tenedores de mas del 75% de la cantidad de capital total de los bonos en circulacion;

e cuando dicha modificacion propuesta afectaria a los titulos de deuda en circulacion de dos o mas series
de titulos de deuda emitidos en virtud del Convenio de Emision, los tenedores de mas del 75% del monto
total de capital de los titulos de deuda pendientes de todas las series afectadas por la modificacion
propuesta, tomada en conjunto, si se cumplen ciertos requisitos de “Aplicacion Uniforme”; o

e cuando dicha modificacion propuesta afectaria a los valores de deuda en circulacion de dos o mas series

de valores de deuda emitidos en virtud del Convenio de Emision, los tenedores de mas del 66 2/3% del
monto total de capital de los valores de deuda pendientes de todas las series afectadas por la modificacion
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propuesta, tomada en conjunto, y los tenedores de mas del 50% del monto total de capital de los titulos
de deuda en circulacion de cada serie afectada por la modificacion propuesta, tomada individualmente.

Con respecto a cualquiera de las modificaciones propuestas que afectarian a los valores de deuda pendientes
de dos o mas series emitidas bajo el Convenio de Emision, se entiende que cualquier modificacién que no cumpla con
los requisitos de “Aplicacion Uniforme” debe realizarse de acuerdo con el tercer punto anterior y dicha modificacion
que sea de “Aplicacion Uniforme” puede efectuarse de conformidad con el segundo o tercer punto, a opcion del
Emisor.

“Aplicacion Uniforme”, como se menciond anteriormente, significa una modificacion por la cual los tenedores
de titulos de deuda de cualquier serie emitida en virtud del Convenio de Emision afectados por esa modificacion son
invitados a intercambiar, convertir o sustituir sus titulos de deuda, en los mismos términos para (x) los mismos
instrumentos nuevos u otra contraprestacion o (y) instrumentos nuevos u otra contraprestacion de un ment idéntico
de instrumentos u otra contraprestacion. Se entiende que una modificacion no se considerara de aplicaciéon uniforme
si a cada tenedor que intercambia, convierte o sustituye titulos de deuda de cualquier serie afectada por esa
modificacion no se le ofrece la misma cantidad de contraprestacion por monto de capital, la misma cantidad de
contraprestacion por interés devengado, pero no pagado, y la misma cantidad de contraprestacion por monto de
intereses vencidos, respectivamente, que la ofrecida a cada otro tenedor que estaria intercambiando, convirtiendo o
sustituyendo valores de deuda de cualquier serie afectada por esa modificacion (o, cuando se ofrezca un menua de
instrumentos u otra contraprestacion, a cada tenedor que intercambia, convierte o sustituye titulos de deuda de
cualquier serie afectada por esa modificacion no se le ofrece la misma cantidad de contraprestacion por monto de
capital, la misma cantidad de contraprestacion por monto de intereses devengados, pero no pagados, y la misma
cantidad de contraprestacion por monto de intereses vencidos, respectivamente, que la que se ofrece a cada otro
tenedor que estaria intercambiando, convirtiendo o sustituyendo valores de deuda de cualquier serie afectada por esa
modificacion que elija la misma opcion bajo tal menu de instrumentos).

El Emisor puede seleccionar, de buena fe y con discrecion razonable, cualquiera de los métodos de
modificacion para una modificacion de Asunto Reservado segun lo establecido anteriormente y de acuerdo con el
Convenio de Emision y para designar qué serie de titulos de deuda se incluiran para su aprobacion en el conjunto de
modificaciones que afecten a dos o mas series de titulos de deuda. Cualquier seleccion de un método de modificacion
o designacion de la serie que se incluira sera definitiva a los fines de ese voto o solicitud de consentimiento.

Antes de solicitar el consentimiento por escrito o el voto de los tenedores de los bonos para cualquier cambio
a un Asunto Reservado, proporcionaremos la siguiente informacion al fiduciario para su distribucién a la los
tenedores de los bonos que se verian afectados por la modificacion propuesta:

e una descripcion de las circunstancias financieras del Emisor que son, en opinién del Emisor, relevantes
a la solicitud de modificacion propuesta y una descripcion de las deudas existentes del Emisor;

e i, en el momento, el Emisor ha celebrado un acuerdo de asistencia financiera con algun grupo de
acreedores o acreedores importantes y/o un acuerdo con dichos acreedores con respecto al alivio de la
deuda, (x) una descripcion de dicho arreglo o acuerdo y (y) cuando lo permitan las politicas de
divulgacion de informacion de cualquier acreedor, segun corresponda, una copia del arreglo o acuerdo;

e una descripcion del tratamiento propuesto por el Emisor para los instrumentos de deuda externa que no
se ven afectados por la modificacion propuesta y sus intenciones con respecto a cualquier otro grupo de
acreedores importantes; y

e Siel Emisor estd buscando alguna modificacion de Asunto Reservado que afecte a cualquier otra serie
de valores de deuda, una descripcion de la modificacion propuesta.

Para los fines de determinar si los tenedores del monto de capital requerido de los valores de deuda de una
serie han aprobado alguna solicitud, demanda, autorizacion, direccidn, notificacion, consentimiento, enmienda,
modificacion o complemento o renuncia a la titulos de deuda o el Convenio de Emision, o si los tenedores del
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monto de capital requerido de los valores de deuda de una serie han entregado un aviso de aceleracion de los titulos
de deuda, los titulos de deuda propiedad directa o indirectamente de Panama o cualquier instrumento del sector
publico de Panama no seran tenidos en cuenta y se considera que no estan “en circulacion”, excepto que al
determinar si el fiduciario estara protegido al confiar en cualquier solicitud, demanda, autorizacion, direccion,
notificacion, consentimiento, enmienda, modificacion, suplemento, renuncia o cualquier notificaciéon de los
tenedores, solo los titulos de deuda que un funcionario responsable del fiduciario sabe que estan asi mantenidos
sera desestimado.

Tal como se usa en el parrafo anterior, “instrumentalidad del sector publico” significa cualquier
departamento, ministerio o agencia del gobierno nacional de Panama, incluyendo el Emisor, cualquier subdivision
politica de Panama, o cualquier corporacion, fideicomiso, institucion financiera u otra entidad propiedad o controlada
por el gobierno nacional de Panama o cualquiera de los anteriores, y “control” significa el poder, directa o
indirectamente, a través de la propiedad del voto, valores u otras participaciones de propiedad, mediante Convenio
de Emision o de otro tipo, para dirigir la administracion de, o elegir o designar a una mayoria de la junta directiva u
otras personas que desempefian funciones similares en lugar de, o ademas de, la junta directiva de una corporacion,
fideicomiso, entidad financiera u otra entidad.

Antes de la ejecucion de cualquiera de tales modificaciones, el fiduciario tendra derecho a recibir y confiar
en la opinion de un abogado y un certificado de dignatario que indique que la ejecucion de dicha enmienda esta
autorizada y permitida por el Convenio de Emision. El fiduciario entregara una copia de cualquiera de tales
modificaciones ejecutadas a cada agencia de calificacion que en ese momento esté calificando los bonos, y cada
tenedor después de recibir una copia completamente ejecutada de los mismos.

El consentimiento de los tenedores no es necesario para aprobar la forma particular de cualquier
modificacion, enmienda, suplemento o renuncia propuesta. Es suficiente si dicho consentimiento aprueba el contenido
de la modificacion, enmienda, complemento o renuncia propuesta.

Cualquier modificacion a los términos de los bonos y el Convenio de Emision deberan cumplir con los
requisitos enumerados anteriormente asi como con el Acuerdo 4-2003 del 11 de abril de 2003 de la SMV, enmendadas

de tiempo en tiempo.

Ciertas enmiendas que no requieren del consentimiento de los tenedores

Nosotros o el fiduciario podemos, sin el voto o consentimiento de cualquiera de los tenedores de bonos en
circulacion, enmendar el Convenio de Fideicomiso de la Emision o los bonos con el proposito de:

e  corregir cualquier ambigiiedad, defecto o inconsistencia;

e proporcionar bonos no certificadas ademas de, o en lugar de, bonos certificadas;

e  proveer por la asuncion de las obligaciones del Emisor a los tenedores de bonos en circulacion en el caso
de una fusion o consolidacion o venta de todas o sustancialmente todos los bienes y activos del Emisor

y sus subsidiarias en su conjunto, segun corresponda;

e realizar cualquier cambio que proporcione cualquier derecho o beneficio adicional a los tenedores de
bonos en circulacion o renunciar a cualquier derecho o poder conferido al Emisor;

e realizar cualquier cambio que no afecte de manera adversa a los tenedores de bonos en circulacion bajo
el Convenio de Emisién en ninglin aspecto material;

e asegurar los bonos de conformidad con los requisitos del compromiso descrito anteriormente en el
subtitulo “—Derechos - Limitacion de derechos de retencion”;

e disponer la emisién de bonos adicionales de acuerdo con el Convenio de Emision;

e afiadir un garante de los bonos en virtud del Convenio de Emision;
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e agregar a las obligaciones, compromisos y/o representaciones y garantias del Emisor o para ceder
cualquier derecho o poder conferido en el Convenio de Emision al Emisor;

e efectuar la cotizacion en bolsa de los bonos de la manera descrita en “Cotizacion en Bolsa” arriba, o en
cualquier otra bolsa en el que se coticen los bonos;

e ajustar el texto del Convenio de Emision a las disposiciones de esta “- Descripcion de los Bonos™ en la
medida necesaria para reflejar con precision dichas disposiciones; o

e evidenciar o prever la aceptacion del nombramiento en virtud del Convenio de Emision de un fiduciario
0 agente sucesor.

Determinacion de fechas de registro para acciones por parte de los tenedores

En general, tendremos derecho a establecer cualquier dia como una fecha de registro con el fin de determinar
los tenedores que tienen derecho a tomar medidas en virtud del Convenio de Emision. En algunas circunstancias
limitadas, solo el fiduciario tendra derecho a establecer una fecha de registro para la accion de los tenedores. Si
nosotros o el fiduciario establecemos una fecha de registro para que los tenedores tomen una aprobacion u otra accion,
ese voto o accion solo podra ser tomada por personas o entidades que sean tenedores en la fecha de registro y deben
tomarse durante el periodo que especifiquemos para este propdsito, o que el fiduciario especifique si ¢l establece la
fecha de registro. Nosotros o el fiduciario, segiin corresponda, podemos acortar o alargar este periodo de tiempo en
tiempo. Sin embargo, este periodo no podra extenderse mas alla del dia 180 después de la fecha de registro de la
accion. Ademas, las fechas de registro de los bonos globales se podran establecer de acuerdo con los procedimientos
establecidos por el depositario de tiempo en tiempo.

Anulacion legal y Anulaciéon de un compromiso

Podemos, a nuestra opcion y en cualquier momento, elegir que nuestras obligaciones sean anuladas con
respecto a los bonos en circulacion (“Anulacion Legal™). Tal anulacion legal significa que se considerara que hemos
pagado y extinguido todo el Endeudamiento representado por los bonos en circulacion en el dia 121 después del
deposito especificado en la clausula (1) del segundo parrafo siguiente, excepto por:

(1) los derechos de los tenedores a recibir pagos con respecto al capital, prima, si corresponde, y los
intereses (incluidos los montos adicionales) sobre los bonos cuando dichos pagos sean pagaderos;

2) nuestras obligaciones con respecto a los bonos relativos a la emision de bonos temporales, el registro
de bonos, los bonos mutiladas, destruidas, extraviadas o robadas y el mantenimiento de una oficina
o0 agencia de pagos;

3) los derechos, poderes, fideicomisos, deberes, indemnizaciones e inmunidades del fiduciario, el
Agente de Pagos, el Agente de Registro y el Agente de Transferencias y nuestras obligaciones en
relacion con ellos; y

4) Las disposiciones de anulacion legal del Convenio de Emision.

Ademas, podemos, a nuestra opcion y en cualquier momento, elegir que se extingan nuestras obligaciones
con respecto a ciertos compromisos que se describen en el Convenio de Emision (“Anulacion de un compromiso™) vy,
posteriormente, cualquier omision de cumplir con tales obligaciones no constituird un incumplimiento o evento de
incumplimiento con respecto a los bonos. En el caso de que se produzca la anulacion de un compromiso, ciertos
eventos (sin incluir el impago, quiebra, administracion judicial, reorganizacion y eventos de insolvencia) descritos
bajo “Eventos de incumplimiento” ya no constituirdn un evento de incumplimiento con respecto a los bonos.

Para ejercer la anulacion legal o la anulacion de un compromiso:

(1 debemos depositar irrevocablemente con el fiduciario, en fideicomiso, en beneficio de los tenedores,
efectivo en dolares de los EE.UU., ciertas obligaciones directas no exigibles de los Estados Unidos
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)

)

“4)

)

(6)

(7

®)

de América o garantizadas por los Estados Unidos de América, o una combinacion de ellas, en
cantidades que sean suficientes sin reinversion, en la opinion escrita de una firma reconocida
nacionalmente de contadores publicos independientes o bancos de inversion entregada al fiduciario,
para pagar el capital, primas, si corresponde, e intereses (incluyendo los Montos Adicionales) sobre
los bonos a la fecha indicada como fecha de vencimiento o redencion, segun sea el caso;

en el caso de la anulacion legal, debemos enviar al fiduciario una opinidn legal de los abogados de
los Estados Unidos de América que sea razonablemente aceptable para el fiduciario e independiente
de nosotros y que confirme que:

(a) hemos recibido de, o ha sido publicado por, el Servicio de Rentas Internas de los EE.UU.
una decision; o

(b) desde la Fecha de Emision, ha habido un cambio en la ley del impuesto federal sobre la
renta de los EE.UU. aplicable, en cualquiera de los dos casos en el sentido de que, y en
base a dicha opinion del abogado, los tenedores no reconoceran los ingresos, ganancias o
pérdidas para fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. como resultado de
dicha anulacion legal y estaran sujetos al impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. por
las mismas cantidades, de la misma manera y en el mismo momento en que habria ocurrido
si no hubiera ocurrido dicha anulacion legal;

en el caso de la anulacion de un compromiso, debemos entregar al fiduciario una opinién de un
abogado en los Estados Unidos de América razonablemente aceptable para el fiduciario a los efectos
de que los tenedores no reconoceran ingresos, ganancias o pérdidas para fines del impuesto sobre la
renta federal de los EE.UU. como resultado de dicha anulacion de un compromiso y estaran sujetos
al impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. en las mismas cantidades, de la misma manera y
en el mismo momento en que habria sido el caso si no se hubiera producido dicha anulacion;

en el caso de la anulacion legal o la anulacion de un compromiso, el Emisor deberad haber emitido
al fiduciario la opinién de un asesor legal en Panama para que, de acuerdo con la legislacion
panameia vigente en ese momento, los tenedores no reconozcan ingresos, ganancias o pérdidas para
fines tributarios nacionales, provinciales o territoriales u otros en Panama, y los montos a pagar no
estaran sujetos a ningin depdsito o congelamiento temporal de fondos, como resultado de la
anulacion legal o la anulacion de un compromiso, segun corresponda, y estaran sujetos a Impuestos
panamefios sobre los mismos montos y de la misma manera y al mismo tiempo que habria sido el
caso si dicha anulacion legal o la anulacion de un compromiso, segtn el caso, no hubiera ocurrido;

ningin incumplimiento, o evento que con aviso o transcurrido el tiempo o ambos se convertiria en
un evento de incumplimiento, ha ocurrido y continia con respecto a los bonos en la fecha del
deposito o, con respecto a ciertos eventos de quiebra o insolvencia, en cualquier momento durante
el periodo que termina en el dia 121 después de la fecha de dicho depdsito (entendiéndose que esta
condicion no se considerara satisfecha hasta el vencimiento de dicho periodo);

dicha anulacién legal o anulacion de un compromiso no dara lugar a una infraccion o violacion de,
o constituira un incumplimiento en virtud del Convenio de Emisioén o cualquier otro acuerdo o
instrumento importante en el que nosotros o cualquiera de nuestras subsidiarias sea parte o de la
cual nosotros o cualquiera de nuestras Subsidiarias estd vinculado;

no habremos hecho el depdsito con la intencidon de preferir a los tenedores sobre otros acreedores o
con la intencion de someter, obstaculizar, retrasar o estafar a cualquier otro acreedor; y

hemos entregado al fiduciario un certificado de dignatario y una opinion legal de abogado en los
Estados Unidos de América, cada uno de los cuales declara que se han cumplido todas las
condiciones precedentes establecidas o relacionadas con la anulacion legal o la anulacion de un
compromiso.
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Si elegimos la anulacion legal o la anulaciéon de un compromiso con respecto a los bonos, debemos elegirla
con respecto a todas los bonos en circulacion.

Satisfaccion y Extinciéon

El Convenio de Emision sera extinguido y dejara de tener mas efecto (excepto en lo que respecta a los
derechos de supervivencia o el registro de transferencia o redencion de los bonos, seglin lo dispuesto expresamente en
el Convenio de Emision) en cuanto a todos los bonos en circulacion cuando:

(1) bien sea:

(a) todas los bonos certificadas y entregadas hasta la fecha (excepto los bonos extraviados, robados o
destruidos que hayan sido reemplazados o pagados y los bonos cuyo dinero de pago haya sido depositado en
fideicomiso o segregado y mantenido en fideicomiso por el Emisor y posteriormente reembolsado al Emisor o
cancelado de dicho fideicomiso) ha sido entregada al fiduciario para su cancelacion; o

(b) todas los bonos que no se hayan entregado al fiduciario para su cancelacion se hayan vencido y seran
pagaderos o se venceran dentro de un afno debido a la notificacion de redenciéon o de otro tipo, y el Emisor ha
depositado o causado irrevocablemente a ser depositados con el fiduciario, en fideicomiso, para el beneficio de los
tenedores, efectivo en dolares de los EE.UU., ciertas obligaciones directas no exigibles de los Estados Unidos de
América, o una combinacion de ellas, en cantidades que seran suficientes sin reinversion, en la opinion escrita de una
firma reconocida nacionalmente de contadores publicos independientes o bancos de inversion entregada al fiduciario,
para pagar y liquidar todo el Endeudamiento por los bonos que no se hayan entregado anteriormente al fiduciario para
su cancelacion, por capital, prima, si corresponde, ¢ intereses con respecto a los bonos a la fecha de vencimiento
indicada o fecha de reembolso, segun corresponda;

(2) el Emisor ha pagado todas las demas sumas pagaderas en virtud del Convenio de Emision y los bonos del
mismo; y

(3) el Emisor ha entregado al fiduciario un certificado de dignatario y una opinioén legal de los abogados en
los Estados Unidos de América, cada uno de los cuales declara que se han cumplido todas las condiciones previas o
relacionadas con la satisfaccion y la extincion del Convenio de Emision.

Disposiciones de pago
Pagos sobre los bonos

Los pagos de capital sobre los bonos se pagaran a los tenedores en cuyos nombres se encuentren registradas
al cierre de operaciones el dia y inmediatamente anterior a la fecha de pago correspondiente.
Pagaremos el monto del capital adeudado al vencimiento establecido a los tenedores de los bonos contra la entrega de
dichos bonos en el lugar de pago correspondiente.

Los intereses sobre los bonos se pagaran semestralmente a plazo vencido el yel de cada afio, a
partir de de 2019, a los tenedores a cuyos nombres se encuentren registradas los bonos al cierre de operaciones
el dia inmediatamente anterior a la fecha de pago de intereses correspondiente. Con el propoésito de determinar el
tenedor al cierre de la actividad en una fecha de registro regular cuando no se esta llevando a cabo la actividad, la
clausura significara las 5:00 pm, hora de la Ciudad de Nueva York, ese dia.

Pagos sobre Bonos Globales

Para los bonos emitidos en forma global, realizaremos pagos sobre los bonos de acuerdo con las politicas
aplicables del depositario que estén vigentes de tiempo en tiempo. Bajo esas politicas, realizaremos los pagos
directamente o a través del fiduciario o un Agente de Pagos al depositario o su nominado, y no a los tenedores
indirectos que posean usufructos en los bonos. El derecho de un tenedor indirecto a recibir dichos pagos se regira por
las normas y practicas del depositario y sus participantes.
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Pagos sobre Bonos Certificados

En el caso de los bonos emitidos en forma certificada, si aplica, pagaremos a los tenedores los montos que
vencen sobre dichos bonos mediante la entrega de un cheque girado en un banco de la ciudad de Nueva York a las
direcciones que aparecen en el registro de los bonos en la fecha de registro; disponiéndose, sin embargo, que también
se pueden hacer pagos sobre los bonos, en caso de un tenedor de al menos US$ 10.0 millones de dolares en monto de
capital de bonos, mediante transferencia bancaria a una cuenta en délares de los EE.UU. mantenida por el beneficiario
con un banco en los Estados Unidos de América, si dicho tenedor elige el pago mediante transferencia bancaria
mediante notificacion por escrito al fiduciario o al Agente de Pagos a tal efecto designando la cuenta a mas tardar 10
dias habiles inmediatamente anteriores a la fecha de pago correspondiente (o cualquier otra fecha que el fiduciario
pueda aceptar a su discrecion). En el caso de cualquier pago adeudado en cualquier fecha de pago (que no sea la fecha
final de pago del capital), las instrucciones deberan ser entregadas por la persona o entidad que es el tenedor en la
fecha de registro regular correspondiente. En el caso del pago final del capital, el pago se realizard solo después de
que se entreguen los bonos al Agente de Pagos. Cualquier instruccion de transferencias bancarias, una vez que se
haya dado correctamente, permanecera vigente hasta que se den nuevas instrucciones de la manera descrita
anteriormente.

Agentes de Pago

Si emitimos bonos en forma certificada, podemos designar una o mas instituciones financieras para que
actiien como nuestros agentes de pago, en cuyas oficinas designadas se pueden entregar los bonos para su pago al
vencimiento. Podemos agregar, reemplazar o terminar los agentes de pago de tiempo en tiempo; disponiéndose que
si algin bono se emite en forma certificada, siempre que dichos bonos estén en circulacion, mantendremos un Agente
de Pago en la ciudad de Nueva York. Inicialmente, hemos nombrado al fiduciario, en su oficina de fideicomisos
corporativos en la ciudad de Nueva York, como nuestro agente de pago en Nueva York.

Pagos no reclamados

Sujeto a las leyes de pago abandonados, todo el dinero pagado por nosotros a un Agente de Pagos que no se
haya reclamado al final de los dos afios posteriores a la fecha de vencimiento a un tenedor nos serd reembolsado,
previa solicitud por escrito. Después de la expiracion de dicho periodo de dos afios, el tenedor podra reclamar a
nosotros solamente el pago y no al fiduciario, a ninglin otro Agente de Pagos ni a ninguna otra Persona.

El Fiduciario

The Bank of New York Mellon sera el fiduciario, el agente de registro, el agente de pagos y el agente de
transferencias de los bonos. The Bank of New York Mellon esta ubicado en 240 Greenwich Street, 7th Floor East,
New York, New York 10286, y puede ser contactado en la direccion antes mencionada, Atencion: Corporate Trust
Department, y por fax al (212) 815-5366.

De conformidad con el Convenio de Emision, el fiduciario puede renunciar en cualquier momento mediante
notificacion por escrito al Emisor. Los tenedores mayoritarios podran remover al fiduciario mediante notificacion por
escrito al fiduciario y pueden designar un fiduciario sucesor que sea razonablemente aceptable para el Emisor. El
Emisor puede destituir al fiduciario y nombrar un fiduciario sucesor si: (i) el fiduciario ya no es elegible, no tiene un
capital y un excedente combinados de al menos US$ 100.0 millones segun lo establecido en su informe anual mas
reciente o no tiene una oficina de fideicomiso corporativo en la Ciudad de Nueva York, Nueva York o tiene un
conflicto de intereses luego de la ocurrencia y continuaciéon de un evento de incumplimiento; (ii) el fiduciario se
declara en quiebra o insolvente; (iii) un sindico u otro funcionario publico se hace cargo del fiduciario o sus bienes; o
(iv) el fiduciario se vuelve incapaz de actuar.

Agentes de transferencia
Podemos designar a uno o mas agentes de transferencia, en cuyas oficinas designadas se pueden transferir o

intercambiar los bonos en forma certificada y también entregarlas antes de que el pago se realice al vencimiento.
Mientras los bonos permanezcan en circulacion, mantendremos un agente de transferencia en la ciudad de Nueva
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York. Inicialmente, hemos designado al fiduciario, en su oficina de fideicomisos corporativos en la ciudad de Nueva
York, como agente de transferencia. Si emitimos bonos en forma certificada, los tenedores de bonos en forma
certificada podran transferir sus bonos, en su totalidad o en parte, entregando los bonos, con un formulario de
transferencia debidamente completado, para el registro de la transferencia en la oficina del Agente de transferencias
en la ciudad de Nueva York, en la oficina de fideicomisos corporativos del fiduciario. No cobraremos ninguna tasa
por el registro o la transferencia o el intercambio, excepto que podemos exigir el pago de una suma suficiente para
cubrir cualquier impuesto aplicable u otro cargo gubernamental a pagar en relacion con la transferencia.

Notificaciones

Siempre que emitamos bonos en forma global, las notificaciones que se entregaran a los tenedores se
entregaran a DTC, de acuerdo con las politicas aplicables vigentes en cada momento. Si emitimos bonos en forma
certificada, las notificaciones, incluso cuando ocurra un Cambio de control, se entregaran a los tenedores por correo a
las direcciones respectivas de los tenedores tal como aparecen en el registro mantenido por el Agente de Registro, y
se consideraran entregadas al momento de enviarlas por correo.

Ni la falta de notificacion a un tenedor en particular, ni ningin defecto en una notificacion a un tenedor en
particular, afectara la suficiencia de cualquier notificaciéon dada a otro tenedor.

Derecho aplicable

El Convenio de Emision y los bonos se regiran ¢ interpretaran de acuerdo con las leyes del Estado de Nueva
York, Estados Unidos de América de América.

Sumision a jurisdiccion

En relacion con cualquier accion legal o proceso que surja de o esté relacionado con los bonos o el Convenio
de Emision (sujeto a las excepciones que se describen a continuacion), hemos aceptado:

° someternos a la jurisdiccion de cualquier tribunal federal de los Estados Unidos de América o del
estado de Nueva York en el Distrito de Manhattan, ciudad de Nueva York;

° que todas las reclamaciones con respecto a dicha accion legal o proceso puedan ser escuchadas y
determinadas en el estado de Nueva York o en el tribunal federal de los EE.UU. y que
renunciaremos, en la medida méaxima permitida por la ley, a la defensa de un foro inconveniente
para el mantenimiento de tales acciones o procesos y cualquier derecho de jurisdiccion en tal accion
o procedimiento a causa del lugar de residencia o domicilio de nosotros; y

° designar a CT Corporation System, con oficina en 28 Liberty Street, New York, New York 1005,
como agente de notificacion de proceso.

El agente de notificacion de proceso recibira, en nuestro nombre, notificacion de copias de la citacion y la
demanda, y cualquier otro proceso que se pueda notificar en cualquier accion legal o proceso interpuesto ante el estado
de Nueva York o el tribunal federal de los Estados Unidos de América que se encuentre en la ciudad de Nueva York.
La notificacion se puede realizar enviando por correo o entregandonos una copia de dicho proceso a la direccion
especificada anteriormente para el agente de notificacion de procesos.

Una sentencia final en cualquiera de las acciones legales o procesos anteriores sera concluyente y se podra
hacer cumplir en otras jurisdicciones, en cada caso, en la medida en que lo permitan las leyes aplicables de dicha
jurisdiccion.

Ademas de lo anterior, los tenedores y el fiduciario pueden presentar un proceso legal de cualquier otra
manera permitida por la ley aplicable. Las disposiciones anteriores no limitan el derecho de ningtn tenedor a iniciar
ninguna accidn o proceso contra nosotros o nuestros bienes en otros tribunales donde la jurisdiccion se establezca de
manera independiente.
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En la medida en que tengamos o mas adelante podamos adquirir o atribuirnos a nosotros o a nuestros bienes
cualquier inmunidad soberana o de otro tipo conforme a cualquier ley (ya sea a través de la notificacion, el secuestro
previo a la sentencia, el secuestro en soporte de la ejecucion o la ejecucion, por motivos de soberania o de otro tipo),
hemos acordado renunciar irrevocablemente, en la maxima medida permitida por la ley, a dicha inmunidad con
respecto a cualquier reclamo o accion con respecto a nuestras obligaciones en virtud de los bonos.

Indemnizacion en divisa

Nuestras obligaciones en virtud del Convenio de Emision y los bonos se extinguiran solo en la medida en
que el beneficiario pertinente pueda comprar dolares de los EE.UU. con cualquier otra moneda pagada a ese
beneficiario de acuerdo con cualquier sentencia o de otra manera. Si el beneficiario no puede comprar délares de los
EE.UU. por el monto que se pagara originalmente, acordamos pagar la diferencia. Sin embargo, el beneficiario acepta
que, si la cantidad de ddlares de los EE.UU. comprados supera la cantidad que originalmente se pagaria a dicho
beneficiario, el beneficiario nos reembolsara el exceso. El beneficiario no estara obligado a realizar este reembolso
durante el tiempo en el que no cumplamos con nuestras obligaciones en virtud de Convenio de Emisién o los bonos.

Esta indemnizacion, en la medida permitida por la ley, (i) constituye una obligacion separada e independiente
de nuestras otras obligaciones en virtud de los bonos y el Convenio de Emision, (ii) da lugar a una causa de accion
separada, (iii) se aplica independientemente de cualquier exencién otorgada por cualquier tenedor de un bono o
fiduciario de tiempo en tiempo, y (iv) continuara en plena vigencia y efecto a pesar de cualquier juicio, orden, reclamo
o prueba de una cantidad liquidada con respecto a cualquier suma adeudada en virtud de cualquier bono o cualquier
sentencia u orden.
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COMPENSACION Y LIQUIDACION

The Depository Trust Company

DTC es una compaiiia fiduciaria de proposito limitado organizada bajo la Ley de Bancos de Nueva York;
una “organizacion bancaria” bajo la Ley de Bancos de Nueva York; un miembro del Sistema de la Reserva Federal;
una “corporacion de compensacion” bajo el Codigo Comercial Uniforme de Nueva York; y una “agencia de
compensacion” registrada bajo la Seccion 17A de la Ley de Bolsa de Valores.

DTC fue creada para mantener valores para sus participantes y para facilitar la compensacion y liquidacion
de transacciones entre sus participantes. Esto se hace a través de cambios en la contabilidad electronica de las cuentas
de sus participantes, eliminando la necesidad de movimientos fisicos de los certificados de valores. DTC es propiedad
de varios de sus participantes directos y de NYSE Euronext, American Stock Exchange, Inc. y Financial Industry
Regulatory Authority, Inc. (sucesora de la National Association of Securities Dealers, Inc.).

DTC puede actuar solo en nombre de sus participantes directos, que a su vez actian en nombre de
participantes indirectos y ciertos bancos. Ademas, a menos que un titulo global se intercambie en su totalidad o en
parte por un titulo definitivo, no se puede transferir fisicamente, excepto en su conjunto entre DTC, sus nominados y
sus sucesores. Asi, su capacidad para comprometer un usufructo en los bonos globales a las personas que no participan
en el sistema DTC y a tomar otras acciones, puede ser limitada ya que no se posee un certificado fisico que representa
su participacion.

Euroclear

Euroclear se cred como una cooperativa en 1968 para mantener valores para los Participantes de Euroclear,
como se define a continuacion, y para compensar y liquidar transacciones entre los Participantes de Euroclear a través
de la entrega de entrada contable electrénica simultanea contra pago, eliminando asi la necesidad de movimientos
fisicos de valores y cualquier riesgo por la falta de transferencias simultaneas de valores y efectivo. Euroclear ofrece
varios otros servicios, incluyendo préstamos de valores y préstamos ¢ interfaces con mercados nacionales en varios
paises. Todas las operaciones son realizadas por el Euroclear Bank, y todas las cuentas de liquidacion de valores y
las cuentas de efectivo de Euroclear son cuentas del Euroclear Bank, no de la cooperativa. La cooperativa establece
una politica para Euroclear en nombre de los Participantes de Euroclear. Los Participantes de Euroclear incluyen
bancos (incluidos los bancos centrales), corredores de valores y operadores y otros intermediarios financieros
profesionales y pueden incluir al Gerente Principal Unico y al Agente de Estructuracion (“Participantes de Euroclear”).
El acceso indirecto a Euroclear también esta disponible para otras empresas que autorizan o mantienen una relacion
de custodia con los Participantes de Euroclear, ya sea directa o indirectamente. Euroclear se encuentra en 1 Boulevard
du Roi Albert 11, B-1210 Bruselas, Bélgica.

Las cuentas de liquidacion de valores y las cuentas en efectivo con Euroclear Bank se rigen por los términos
y condiciones que rigen el uso de Euroclear y los procedimientos operativos relacionados del Sistema Euroclear y la
legislacion belga aplicable (en conjunto, los “Términos y Condiciones de Euroclear”). Los Términos y Condiciones
de Euroclear regulan las transferencias de valores y efectivo dentro de Euroclear, los retiros de valores y efectivo de
Euroclear y los recibos de pago con respecto a los valores en Euroclear. Todos los valores en Euroclear se mantienen
sobre una base fungible sin la atribucion de certificados especificos a cuentas especificas de liquidacion de valores.
Euroclear Bank acttia de conformidad con los Términos y Condiciones de Euroclear solo en nombre de los
Participantes de Euroclear y no tiene registro ni relaciéon con las personas que mantienen valores a través de los
Participantes de Euroclear.

La capacidad de un propietario de un usufructo en los bonos para pignorar dicho usufructo a personas o
entidades que no participan en el sistema Euroclear, o de otra forma tomar acciones con respecto a dicha participacion
puede estar limitada por la falta de una nota definitiva para dicha participacion porque Euroclear solo puede actuar en
nombre de los Participantes de Euroclear, quienes a su vez actian en nombre de los Participantes indirectos de
Euroclear y ciertos bancos.

Las distribuciones con respecto a los bonos mantenidas a manera de usufructo a través de Euroclear se
acreditaran a las cuentas de efectivo de los Participantes de Euroclear de acuerdo con los Términos y Condiciones de
Euroclear, en la medida en que sean recibidos por el Banco Euroclear y por Euroclear.
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Clearstream

Clearstream esta incorporada bajo las leyes de Luxemburgo como depositario profesional. Clearstream posee
valores para los Participantes de Clearstream, como se define a continuacion, y facilita la compensacion y liquidacion
de las transacciones de valores entre los Participantes de Clearstream a través de los cambios electronicos en las
cuentas de los Participantes de Clearstream, eliminando asi la necesidad de movimiento fisico de los valores.
Clearstream proporciona a los participantes de Clearstream, entre otras cosas, servicios de custodia, administracion,
compensacion y liquidacion de valores negociados internacionalmente y la concesion y toma de valores en préstamo.
Clearstream interactia con los mercados nacionales en varios paises. Como depositario profesional, Clearstream esta
sujeto a la regulacion del Instituto Monetario de Luxemburgo.

Los Participantes de Clearstream son instituciones financieras reconocidas en todo el mundo, incluyendo
suscriptores, corredores y agentes de valores, bancos, companias fiduciarias, empresas de compensacion y otras
organizaciones, y pueden incluir al Gerente Principal Unico y al Agente de Estructuracién (“Participantes de
Clearstream™). El acceso indirecto a Clearstream también estd disponible para otros, como bancos, corredores,
concesionarios y compailias fiduciarias que autorizan o mantienen una relacion de custodia con un Participante de
Clearstream directa o indirectamente. Clearstream se encuentra en 42 Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxemburgo,
Luxemburgo.

La capacidad de un tenedor de un usufructo en los bonos bajo la Regulacion S para pignorar dicho usufructo
a personas o entidades que no participan en el sistema Clearstream, o de otra forma tomar acciones con respecto a
dicha participacion, puede estar limitada por la falta de una nota definitiva porque Clearstream solo puede actuar en
nombre de los Participantes de Clearstream, quienes a su vez actian en nombre de los Participantes de Clearstream
indirectos y ciertos bancos.

Las distribuciones con respecto a los bonos mantenidas a manera de usufructo a través de Clearstream se
acreditaran a las cuentas en efectivo de los Participantes de Clearstream de acuerdo con sus reglas y procedimientos,
en la medida en que lo reciba Clearstream.

LatinClear

LatinClear esta incorporada bajo las leyes de Panama como una corporacion. LatinClear mantiene valores
depositados con ella por sus participantes y facilita la liquidacion de transacciones entre sus participantes en dichos
valores a través de cambios electronicos e informatizados en las cuentas de los participantes, lo que elimina la
necesidad de movimientos fisicos de certificados de valores. Los participantes de LatinClear incluyen corredores de
valores, agentes y bancos. Los inversionistas pueden obtener los servicios de LatinClear a través de cualquiera de los
veintitrés participantes, incluyendo casas de corretaje, bancos con licencia y otras instituciones financieras calificadas.
Las reglas que se aplican a LatinClear y sus participantes estan inscritas ante la SMV. LatinClear es propiedad de
Latinex Holdings, Inc.

LatinClear es la camara de compensacion en Panama para los bonos. LatinClear es un participante en
Euroclear y Clearstream.

-132-



IMPUESTOS

Ciertas Consideraciones Tributarias de Panama El siguiente es un resumen de los principales impuestos
panamefios sobre la renta, de timbres y ciertas consecuencias fiscales en Panama como resultado de la propiedad
efectiva y la enajenacion de los bonos por parte de ciertos inversionistas. Este resumen se basa en el Codigo Tributario
de Panama de 1956, seglin enmendado, otras leyes fiscales aplicables, el Decreto Ley No. 1 de 1999 (reformulado y
modificado de tiempo en tiempo) (“Ley de Valores de Panama”) y los decretos y reglamentos promulgados bajo esta,
resoluciones interpretativas emitidas por las autoridades fiscales, y decisiones judiciales, todas en vigencia en la fecha
del presente memorando. Este resumen esta sujeto a cambios en estas leyes, decretos, reglamentos, resoluciones y
decisiones judiciales que se produzcan después de la fecha del presente documento, posiblemente con efecto
retroactivo. Este resumen tiene la intencion de ser solo un resumen descriptivo y no es un analisis completo o una lista
de todas las posibles consecuencias del impuesto a la renta panamefio para los tenedores de los bonos. El resumen no
aborda el tratamiento fiscal de los posibles inversores que pueden estar sujetos a las reglas especiales de retencion de
impuestos sobre la renta. El resumen no pretende ser un asesoramiento fiscal para ninglin inversionista en particular,
ni pretende proporcionar informacion en el nivel de detalle o con atencion a las circunstancias fiscales especificas de
un inversionista que serian proporcionadas por el propio asesor fiscal del inversionista. Se recomienda a los posibles
compradores de los bonos que consulten a sus propios asesores fiscales en cuanto a las consecuencias fiscales
especificas de Panama y otras consecuencias de la adquisicion, propiedad y enajenacion de los bonos.

Impuestos sobre intereses

Los intereses pagaderos sobre los bonos estaran exentos del impuesto sobre la renta o de los requisitos de
retencion en Panama, siempre que los bonos estén registrados ante la SMV y se coloquen inicialmente en una bolsa o
a través de un mercado organizado. Los bonos se registran ante la SMV y se cotizaran en la BVP. En consecuencia,
los pagos de intereses realizados sobre los bonos estaran exentos del impuesto sobre la renta o de los requisitos de
retencion en Panama; disponiéndose, sin embargo, que no puede haber ninguna garantia de que estos beneficios
fiscales no seran modificados o revocados por el Gobierno en el futuro. Los pagos de intereses en bonos que
inicialmente no se colocan en la BVP estan sujetos a un impuesto sobre la renta del 5%, que tendremos que retener.

Impuesto sobre enajenaciones

Al registrarse los bonos ante la SMV, cualquier ganancia de capital realizada por un tenedor de bonos en la
venta u otra enajenacion de los bonos estara exenta del impuesto sobre la renta en Panama; disponiéndose que la
venta o enajenacion de los bonos se realice a través de una bolsa u otro mercado organizado en Panama o fuera de
Panama. La cotizacion y negociacion de los bonos ha sido autorizada por la BVP. Por lo tanto, cualquier ganancia
realizada en la venta de los bonos en esta bolsa estara exenta del impuesto sobre la renta en Panama.

Si los bonos no se venden a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con
el articulo 701 (e) del Codigo Fiscal de Panama de 1956, enmendado, que esta regulado por el Decreto Ejecutivo No.
170 de 27 de octubre de 1993 (enmendado por el Decreto Ejecutivo No. 135 de 6 de febrero de 2012), y el articulo
334 de la Ley de Valores de Panama (Decreto Ley No. 1 de 1999) (i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la
renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en la venta de bonos calculadas a una tasa fija del diez por
ciento (10%) sobre la ganancia realizada, y; (ii) el comprador estara obligado a retener del vendedor una cantidad
equivalente al cinco por ciento (5%) de los ingresos totales de la venta, como anticipo del impuesto a las ganancias de
capital pagadero por el vendedor, y se le pedira al comprador que envie a las autoridades fiscales el monto retenido
dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a la fecha de la retencion; (iii) el vendedor tendra la opcion de considerar
la cantidad retenida por el comprador como pago definitivo en su totalidad de la obligacion del vendedor de pagar el
impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital; y (iv) en el caso de que la cantidad retenida por el comprador
sea mayor que la cantidad del impuesto a las ganancias de capital pagadera por el vendedor, es decir, que exceda el
diez por ciento (10%) de la ganancia de capital efectivamente realizada en la venta, el vendedor podra presentar una
declaracion jurada ante las autoridades fiscales que reclaman un crédito fiscal o un reembolso en relacion con los
montos pagados en exceso.

Las disposiciones del impuesto a la renta de las ganancias de capital del Codigo Fiscal de Panama de 1956 y

sus regulaciones no establecen una exencion del impuesto a la renta en Panama con respecto a las ganancias de capital
en las ventas de bonos fuera de Panama por los tenedores no residentes en Panama. No obstante la Ley No. 18 de 19
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de junio de 2006, en base a ciertas opiniones emitidas por la Direccion General de Ingresos o la Autoridad Tributaria,
cualquier ganancia de capital realizada por un tenedor de bonos que no sea residente en Panama en la venta u otra
enajenacion de los bonos que se ejecutan y efecttian fuera de Panama, y cuyo pago se realiza fuera de Panama, no se
consideraran ingresos de origen panamefio y la inferencia de lo anterior seria, por lo tanto, que los ingresos obtenidos
de dicha venta no estaran sujetos al impuesto sobre la renta en Panama. Sin embargo, nuestro abogado panamefio nos
ha informado que las Opiniones de Impuestos no son interpretaciones legalmente vinculantes de la Ley de Impuestos
de 2006.

Impuestos de Timbre y otros impuestos

Al registrarse los bonos ante la SMV, los bonos no estaran sujetas a impuestos de timbre, registro o similares.
No hay impuestos sobre ventas, transferencias o herencias aplicables a la venta o enajenacion de los bonos.

Inversionistas extranjeros.

Una persona domiciliada fuera de Panama no estad obligada a presentar una declaracion de impuestos en
Panama, unicamente por su inversion en los bonos; disponiéndose que las ganancias realizadas en la venta y
enajenacion de los bonos estan exentas del impuesto sobre la renta como se indic6 anteriormente.

Consecuencias Importantes del Impuesto Federal sobre la Renta de los Estados Unidos de América

El siguiente es un resumen de las consecuencias materiales del impuesto federal sobre la renta de los Estados
Unidos de América de su compra, propiedad y enajenacion de un Bono conforme a esta oferta. Este resumen se basa
en las disposiciones del Codigo de Rentas Internas de los Estados Unidos de América de 1986, enmendado (el
“Codigo”), los reglamentos promulgados por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América (las
“Regulaciones del Tesoro™) y los fallos y decisiones judiciales que interpretan el Codigo a la fecha en que se emitid
este prospecto suplementario. Todas estas autoridades pueden ser derogadas, revocadas o modificadas en cualquier
momento, posiblemente con efecto retroactivo. No se puede garantizar que cualquier cambio en estas autoridades no
afectara la precision de las discusiones expuestas en este resumen. Este resumen no cubre ningin tema tributario
estatal, local de los EE.UU. o no estadounidense, ni cubre los asuntos de las leyes de impuestos federales de los
EE.UU. sobre herencias o donaciones.

El Emisor no solicitd ninguna decision por parte del Servicio de Rentas Internas de los EE.UU. (el “IRS”) con
respecto a las declaraciones realizadas y las conclusiones a las que se llegd en este resumen, y no se puede garantizar
que el IRS estara de acuerdo con todas estas declaraciones y conclusiones. Un tratamiento diferente al descrito a
continuacion podria afectar adversamente la cantidad, el momento y el caracter del ingreso, la ganancia o la pérdida
con respecto a una inversion en los bonos.

Este resumen se refiere solo a los tenedores que tienen un Bono como un activo de capital para fines del impuesto
federal sobre la renta de los EE.UU. (generalmente, propiedad mantenida para inversion). Este resumen no pretende
tratar todos los aspectos del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. que puedan ser relevantes para un tenedor
en particular a la luz de las circunstancias del tenedor.

En particular, este resumen asume que usted no estd sujeto a ninguna regla especial del impuesto federal sobre

la renta de los EE.UU., incluyendo, entre otras cosas, las reglas fiscales especiales aplicables a:

*  personas sujetas a reglas especiales de contabilidad tributaria bajo la Seccion 451 (b) del Codigo;

» agentes en valores o divisas;

* los operadores de valores que utilizan un método de contabilidad de marca a mercado;

*  bancos o compaiiias de seguros de vida;

e sociedades de inversion reguladas;

¢ fideicomisos de inversion inmobiliaria;

e personas sujetas a las disposiciones sobre impuesto minimo alternativo del Codigo;
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e personas que compran o venden los bonos como parte de una venta ficticia para propoésitos del impuesto
federal sobre la renta de los EE.

e personas que compran o venden los bonos como parte de una transacciéon de cobertura o como una
posicion en una transaccion mixta, de conversion u otra transaccion integrada;

* sociedades en comanditas u otras entidades tratadas como sociedades en comanditas para fines del
impuesto federal sobre la renta de los EE.UU., o personas que mantienen los bonos a través de sociedades
en comanditas u otras entidades de transferencia;

* tenedores de los EE.UU. (como se define a continuacion) que no utilizan el délar de los EE.UU. como su
moneda funcional; u

*  organizaciones exentas de impuestos.

Si alguna de estas suposiciones no es correcta en su caso, la compra, la propiedad o la enajenacion de un Bono
puede tener consecuencias en los impuestos federales sobre los ingresos para usted que difieran o no estén cubiertas
en este resumen.

Si una sociedad en comandita (incluida cualquier entidad tratada como una sociedad en comandita para fines
del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.) es un beneficiario efectivo de un Bono, el tratamiento del impuesto
federal sobre la renta de los EE.UU. en esa sociedad en comandita generalmente dependera del estado del socio y de
las actividades de la asociacion. Los tenedores de bonos que son sociedades en comanditas y socios en esas sociedades
en comanditas deberan consultar a sus propios asesores fiscales con respecto a las consecuencias relacionadas al
impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. por la compra, propiedad y enajenacion de los bonos.

En diciembre de 2017, los Estados Unidos de América promulgdé la reforma al impuesto federal sobre la renta
de los Estados Unidos de América, que cambié significativamente el sistema del impuesto federal sobre la renta de
los Estados Unidos de América. Si bien este resumen toma en cuenta esta nueva ley de impuestos federales sobre la
renta de los EE.UU., sus disposiciones son complejas y hay una orientaciéon administrativa limitada sobre su
aplicacion. Los posibles inversionistas deben consultar a sus propios asesores fiscales sobre el impacto potencial de
esta nueva ley de impuestos federales sobre la renta de los EE.UU. en relacién a las consecuencias de los impuestos
federales sobre la renta de los EE.UU. a la luz de sus circunstancias particulares.

En ciertas circunstancias (consulte la “Descripcion de los Bonos — Redencion Opcional por Razones Fiscales™),
podemos estar obligados a pagar montos adicionales para redimir los bonos de manera opcional. Estos pagos
potenciales pueden implicar las disposiciones de los Reglamentos del Tesoro relacionados con los “instrumentos de
deuda de pago contingente”. Sin embargo, segliin estas regulaciones, una contingencia no debe hacer que un
instrumento de deuda se trate como un instrumento de deuda de pago contingente si, a partir de la fecha de emision,
dicha contingencia se considera “remota” o “incidental” o, en determinadas circunstancias, es mucho mas probable
que no ocurra la contingencia. Tenemos la intencioén de adoptar la posicion de que la obligacion potencial anterior de
pagar ciertos montos adicionales no debe hacer que los bonos se traten como instrumentos de deuda de pago
contingente para fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. Nuestra posicion es vinculante para un
tenedor, a menos que dicho tenedor revele su posicion contraria en la forma requerida por el Reglamento de Tesoreria
aplicable. Es posible que el IRS tome una posicion diferente, en cuyo caso, si dicha posicion se mantiene, el momento
y el monto de los ingresos incluidos y el caracter de los ingresos reconocidos con respecto a los bonos pueden ser
material y adversamente diferentes de las consecuencias discutidas aqui. El resto de este resumen supone que los
bonos no se trataran como instrumentos de deuda de pago contingente. Debe consultar a su propio asesor fiscal sobre
la posible aplicacion de las reglas del instrumento de deuda de pago contingente a los bonos.

El Emisor espera, y el resto de este resumen supone, que los bonos no se emitiran con una cantidad de “descuento
de emision original” mayor a la minima para los fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.

Debe consultar a su propio asesor fiscal en relacién con las consecuencias fiscales federales, estatales y

locales de los EE.UU., y fuera de los EE.UU. y de otro tipo que surjan de la compra, propiedad o enajenacién
de un Bono.
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Cambio imponible considerado

Un cambio realizado en los términos de los bonos de acuerdo con la discusion bajo “Descripcion de los Bonos:
Reuniones, Enmiendas y Renuncias” puede dar lugar a un intercambio sujeto a impuestos de los bonos para los fines
del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. en el que se realiza la ganancia o pérdida si el bono modificada
difiere materialmente en especie o extension del bono original (una “Modificacion Significativa”). Dicha ganancia o
pérdida generalmente se medira por la diferencia entre el valor justo de mercado del bono después de la Modificacion
Significativa y la base tributaria del tenedor en dicho bono antes de la Modificacion Significativa. Una modificacion
de un bono que no es una Modificacion Significativa no crea un intercambio considerado a efectos del impuesto
federal sobre la renta de los EE.UU. segun las Regulaciones del Tesoro aplicables, la modificacion de un bono es una
Modificacién Significativa si, en base a todos los hechos y circunstancias y teniendo en cuenta todas las
modificaciones del bono colectivamente (excepto las modificaciones que estan sujetas a reglas especiales), los
derechos u obligaciones legales que se alteran y el grado en que se modifican son “econdémicamente significativas”.
Los Reglamentos del Tesoro aplicables también proporcionan reglas especificas para determinar si ciertas
modificaciones, como un cambio en el momento de los pagos, son importantes. Consulte la discusion en “Descripcion
de los Bonos: Reuniones, Enmiendas y Renuncias” para obtener mas informacion sobre posibles enmiendas de ciertos
términos clave de los bonos.

Tenedores de los EE.UU.

Esta seccion se aplica a usted si es un “Tenedor de los EE.UU.”, lo que significa que usted es el beneficiario
efectivo de un Bono y usted es:

e unapersona fisica que sea ciudadano o residente de los Estados Unidos de América para fines del impuesto
federal sobre la renta de los Estados Unidos de América;

*  una corporacion (u otra entidad clasificada como una corporacion para fines del impuesto federal sobre la
renta de los EE.UU.) creada u organizada en o segln las leyes de los Estados Unidos de América o de
cualquier estado del mismo o del Distrito de Columbia;

* una sucesién cuyos ingresos estan sujetos a impuestos federales sobre la renta de los EE.UU.,
independientemente de su fuente; o

e un fideicomiso (A) si un tribunal dentro de los Estados Unidos de América puede ejercer la jurisdiccion
primaria sobre su administracién y una o mas “personas de los Estados Unidos de América” tal como se
define en el Cddigo (cada una de las cuales es una “Persona de los Estados Unidos de América”) tiene
autoridad para controlar todos sus decisiones sustanciales, o (B) que existian el 20 de agosto de 1996 y
han realizado una eleccion valida segiin las Regulaciones del Tesoro para ser tratadas como un
fideicomiso de los Estados Unidos de América.

Si no es un tenedor de los EE.UU., esta seccion no se aplica a usted y debe consultar “— Tenedores no
estadounidenses” a continuacion.

Pagos de Intereses. Los pagos o acumulaciones de intereses declarados en un Bono generalmente estaran
sujetos a impuestos como ingresos ordinarios. Si generalmente declara su ingreso sujeto a impuestos utilizando el
método contable de acumulacion, debe incluir los pagos de intereses en su ingreso a medida que se acumulan. Si
generalmente declara sus ingresos imponibles utilizando el método de contabilidad en efectivo, debe incluir los pagos
de intereses en sus ingresos cuando los reciba real o constructivamente.

Debe incluir cualquier impuesto retenido del pago de intereses como ingresos ordinarios, aunque en realidad no
lo reciba. Puede tener derecho a deducir o acreditar este impuesto, sujeto a los limites aplicables. También se le pedira
que incluya en los ingresos como intereses los Montos Adicionales pagados con respecto a la retencion de impuestos
en los bonos, incluida la retencién de impuestos sobre los pagos de dichos Montos Adicionales. Para los fines de las
disposiciones de crédito fiscal en el extranjero del Codigo, los intereses (incluidos los montos adicionales) en un Bono
generalmente constituiran ingresos de fuente extranjera y se clasificaran como pasivos u otra categoria de ingresos
segun sus circunstancias.

-136-



Enajenacion de los Bonos. Si vende o de otro modo enajena un bono, generalmente reconocera una ganancia o
pérdida igual a la diferencia entre su “monto realizado” y su “base fiscal ajustada” en el bono. Su “monto realizado”
generalmente serd el monto en efectivo mas el valor de cualquier otra propiedad que reciba por vender o de otra forma
enajenar el bono, aparte de los montos que representan intereses que le corresponden a usted, pero que aiin no se han
pagado (que generalmente sera gravado con usted como ingreso ordinario en la medida en que no se haya incluido
anteriormente en el ingreso). Su “base fiscal ajustada” en el bono generalmente sera igual a la cantidad que pagd por
el bono, disminuida por cualquier pago en efectivo del capital que haya recibido con respecto al bono.

La ganancia o pérdida de la venta u otra enajenacion de un bono generalmente sera una ganancia o pérdida de
capital, y serd una ganancia o pérdida de capital a largo plazo si en el momento en que usted vende o enajena el bono,
ha mantenido el bono durante mas de un afio, o serd una ganancia o pérdida de capital a corto plazo si ha mantenido
el bono durante un aflo o menos. Bajo la ley actual de impuestos federales a los ingresos de los Estados Unidos de
América, las ganancias netas de capital a largo-plazo de los contribuyentes no corporativos pueden ser gravadas a
tasas mas bajas que las partidas de ingresos ordinarios. Su capacidad para compensar pérdidas de capital contra
ingresos ordinarios es limitada. Cualquier ganancia o pérdida de capital que surja cuando usted vende o enajena un
bono generalmente se tratard como un ingreso de origen estadounidense, o pérdida atribuible al ingreso de origen
estadounidense, a los efectos de las disposiciones de crédito fiscal extranjero del Codigo. Por consiguiente, si se le
aplican impuestos panamefios a la ganancia al momento de enajenar un bono, Usted pudiera no ser capaz de reclamar
un crédito fiscal extranjero por dichos impuestos, a menos que tenga otros ingresos de fuente extranjera suficientes.
Alternativamente, Usted pudiera deducir tales impuestos panamefios al calcular ingresos gravables para fines del
impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. disponiéndose que Usted no elija reclamar un crédito por impuestos
extranjeros por cualesquiera impuestos sobre la renta extranjeros pagados o acumulados para el periodo fiscal
relevante.

Impuesto de Medicare. Un Tenedor de los EE.UU. que sea un individuo o un patrimonio, o un fideicomiso que
no caiga en una clase especial de fideicomisos que esté exento de dicho impuesto, estard sujeto a un impuesto de
Medicare del 3.8 por ciento sobre el menor entre (i) los “ingresos netos por inversiones” del Tenedor de los EE.UU.
(0, en el caso de un patrimonio o fideicomiso, los “ingresos netos por inversiones no distribuidos”) para el afio fiscal
relevante y (ii) el exceso de los ingresos brutos ajustados modificados del tenedor de los Estados Unidos de América
para el afio fiscal sobre un cierto umbral (que en el caso de individuos estara entre $ 125,000 y $ 250,000, dependiendo
de las circunstancias del individuo). Los ingresos netos de inversion de un tenedor de los EE.UU. generalmente
incluiran sus ingresos por intereses y las ganancias netas derivadas de la enajenacion de los bonos, a menos que dichos
ingresos por intereses o ganancias netas se deriven en el curso ordinario de una operacion o negocio (que no sea un
negocio o actividad de negocio que consiste en ciertas actividades pasivas o comerciales). Si usted es un individuo,
patrimonio o fideicomiso, se le recomienda consultar a su propio asesor fiscal sobre la aplicabilidad del impuesto de
Medicare a sus ingresos y ganancias con respecto a su inversion en los bonos.

Informacion con respecto a activos financieros extranjeros. Los propietarios de “activos financieros extranjeros
especificados” con un valor agregado de mas de US$ 50,000 en el ultimo dia del afio fiscal, o US$ 75,000 en cualquier
momento durante el afio fiscal, pudieran necesitar presentar reportes de informacion con respecto a dichos activos en
sus declaraciones de impuestos federales de los Estados Unidos de América. Dependiendo de sus circunstancias,
pueden aplicarse mayores cantidades de umbral. Los “activos financieros extranjeros especificados” incluyen
cualquier cuenta financiera mantenida por instituciones financieras no estadounidenses, asi como cualquiera de los
siguientes, pero solo si se mantienen para inversidn y no se mantienen en cuentas mantenidas por instituciones
financieras: (i) acciones y valores emitidos por personas no estadounidenses, (ii) instrumentos financieros y contratos
que tienen emisores o contrapartes no estadounidenses, e (iii) participaciones en entidades no estadounidenses. Los
bonos pueden tratarse como activos financieros extranjeros especificados y usted puede estar sujeto a este régimen de
reporte de informacion. El no presentar reportes de informacion pudiera estar sujeto a sanciones. Debe consultar a su
propio asesor fiscal sobre su obligacion de presentar reportes de informacion con respecto a los bonos.

Tenedores no estadounidenses

Esta seccion aplica a usted si es un “Tenedor no estadounidense”, lo que significa que es un beneficiario efectivo
de un bono y no es una sociedad para fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.
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Pagos de intereses. Sujeto a la discusion sobre la retencion de respaldo a continuacidn, generalmente no estara
sujeto al impuesto federal sobre la renta de los EE.UU., incluyendo la retencién de impuestos, sobre los intereses que
reciba sobre un bono a menos que esté involucrado en un comercio o negocio en los Estados Unidos de América y la
participacion en el bono se trata para fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. como “efectivamente
conectada” a ese comercio o negocio (y ademas, si aplica un tratado sobre el impuesto a la renta, la participacion es
atribuible a un establecimiento permanente o lugar fijo de negocios mantenido por usted dentro de los Estados Unidos
de América). Si esta involucrado en un comercio o negocio en los EE.UU. y se considera que los ingresos por intereses
estan efectivamente conectados a ese comercio o negocio, generalmente estara sujeto al impuesto federal sobre los
ingresos de esa participacion de la misma manera que si fuera un tenedor de los EE.UU. (a menos que la participacion
esté excluida bajo un tratado tributario aplicable). Ademas, si usted es una corporacion a los fines del impuesto federal
sobre la renta de los EE.UU., sus ingresos por intereses sujetos a impuestos de esa manera pueden aumentar su
responsabilidad en virtud del impuesto a las ganancias de sucursales de los EE.UU. que actualmente se aplica a una
tasa del 30% (o una tasa mas baja conforme a cualquier tratado fiscal).

Enajenacion de los bonos. Sujeto a la discusion de retencion de respaldo a continuacion, generalmente no estara
sujeto al impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. ni a la retencion de impuestos por ninguna ganancia de capital
que tenga en cuenta al vender o enajenar un bono a menos que:

1.  esa ganancia esté efectivamente conectada para fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. a
cualquier comercio o negocio de los EE.UU. en el que esté involucrado (y, ademas, si aplica un tratado
sobre el impuesto a la renta, la ganancia es atribuible a un establecimiento permanente o una base fija en
los Estados Unidos de América); o

2. siesun individuo, esté presente en los Estados Unidos de América por 183 dias o mas en el afio fiscal en
el que vende o enajena el bono y ya sea (i) tiene un domicilio fiscal (como se define en el Codigo) en los
Estados Unidos de América durante el afio fiscal en el que vende o enajena el bono, o (ii) la ganancia es
atribuible a cualquier oficina u otro lugar fijo de negocios que mantenga en los Estados Unidos de
América.

Si Usted ha sido descrito bajo el punto (1) arriba, generalmente estara sujeto al impuesto federal sobre la renta
de los EE.UU. sobre dicha ganancia de la misma manera que un Tenedor de los EE.UU. y, si es una corporacion a
efectos del impuesto federal sobre la renta para sucursal de los EE.UU. como se describe anteriormente. Si Usted ha
sido descrito bajo el punto (2) arriba, generalmente estara sujeto a un impuesto federal de los EE.UU. del 30 por ciento
sobre la ganancia derivada de la venta u otra enajenacion de un bono, que puede ser compensada por ciertas pérdidas
de capital de origen de los EE.UU. (no obstante que no se le considera residente de los EE.UU. para fines del impuesto
federal sobre la renta de EE.UU.). Cualquier cantidad atribuible a intereses devengados pero no pagados en un bono
generalmente se tratard de la misma manera que los pagos de intereses realizados a usted, como se describe
anteriormente en “Pagos de intereses”.

Retencion de respaldo y reporte de informacion

Si usted es un tenedor de los EE.UU. y, a menos que demuestre que esta exento, los requisitos de informacion
se aplicaran a los pagos de capital e intereses si dichos pagos se realizan dentro de los Estados Unidos de América o
por un custodio, nominado u otro agente que es una “Persona controlada por los EE.UU.”, como se define a
continuacion. La retencion de respaldo se aplicara a dichos pagos de capital e intereses si (i) no proporciona un nimero
de identificacion de contribuyente preciso; (ii) en el caso de pagos de intereses, usted no certifica que no esta sujeto a
una retencion de respaldo; (iii) el IRS le notifica que no ha reportado todos los ingresos por intereses y dividendos que
deben aparecer en sus declaraciones de impuestos federales a los EE.UU.; o (iv) no demuestra su elegibilidad para
una exencion.

Si usted no es un tenedor de los EE.UU., generalmente estara exento de estos requisitos de retencion e informe
(suponiendo que la ganancia o los ingresos estén exentos del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.), pero es
posible que deba cumplir con los procedimientos de certificacion e identificacion para poder probar su exencion. Si
tiene un bono a través de una sociedad en comandita no estadounidense, estos procedimientos de certificacion
generalmente se aplicaran a usted como socio. Si se le paga el producto de una venta o redencion de un bono efectuada
en la oficina de un corredor de los EE.UU., generalmente estara sujeto a las reglas de informacion y retencion de
respaldo. Ademas, las reglas de presentacion de reportes de informacion se aplicaran a los pagos de ganancias de una
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venta o redencion efectuados en una oficina fuera de los EE.UU. de un corredor que sea una “Persona controlada por
los EE.UU.”, tal como se define a continuacioén, a menos que el corredor tenga pruebas documentales de que usted es
no es un tenedor de los EE.UU. (y no tiene ningin conocimiento o razén real para saber lo contrario) o de lo contrario
establecer una exencion. Una persona controlada de los EE.UU. incluye:

* una persona estadounidense;

*  una “corporacion extranjera controlada” para fines del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.

* una persona que no pertenece a los EE.UU. y el 50% o mas de cuyo ingreso bruto esta efectivamente
conectado con una empresa o comercio de los EE.UU. a efectos fiscales durante un periodo de tres afios
especificado; o

* una sociedad en comandita no estadounidense en la que las personas de EE.UU. poseen mas del 50% de
los ingresos o participaciones de capital o que estd dedicada a un comercio o negocio de EE.UU.

La retencion de reserva no es un impuesto adicional. Cualquier monto retenido bajo las reglas de retencion de
respaldo de un pago a usted generalmente se permitird como un reembolso o un crédito en contra de su obligacion
tributaria federal sobre los ingresos de los EE.UU., siempre que proporcione la informacioén requerida al IRS de
manera oportuna.
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PLAN DE DISTRIBUCION

Sujeto a los términos y condiciones en el contrato de compra entre nosotros y los compradores iniciales,
hemos acordado vender a los compradores iniciales, y cada comprador inicial ha acordado comprar, el monto de
capital de los bonos que figura junto a su nombre a continuacion.

Comprador inicial Cantidad principal de
bonos
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated............cooceoieiriiininineneeiececccee
USs$
Scotia Capital (USA) INC. ....oiuiiiiiiiieieiieii ettt ettt sttt eb e nean US$
Banco General ....... ... US$
TOtAL......ooiiii et US$

Las obligaciones de los compradores iniciales en virtud del contrato de compra, incluido el acuerdo de
comprar bonos a nosotros son independientes y no mancomunadas. El contrato de compra establece que los
compradores iniciales compraran todos los bonos, si es que se compra alguna de ellas. Indemnizaremos a los
compradores iniciales y sus personas controladoras contra ciertas obligaciones, incluidos obligaciones en virtud de la
Ley de Valores, o contribuiremos a los pagos que los compradores iniciales deban realizar con respecto a dichas
obligaciones.

Los compradores iniciales estan ofreciendo los bonos, sujeto a la compra previa de los bonos en la subasta
publica descrita a continuacion por los compradores iniciales si y solo si la oferta de los compradores iniciales en la
Bolsa de Valores de Panama es la mas alta (y en caso de igualdad, la mas temprana), dicha oferta es aceptada
posteriormente por el Emisor y la aprobacion de los asuntos legales por su abogado, incluida la validez de los bonos,
y otras condiciones contenidas en el contrato de compra, como la recepcion por parte de los compradores iniciales de
los certificados de dignatario y opiniones legales. Ver “Descripcion del proceso de subasta publica”. Los compradores
iniciales se reservan el derecho de retirar, cancelar o modificar ofertas al publico y rechazar pedidos en su totalidad o
en parte.

Los compradores iniciales inicialmente proponen ofrecer los bonos para reventa al precio de emision que
aparece en la portada de este prospecto informativo. Después de la oferta inicial, los compradores iniciales pueden
cambiar el precio de oferta y cualquier otro término de venta. Los compradores iniciales pueden ofrecer y vender
bonos a través de algunas de sus afiliadas.

Las entidades afiliadas al gobierno de la Reptblica de Panama (que también pueden ser afiliadas de la
Empresa Emisora), pueden ocasionalmente comprar o mantener bonos.

Descripcion del proceso de subasta publica

Los bonos han sido cotizados en y seran ofrecidos por el Emisor a través de, la Bolsa de Valores de Panama
en la Fecha de Emision. EI Emisor ha nombrado a BG Investment Co., Inc., como la Casa de valores y agentes de la
oferta a través de la Bolsa de Valores de Panama. BG Investment Co., Inc. tiene un Puesto Comercial en la Bolsa de
Valores de Panama y es un agente de bolsa autorizado para actuar como tal por la SMV, de conformidad con la
Resoluciones CNV-322-00 del 24 de noviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000 (BG Valores, S.A.),
respectivamente.

Segun se establece en el Procedimiento Manual del Mercado Primario de la Bolsa de Valores de Panama,
enmendado, el proceso de subasta publica descrito abajo es aplicable al bono.

Los procedimientos de subasta publica panamefios aplicables a los bonos seran aquellos aplicables a la
“primera sesion del mercado primario” que es una sesion exclusivamente disponible en la Bolsa de Valores de Panama
para ciertas emisiones de valores en relacion a la cual la liquidacion tiene lugar total o parcialmente en los mercados
internacionales, incluyendo entre otras, esta oferta de bonos.
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A las 8:00 am y hasta las 9:00 am (hora de Panama) en la fecha en que el Emisor ofrece los bonos a través
de la Bolsa de Valores de Panama, una sesion de operaciones en relacion a los bonos se abrird, por una parte, para
cada persona registrada como miembro de la Bolsa de Valores de Panama (un “Agente Local””) como compradores
potenciales de los bonos, y por otra parte, para el Emisor como emisora y vendedora de los Bonos. Durante este
periodo, cualquier Agente Local podra presentar una oferta para comprar los bonos y la Empres Emisora podra
presentar su oferta para vender los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama. Cualquier tal oferta para comprar los
bonos debe ser por el monto de capital total de la oferta. A las 8:00 a.m. (hora de Panama) o poco tiempo después, en
la misma fecha, los compradores iniciales presentaran su oferta para comprar los bonos a través de BG Valores, S.A.,
oferta que sera por la totalidad de los bonos.

En el contrato de compra relacionado a los bonos, hemos acordado que si los compradores iniciales no
hubieran colocado y asegurado el precio de oferta mas alto (y en caso de igualdad de ofertas, la mas antigua) por los
bonos, retiraremos cualquier oferta para vender los bonos en la Fecha de Emision en la Bolsa de Valores de Panama
y cualquier tal oferta sera de inmediato retirada y cancelada y quedara sin fuerza o efecto. Consulte “Factores de
Riesgos — Riesgos relacionados con los Bonos y esta Oferta”. La subasta publica en la Bolsa de Valores de Panama
permitira a cualquier inversionista a presentar una oferta por los bonos y el ofertante que ofrezca la oferta mas alta, y
en caso de igualdad de ofertas, la mas antigua, tendra derecho a comprar los bonos. Si un comprador distinto a los
compradores iniciales presenta una oferta mas alta, o una oferta igual, pero mas antigua, Usted no recibira los bonos
en la Fecha de Emision ya que nos abstendremos de vender y la oferta sera cancelada en consideracion de las
obligaciones que la Emisora pudiera enfrentar bajo el contrato de compra.

Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas en la calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur,
Ciudad de Panama, Reptiblica de Panama y su numero de teléfono es + (507) 303-5001 y su numero de fax es (507)
265-0291.

BG Investment Co., Inc. celebrara un acuerdo de casa de agente de bolsa con el Emisor para llevar a cabo la
venta de los bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama. Entre los servicios que se prestaran en su funcion de
agente de colocacion de los bonos, BG Investment Co., Inc. puede:

(1) llevar a cabo las ofertas de los bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama de conformidad con las
reglas de la Bolsa de Valores de Panama, sujeto a los términos y condiciones establecidos en el contrato de
compra; y

(i) entregar a disposicion a las casas de los corredores, agentes, asesores de inversiones y el publico en general,
este prospecto informativo de los bonos y cualquier enmienda del mismo.

No hay ventas de valores similares

En el contrato de compra, acordamos no ofrecer ni vender ninguno de nuestros titulos de deuda (aparte de
los bonos y los bonos emitidos de conformidad con nuestro programa local de emision de bonos) durante un periodo
de 180 dias a partir de la fecha de este prospecto informativo sin el consentimiento previo de los compradores iniciales.

Los bonos no estan siendo registrados

Los bonos no han sido registrados bajo la Ley de Valores. En el contrato de compra, cada comprador inicial
ha acordado que:

e  Los bonos no pueden ser ofrecidos o vendidos dentro de los Estados Unidos de América o a personas de
los Estados Unidos de América, excepto en virtud de una exencion de los requisitos de registro de la Ley
de Valores o en transacciones que no estén sujetas a esos requisitos de registro.

° Durante la distribucion inicial de los bonos, ofrecera o vendera bonos solo a compradores institucionales
calificados que cumplan con la Regla 144A y fuera de los Estados Unidos de América de conformidad con
la Regulacion S.

Ademas, hasta 40 dias después del comienzo de esta oferta, una oferta o venta de bonos dentro de los Estados
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Unidos de América por parte de un agente (ya sea que participe o no en la oferta) puede violar los requisitos de registro
de la Ley de Valores, a menos que el distribuidor haga la oferta o venta en conformidad con la Regla 144A u otra
exencion de registro bajo la Ley de Valores.

Nueva Emision de Bonos

Los bonos son una nueva emision de valores, y actualmente no existe un mercado comercial establecido para
los bonos.

Ademas, los bonos estan sujetos a ciertas restricciones de reventa y transferencia, como se describe en
“Restricciones de Transferencias”. Los compradores iniciales nos han informado que tienen la intencion de hacer un
mercado en los bonos, pero no estan obligados a hacerlo. Los compradores iniciales pueden interrumpir cualquier
toma de mercado en los bonos en cualquier momento a su entera discrecion. Por consiguiente, no podemos asegurarle
que se desarrollarda un mercado de negociacion liquido para los bonos, que podra vender sus bonos en un momento
determinado o que los precios que reciba cuando venda seran favorables. Debe tener en cuenta que las leyes y practicas
de ciertos paises exigen que los inversores paguen los impuestos de timbre y otros cargos relacionados con las compras
de valores.

Estabilizacion de precios y posiciones cortas

En relacion con la oferta de los bonos, los compradores iniciales pueden participar en la negociacion global,
transacciones de estabilizacion y transacciones de cobertura sindicada. La sobre colocacion implica ventas en exceso
del tamafio de la oferta, lo que crea una posicién corta para los compradores iniciales. Las transacciones de
estabilizacion implican ofertas para comprar los bonos en el mercado abierto con el fin de adherir, fijar o mantener el
precio de los bonos. Las transacciones de cobertura sindicada implican la compra de los bonos en el mercado abierto
después de que se haya completado la distribucion para cubrir posiciones cortas. Las transacciones estabilizadoras y
las transacciones de cobertura sindicada pueden hacer que el precio de los bonos sea mas alto de lo que seria en
ausencia de esas transacciones. Si los compradores iniciales se involucran en transacciones de estabilizacion o
transacciones de cobertura sindicada pueden interrumpirlas en cualquier momento.

Liquidacién

Esperamos que la entrega de los bonos se realice contra el pago correspondiente el o alrededor de 2019,
que sera el  dia habil siguiente a la fecha de este prospecto informativo (dicha liquidacion se denominara “T + ).
Bajo la Regla 15c6-1 de la Ley de Bolsa de Valores, las operaciones en el mercado secundario generalmente se deben
liquidar después de dos dias habiles, a menos que las partes de dicha operacion acuerden expresamente lo contrario.
En consecuencia, los compradores que deseen negociar los bonos antes de los dos dias habiles antes de la liquidacion
deberan especificar un ciclo de liquidacion alternativo en el momento de dicha transaccion para evitar la liquidacion
fallida. Los compradores de los bonos que deseen comerciar los bonos antes de dos dias habiles antes de la liquidacion
deben consultar a sus propios asesores. Consulte “Factores de Riesgo: Riesgos Relacionados con los Bonos y esta
Oferta”. Los procedimientos de liquidacion asociados con la oferta de los bonos en la Bolsa de Valores de Panama
son complejos, deben realizarse en el transcurso de un breve periodo de tiempo en la Fecha de Emision y dependen
en gran medida de la cooperacion de varios funcionarios publicos de la Republica de Panama4, incluyendo el Contralor
General, que no estan dentro de nuestra capacidad de controlar o dirigir. Cualquier demora que involucre estos
procedimientos panamenos de liquidacion puede causar demoras correlativas con respecto a la liquidacion y entrega
de los bonos en el sistema de DTC, con el resultado de que la liquidacion real y la entrega de los bonos pueden no
completarse en la Fecha de Emision y “Factores de Riesgo — Riesgos Relacionados con los Bonos y esta Oferta”.
Los inversionistas deben considerar los riesgos de negociar sus Bonos en el mercado secundario antes de la Fecha de
Emision, ya que la liquidacion esta condicionada a que los Compradores Iniciales tengan la oferta ganadora en la
Bolsa de Valores de Panama e incluso si los Compradores Iniciales tienen la oferta ganadora, los retrasos en la
liquidacion pueden ocasionar la entrega a los inversionistas de los bonos en el dia habil siguiente a la fecha de
liquidacion prevista”.

Banco General, S.A.

Banco General, S.A. no es un corredor-agente de bolsa registrado ante la Comisioén de Valores y Bolsa de los
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Estados Unidos de América y por lo tanto no puede solicitar ofertas para la compra o realizar ventas de ningtin Bono
en los Estados Unidos de América o a personas estadounidenses excepto en cumplimiento con las leyes y normas
pertinentes de los EE.UU.

Otras relaciones

Algunos de los compradores iniciales han realizado servicios de banca comercial, banca de inversion y
asesoria para nosotros y nuestros afiliados de tiempo en tiempo por los cuales han recibido tarifas habituales y el
reembolso de los gastos. Los compradores iniciales pueden, ocasionalmente, realizar transacciones con nosotros y
nuestros servicios en el curso ordinario de su negocio, por lo que pueden recibir tarifas, intereses, comisiones y
reembolsos de gastos habituales. En particular, Scotiabank es un prestamista en virtud de la Facilidad Citibank y
Banco General S.A. es un prestamista bajo las Facilidades Banco General. Ver “Uso de Fondos”.

Ademas, en el curso ordinario de sus actividades comerciales, los compradores iniciales y sus afiliadas
pueden realizar o mantener una amplia gama de inversiones y negociar activamente deuda y valores de capital (o
valores derivados relacionados) e instrumentos financieros (incluidos los préstamos bancarios) para su cuenta propia
y por cuenta de sus clientes. Dichas inversiones y actividades de valores pueden involucrar valores y/ o instrumentos
nuestros o de nuestras afiliadas. Ciertos de los compradores iniciales o sus afiliadas que tienen una relacion de
préstamos con nosotros, rutinariamente cubren su exposicion de crédito a nosotros consistente con sus politicas de
gestion de riesgo acostumbradas. Tipicamente, dichos compradores iniciales y sus afiliadas harian cobertura de dicha
exposicion celebrando transacciones que consisten de, bien sea la compra de swaps de incumplimiento de crédito o la
creacion de posiciones cortas en nuestros valores, incluyendo potencialmente los bonos siendo ofrecidos por este
medio. Cualquiera de estas posiciones cortas pudiera afectar de manera adversa los precios de operacion futuros de
los bonos siendo ofrecidos por este medio. Los compradores iniciales y sus afiliadas también pueden hacer
recomendaciones de inversion y/o publicar o expresar opiniones de investigacion independientes con respecto a dichos
valores o instrumentos financieros, y pueden tener, o recomendar a los clientes que adquieran, posiciones largas y/o
cortas en dichos valores e instrumentos

Restricciones de Transferencias

Ni nosotros ni los compradores iniciales estamos haciendo una oferta para vender, o buscar ofertas para
comprar, los bonos en cualquier jurisdiccion donde la oferta y la venta no estan permitidas. Debe cumplir con todas
las leyes y regulaciones vigentes en cualquier jurisdiccion en la que compre, ofrezca o venda los bonos o posea o
distribuya este prospecto informativo, y debe obtener el consentimiento, aprobaciéon o permiso requerido para su
compra, oferta o venta de los bonos de acuerdo con las leyes y regulaciones vigentes en cualquier jurisdiccion a la que
esté sujeto o en el que realice dichas compras, ofertas o ventas. Ni nosotros ni los compradores iniciales tendremos
ninguna responsabilidad al respecto.

Brasil

Los bonos no han sido y no seran registrados ante la Comision de Valores de Brasil (Comissdo de Valores
Mobiliarios). Los Bonos no estan siendo ofrecidos en Brasil. Ningin documento relacionado con la oferta de los bonos,
ni cualquier informacion contenida en ella, podran ser proporcionados en Brasil, ni ser utilizados en conexion con
cualquier oferta para la suscripcion o venta de los bonos en Brasil.

Canada

Los bonos pueden venderse solo a compradores que compran, o que se considera que estan comprando, como
clientes que son inversores acreditados, segin se define en el Instrumento Nacional 45-106 Exenciones de Prospecto
o la subseccion 73.3 (1) de la Ley de Valores (Ontario), y son clientes permitidos, segliin se define en el Instrumento
Nacional 31-103 Requisitos de Registro, Exenciones y Obligaciones Continuas de Registrantes. Cualquier reventa de
los bonos debe hacerse de acuerdo con una exencion de, o en una transaccion no sujeta a, los requisitos de prospecto
de las leyes de valores aplicables.

La legislacion sobre valores en ciertas provincias o territorios de Canada puede proporcionar a un comprador

recursos para rescision o dafios si este prospecto informativo (incluida cualquier enmienda al mismo) contiene una
tergiversacion, siempre que el comprador ejerza los recursos para la rescision o los dafios dentro del limite de tiempo
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establecido por la legislacion de valores de la provincia o territorio del comprador. El comprador debe consultar las
disposiciones aplicables de la legislacion de valores de la provincia o territorio del comprador para conocer los detalles
de estos derechos o consultar a un asesor legal.

De conformidad con la seccién 3A.3 (o, en el caso de valores emitidos o garantizados por el gobierno de una
jurisdiccidon no canadiense, seccion 3A.4) del Instrumento Nacional 33-105 Conflictos de Suscripcion (NI 33-105),
los compradores iniciales no estan obligados a cumplir con los requisitos de divulgacion de NI 33-105 con respecto a
los conflictos de interés del suscriptor en relacion con esta oferta.

Chile

La oferta de los bonos esta sujeta a la Regla General No. 336 emitida por la Superintendencia Chilena de
Valores y Seguros (“SVS”). La fecha de inicio de esta oferta es la que figura en las portadas de este prospecto
informativo. Los bonos no seran registrados en el Registro de Valores o Registro de Valores Extranjeros, ambos
mantenidos por la SVS y no estaran sujetos a la supervision de la SVS. Como valores no registrados, el Emisor no
tiene obligacion de entregar / divulgar informacion publica sobre los bonos en Chile. Los bonos no pueden y no se
ofreceran publicamente en Chile a menos que estén registrados en el Registro de Valores el Registro de Valores
Extranjeros ambos mantenidos por la SVS. Si los bonos se ofrecen dentro de Chile, se ofreceran y venderan solo de
conformidad con la Regla general 336 de la SVS, una exencion a los requisitos de registro o en circunstancias que no
constituyan una oferta ptblica de valores segtn la legislacion chilena.

La oferta de los valores se acoge a la Norma de Caracter General No. 336 de la Superintendencia de
Valores y Seguros o “SVS”. La fecha de inicio de la presente oferta es la indicada en la portada de este Prospecto
Informativo. Los valores no estaran inscritos en el Registro de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros que
lleva la SVS, y tales valores no estaran sujetos a la fiscalizacion de la SVS. Por tratarse de valores no inscritos, no
existe obligacion por parte del emisor de entregar en Chile informacion publica respecto de los valores. Los valores
no podran ser objeto de oferta publica en Chile mientras no sean inscritos en el Registro de Valores o el Registro
de Valores Extranjeros que lleva la SVS. Si los valores son ofrecidos dentro de Chile, seran ofrecidos y colocados
solo de acuerdo a la Norma de Caracter General No. 336 de la SVS, una excepcion a la obligacion de inscripcion,
0 en circunstancias que no constituyan una oferta publica de valores en Chile de conformidad a la ley chilena.

Colombia

Los bonos no han sido, y no seran, registrados en el Registro Nacional de Valores y Emisores de Colombia
o negociados en la Bolsa de Valores de Colombia. Por lo tanto, es posible que los bonos no se ofrezcan ptiblicamente
en Colombia ni se negocien en la Bolsa de Valores de Colombia.

El prospecto informativo es para uso tinico y exclusivo del destinatario como destinatario en Colombia, y el
prospecto informativo no debe interpretarse como dirigido a terceros en Colombia o para uso de terceros en Colombia,
incluidos los accionistas, administradores o empleados del destinatario.

El destinatario de los bonos reconoce que ciertas leyes y regulaciones colombianas (especificamente las
regulaciones cambiarias y fiscales) son aplicables a cualquier transaccion o inversion realizada en relacion con los
bonos que se ofrecen y declara que es la unica parte responsable del cumplimiento total de tales leyes y regulaciones.

Dubadi

En el Centro Financiero Internacional de Dubai (el “CFID”), los bonos no han sido y no estan siendo,
ofrecidos publicamente, promocionadas o anunciadas, excepto el cumplimiento de las leyes del CFID y las normas
aplicables de la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (la “ASFD”). Ninguna oferta de los bonos se hara a
ninguna persona en o desde el CFID a menos que dicha oferta sea:

1) una “Oferta Exenta” para los propositos del mdédulo de Reglas de Mercados (“MKT”) del Libro de
Reglas de la ASFD; y

2) hecha solo para personas que cumplen con los criterios de “Cliente profesional” establecidos en la Regla
2.3.3 del moédulo Conducta de negocios del Libro de reglas de la ASFD.
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Este documento no se ha presentado ni se archivara ante la ASFD ni ante ninguna otra autoridad del CFID,
y ninguna de dichas autoridades asume ninguna responsabilidad por su contenido.

Prohibicion de ventas a inversores minoristas del EEE

Los bonos no estan destinados a ser ofrecidos, vendidos o puestos a disposicion de ningun otro modo y no
deben ofrecerse, venderse o ponerse a disposicion de cualquier inversor minorista en el Espacio Econdémico Europeo
(“EEE”). Para estos fines, un inversionista minorista significa una persona que es una (o mas) de: (i) un cliente
minorista segun se define en el punto (11) del Articulo 4 (1) de la Directiva 2014/65 / UE (seglin sus enmiendas,
“MiFID II”); o (ii) un cliente en el sentido de la Directiva 2002/92 / CE (modificada, la “Directiva de Mediacion de
Seguros™), donde ese cliente no calificaria como un cliente profesional segtin se define en el punto (10) del Articulo
4 (1) ) de MiFID II. Por consiguiente, no se ha preparado ningin documento de informacion clave exigido por el
Reglamento (UE) no 1286/2014 (modificado, el “Reglamento PRIIPs”) para ofrecer o vender los bonos o ponerlas a
disposicion de los inversores minoristas en el EEE y, por lo tanto, ofrecer o vender los bonos o, de lo contrario,
ponerlas a disposicion de cualquier inversor minorista en el EEE pueden ser ilegal en virtud del Reglamento PRIIPS.
Este prospecto informativo se ha preparado sobre la base de que cualquier oferta de bonos en cualquier Estado
miembro del EEE se realizara de conformidad con una exencién en virtud de la Directiva 2003/71 / CE (modificada,
la “Directiva sobre Prospectos”) del requisito a publicar un prospecto para ofertas de bonos. Este prospecto
informativo no es un prospecto a los fines de la Directiva de prospectos.

Larestriccion de venta anterior es adicional a cualquier otra restriccion de venta que se detalla a continuacion.
Hong Kong

Este prospecto informativo no ha sido aprobado ni registrado por la Comision de Valores y Futuros de Hong
Kong o el Registro de Sociedades de Hong Kong. Ninguna persona puede ofrecer o vender en Hong Kong, por medio
de ningin documento, ningun otro bono que no sea (1) a los “inversores profesionales” seglin se define en la
Ordenanza de Valores y Futuros (Cap. 571) de Hong Kong y cualquier regla hecha bajo esa Ordenanza, o (2) en otras
circunstancias que no resulten en que el documento sea un “prospecto” como se define en la Ordenanza de Compaiiias
(Liquidacion y Disposiciones Miscelaneas) (Cap. 32) de Hong Kong o que no constituyan una oferta al publico en el
sentido de esa Ordenanza. Ninguna persona podra emitir ni tiene en su poder en relacion con esta emision, y ninguna
persona va a emitir o tener en su posesion para los efectos de esta emision, ya sea en Hong Kong o en otro lugar,
cualquier anuncio, invitacion o documento relativo a los Bonos, que se dirigen a, o cuyo contenido sea susceptible de
ser visitada o leido por el publico de Hong Kong (excepto si esta permitido hacerlo bajo las leyes de valores de Hong
Kong) que no sean con respecto a los Bonos que sean o estén destinadas a ser puestas a disposicion solamente a las
personas fuera de Hong Kong, o solo a “inversores profesionales” segun se definen en la Ordenanza de Valores y
Futuros y cualesquiera reglas emitidas bajo dicha Ordenanza.

Irlanda

Cada comprador inicial ha representado, garantizado y acordado (y cada comprador inicial adicional
designado en virtud de la oferta debera representar, garantizar y aceptar) que:

1) no ofrecera, suscribira la emision de, o colocara, los bonos de otro modo que no sea de conformidad con las
disposiciones de los Reglamentos de las Comunidades Europeas (Mercados de Instrumentos Financieros) de 2007
(Nos. 1 a 3) (segun sus enmiendas) incluyendo, sin limitacion, sus Reglamentos 7 y 152 o cualquier codigo de
conducta emitido en relacion con los mismos, y las disposiciones de la Ley de Compensacion al Inversionista de
1998;

2) no ofrecera, suscribira la emision de, o colocard, los bonos, de otro modo que no sea de conformidad con las
disposiciones de las Leyes de los Bancos Centrales de 1942 a 2011 (segun enmendadas) y cualquier codigo de
conducta establecido en la Seccion 117 (1) de la Ley del Banco Central de 1989;

3) no ofrecerd, suscribird la emision, ni colocara, ni hara nada en Irlanda con respecto a los Valores que no sean de
conformidad con las disposiciones de los Reglamentos de Prospectos (Directiva 2003/71 / CE) de 2005 (en su
version modificada) y cualquier norma emitida de conformidad con la Secciéon 51 de la Ley de Fondos de
Inversion, Empresas y Disposiciones Miscelaneas de 2005 por el Banco Central de Irlanda (el “Banco Central”);
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4) no ofrecera, suscribira la emision, el lugar ni actuara de otro modo en Irlanda con respecto a los bonos, salvo en
conformidad con las disposiciones de los Reglamentos sobre abuso de mercado (Directiva 2003/6 / CE) de 2005
(segun sus enmiendas) y cualquier las normas emitidas en virtud del Articulo 34 de la Ley de Fondos de Inversion,
Sociedades y Disposiciones Diversas de 2005 por el Banco Central; y

5) no se ofreceran ni venderan bonos con vencimiento inferior a 12 meses, excepto que se cumpla con el Aviso BSD
C 01/02 emitido por el Banco Central.

Italia

La oferta de los bonos no ha sido autorizada por la Comisién Nacional para Sociedades y la Bolsa
(“CONSOB”) de conformidad con la legislacion de valores italiana. En consecuencia, cada comprador inicial ha
representado y acordado que no ha ofrecido, vendido o entregado, directa o indirectamente, ningun bono al ptblico
en la Republica de Italia.

A los efectos de esta disposicion, la expresion “oferta de bonos al publico” en Italia significa la
comunicacion en cualquier forma y por cualquier medio de informacién suficiente sobre los términos de la oferta y
los bonos que se ofrecen para permitir a un inversor para decidir comprar o suscribir los bonos, incluida la colocacion
a través de intermediarios autorizados.

Cada comprador inicial ha representado y acordado que no ofrecera, venderd o entregara, directa o
indirectamente, ningin bono o distribuira copias de este prospecto informativo o de cualquier otro documento
relacionado con los bonos en la Republica de Italia, excepto:

1) a inversores calificados (investitori qualificati), tal como se define en el Articulo 100 del Decreto
Legislativo No. 58 de 24 de febrero de 1998, segin enmendada (la “Ley Financiera Italiana™),
implementada por el Articulo 26, parrafo 1 (d) del Reglamento CONSOB No. 16190 de octubre 29,
2007, segin enmendada (“Reglamento No. 16190”), de conformidad con el Articulo 34-ter, primer
parrafo, letra b), del Reglamento CONSOB No. 11971 de 14 de mayo de 1999, segun enmendada
(“Reglamento No. 11971”); o

2) en otras circunstancias, que estan exentas de las normas sobre ofertas ptblicas de conformidad con el
articulo 100 de la Ley de Finanzas de Italia y sus reglamentos CONSOB de aplicacion, incluido el
Reglamento N° 11971.

Cualquier oferta, venta o entrega de los bonos o la distribucion de copias del prospecto informativo o
cualquier otro documento relacionado con los bonos en la Republica de Italia debe cumplir con la restriccion de venta
segun (1) y (2) arriba y:

a) realizado por empresas de inversion, bancos o intermediarios financieros autorizados para realizar tales
actividades en la Republica de Italia de conformidad con las disposiciones pertinentes de la Ley de
Finanzas de Italia, Reglamento N° 16190, Decreto Legislativo No. 385 de 1 de septiembre de 1993,
segun enmendada (la “Ley de Bancos”) y cualquier otra ley o regulacion aplicable;

b) de conformidad con el Articulo 129 de la Ley de Bancos y las directrices de implementacion del Banco
de Italia, segin enmendadas, en virtud de las cuales el Banco de Italia puede solicitar informacion sobre
la oferta o emision de valores en Italia o por personas italianas fuera de Italia; y

¢) de conformidad con cualquier otra ley y reglamento aplicable o requisito impuesto por CONSOB o el
Banco de Italia o cualquier otra autoridad italiana.

Cualquier inversor que compre los bonos es el unico responsable de garantizar que cualquier oferta, venta,
entrega o reventa de los bonos por dicho inversor se produzca de conformidad con las leyes y regulaciones italianas
aplicables.

Japon

Los bonos no se han registrado ni se registraran conforme a la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsa de
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Japoén (Ley No. 25 de 1948, segun enmendada; la FIEA) y cada comprador inicial ha declarado y acordado que no
ofrecera ni vendera ningtn bono, directa o indirectamente, en Japon o para, o en beneficio de, cualquier residente de
Japon (el término que se usa en este documento significa cualquier persona residente en Japon, incluida cualquier
corporacion o entidad organizada segln las leyes de Japon), o para terceros para reembolsar, o revender, directa o
indirectamente, en Japon o para, o en beneficio de, un residente de Japon, excepto en virtud de una exencion de los
requisitos de registro y, de otro modo, de conformidad con la FIEA y cualquier otra ley, reglamento y directrices
ministeriales de Japon.

Luxemburgo

Los bonos no pueden ser ofrecidos o vendidos al publico en el Gran Ducado de Luxemburgo, directa o
indirectamente, y, ni este prospecto informativo ni ninguna otra circular, prospecto, formulario de solicitud,
publicidad, comunicacion u otro material pueden ser distribuidos, o de otro modo disponible en, o desde o publicado
en, el Gran Ducado de Luxemburgo, excepto con el unico proposito de la admision a cotizacion y la inclusion de los
bonos en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgo y excepto en circunstancias que no constituyan una
oferta publica de valores al publico.

Meéxico

Los bonos no se han registrado y no se registraran en el Registro Nacional de Valores mantenido por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores de México y, por lo tanto, los bonos no pueden ser ofrecidos o vendidos
publicamente ni ser objeto de intermediacion en México, piblicamente o de otra manera, excepto que los bonos pueden
ofrecerse en México a inversores institucionales y calificados de conformidad con la excepcion de colocacion privada
establecida en el Articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores de México.

Peru

Ni este prospecto informativo ni los bonos se han registrado ante la Superintendencia del Mercado de Valores
del Pert. En consecuencia, cada comprador inicial ha declarado y acordado, y se requerird que cada nuevo comprador
inicial designado conforme a la oferta declare y acepte, que ¢l y cada uno de sus afiliadas no han ofrecido ni vendido,
y no ofrecerdn ni venderan ningin bono en Peru, excepto que pueden ofrecer bonos en circunstancias que no
constituyen una oferta ptiblica segtn las leyes y regulaciones peruanas.

Los bonos no seran registrados en el Registro Publico del Mercado de Valores. Como resultado, la oferta de
los bonos se limita a las restricciones establecidas en la Ley del Mercado de Valores del Pert. Los tenedores de los
bonos no estan autorizados a transferir los bonos en Pert a menos que dicha transferencia involucre a un inversionista
institucional o los bonos estén registradas previamente en el Registro Publico del Mercado de Valores.

Singapur

Este prospecto informativo no ha sido registrado como un prospecto con la Autoridad Monetaria de Singapur.
En consecuencia, los bonos no se ofrecieron, se vendieron o se hizo que se convirtieran en objeto de una invitacion
para la suscripcion o compra, y no se ofreceran ni se venderan ni se hard que se convierta en objeto de una invitacion
de suscripcion o compra, y este prospecto o cualquier otro documento o material relacionado con la oferta o venta, o
invitacion para la suscripcion o compra, de los bonos, no ha sido circulado ni distribuido, ni se circulard ni se
distribuird, ya sea directa o indirectamente, a ninguna persona en Singapur que no sea (i) a un inversionista
institucional (segln se define en la Seccion 4A de la Ley de Valores y Futuros (Capitulo 289) de Singapur, seglin se
modifique o modifique de tiempo en tiempo (la “SFA”)) de conformidad con la Seccion 274 de la SFA, (ii) a una
persona relevante (segun se define en la Seccion 275 (2) de la SFA) de conformidad con la Seccion 275 (1) de la SFA,
o cualquier persona conforme a la Seccion 275 (1A) de la SFA, y de acuerdo con las condiciones especificadas en la
Seccion 275 de la SFA, o (iii) de otro modo, de conformidad con, y en acuerdo con las condiciones de cualquier otra
disposicion aplicable de la SFA.

Cuando los Bonos sean suscritos o adquiridas bajo la Seccion 275 de la SFA por una persona relevante que
sea:
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a) una sociedad an6énima (que no es un inversor acreditado (como se define en la Seccion 4A de la SFA)) cuya
unica actividad es tener participaciones y el total capital social que es propiedad de uno o mas individuos, cada
uno de los cuales es un inversor acreditado; o

b) un fideicomiso (cuando el fiduciario no es un inversionista acreditado) cuyo unico propdsito es mantener
inversiones y cada beneficiario del fideicomiso es un individuo que es un inversionista acreditado,

Los contratos de valores o de derivados basados en valores (cada término como se define en la Seccion 2 (1) de la
SFA) de esa corporacion o los derechos y participacion de los beneficiarios (como sea que se describa) en ese
fideicomiso no se transferirdn dentro de los seis meses posteriores a que esa corporacion o ese fideicomiso haya
adquirido los bonos conforme a una oferta hecha bajo la Seccion 275 de la SFA, excepto:

a) aun inversor institucional o a una persona relevante definida en la seccion 275 (2) de la SFA, o a cualquier
otra persona que surge de una oferta bajo el articulo 275(1A) o la Seccidon 276 (4)(1)(B ) de la SFA;

b) cuando no se da o dara ninguna contraprestacion a la transferencia;
¢) cuando la transferencia sea mediante operacion legal; o

d) como se especifica en la Seccidon 276(7) de la SFA; o

Suiza

Los bonos no estan siendo ofrecidos al publico en Suiza. Por lo tanto, este documento no constituye una
oferta publica en Suiza ni un prospecto de acuerdo con la legislacion aplicable en Suiza y no puede emitirse,
distribuirse ni publicarse en Suiza de manera que se considere que constituye una oferta publica de los bonos en Suiza.

Reino Unido
Cada comprador inicial ha declarado, garantizado y acordado que:

1) solo comunicé o hizo que se comunicara y solo comunicara o causara que se comunique una invitacion
o incentivo para participar en actividades de inversion (en el sentido de la Seccion 21 de la FSMA)
recibidas por €l en relacion con la emision o venta de bonos en circunstancias en las que la Seccion 21
(1) de la FSMA no se aplica al Emisor; y

2) ha cumplido y cumplira con todas las disposiciones aplicables de la FSMA con respecto a cualquier cosa
que haya hecho en relacion con los bonos en, desde o que de otra manera involucren al Reino Unido.
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DIVULGACION DE GOBIERNO CORPORATIVO DE PANAMA
A la fecha de este prospecto informativo, hemos adoptado normas y procedimientos internos de buen
gobierno corporativo. Mantenemos practicas de gobierno corporativo sélidas y positivas, tales como:

e Hemos aplicado directamente la asignacion y supervision de todas las actividades de la empresa a la
junta directiva;

e Hemos implementado estandares que han otorgado independencia a nuestros gerentes y funcionarios de
nivel medio de los directores y accionistas;

e Hemos implementado mecanismos que promueven ajustes y cambios en la junta directiva y sus
miembros para agilizar los procesos de ejecucion;

e Hemos implementado reglas que impiden que el control se enfoque en un pequeilo grupo de funcionarios
y directores;

e Hemos implementado comités de apoyo centrados en el cumplimiento, la gestion de riesgos y la
auditoria;

e Hemos implementado los procedimientos necesarios para la promocion de la transparencia dentro de
ETESA;

e Tenemos reuniones de trabajo internas regulares dirigidas al cumplimiento de nuestros planes y
estrategias;

e Hemos implementado estdndares para la preparacion de actas de la junta directiva y su colocacion
adecuada;

e Nos hemos asegurado de que cada gerente tenga los recursos adecuados necesarios para la ejecucion de
sus funciones de supervision;

e Hemos implementado procedimientos dirigidos a la distribucion responsable y precisa de la informacion
disponible al publico;

e Tenemos una estructura corporativa definida;
e  Tenemos un plan de negocios claro y definido;

e Hemos establecido parametros que establecen la remuneracion, el reembolso de gastos y otros
beneficios; y

e Hemos implementado mecanismos de identificacion y prevencion de conflictos de intereses.
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GASTOS ESTIMADOS DE LA OFERTA

Las regulaciones panameiias locales y los lineamientos de la SMV requieren que divulguemos una estimacion
del total de gastos y costos de esta oferta.

El precio publico estimado total indicado abajo es una estimacion y como tal no es una indicacion del precio

real de la emision. Hemos estimado los gastos en relacion con la emision de nuestros bonos en esta oferta en base a
un precio publico estimado total de US$ 500,000,000 como sigue:

Recurrencia Costo Aproximado en %
Comisiones
Estructuracion y Colocacion + Agente de Pago + Una vez 1,750,000 0.35
Impuestos
Anual 7,500 0.0015
Bolsa de Valores de Panama
Tasa de negociacion Una vez 181,866 0.036
Tasa de cotizacion en Bolsa Una vez 350 0.00007
Tasa de registro Una vez 75 0.000015
LatinClear
Tasa de registro + Impuestos Una vez 43,870 0.00877%
SMV
Tasa de registro para una Oferta Publica Una vez 100,000 0.020
Tasa de supervision Anual 20,000
Total ¥ 2,103,811 0.420

(M Favor tomar nota que la tabla de gastos de emisioén no desglosa ciertos honorarios, comisiones y/o gastos, incluyendo, sin
limitacion, aquellos pagaderos al fiduciario del Convenio de Emision y otros gastos relacionados a la oferta de los bonos como por
ejemplo honorarios legales, de la agencia calificadora y de contabilidad, que suman un total aproximado de US$ 955,000.
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RESTRICCIONES DE TRANSFERENCIA

Los bonos estan sujetos a restricciones de transferencia como se resume a continuaciéon. Al comprar bonos,
se considerara que usted ha realizado los siguientes reconocimientos, declaraciones y acuerdos con los compradores
iniciales y con nosotros:

1. Usted reconoce que:

e los bonos no se han registrado conforme a la Ley de Valores ni a ninguna otra ley de valores y se
ofrecen para revenderlas en transacciones que no requieren registro segun la Ley de Valores o
cualquier otra ley de valores; y

e amenos que sean registrados, los bonos no pueden ser ofrecidos, vendidos o transferidos de otro
modo, excepto bajo una exencion o en una transaccion no sujeta a los requisitos de registro de la
Ley de Valores o cualquier otra ley de valores aplicable, y en cada caso en cumplimiento de las
condiciones para la transferencia establecidas en el parrafo (4) a continuacion.

2. Usted declara que no es una afiliada nuestra (segiin se define en la Regla 144 de la Ley de Valores),
que no estad actuando en nuestro nombre y que:

e Usted es un comprador institucional cualificado (segun se define en la Regla 144A de la Ley de
Valores) y estd comprando bonos para su propia cuenta o para la cuenta de otro comprador
institucional cualificado, y es consciente de que los compradores iniciales le estan vendiendo los
bonos en dependencia de la Regla 144A; o

e usted no es una persona estadounidense (seglin se define en la Regulacion S bajo la Ley de Valores)
o esta comprando para la cuenta o el beneficio de una persona estadounidense, y esta comprando
bonos en una transaccion offshore de acuerdo con la Regulacion S.

3. Usted reconoce que ni nosotros, ni los compradores iniciales, ni ninguna persona que nos represente,
ni los compradores iniciales le hemos hecho ninguna declaracion con respecto a nosotros o la oferta de
los bonos, excepto la informacion contenida en este prospecto informativo. Usted declara que solo esta
confiando en este prospecto informativo para tomar su decision de inversion con respecto a los bonos.
En consecuencia, usted reconoce que el comprador inicial no hace ninguna declaracion o garantia en
cuanto a la exactitud o integridad de dichos materiales. Usted acepta que ha tenido acceso a la
informacion financiera y de otro tipo que nos concierne y a los bonos que considere necesarias en
relacion con su decision de comprar bonos, incluida la oportunidad de hacer preguntas y solicitarnos
informacion.

4. Usted declara que estd comprando bonos por su propia cuenta, o para una o mas cuentas de
inversionistas para las cuales estd actuando como agente fiduciario, en cada caso sin plan de, o para
una oferta o venta en relacién con, cualquier distribucion de los bonos en violacion de la Ley de
Valores, sujeto a cualquier requisito de la ley de que la disposicion de su propiedad o la propiedad de
esa cuenta o cuentas de inversionista esté en todo momento dentro de su control o el de ellos, y sujeto
a su capacidad o la de ellos para revender el bono de conformidad con la Regla 144 A o cualquier otra
exencion disponible de registro conforme a la Ley de Valores. Usted acepta en su propio nombre y en
nombre de cualquier cuenta de inversionista para la cual estd comprando bonos, y cada tenedor
subsiguiente de los bonos aceptara hasta el final del Periodo de Restriccion de Reventa (como se define
a continuacion), que los bonos pueden ser ofrecidos, vendidos o de otra manera transferidos solamente:

(a) a nosotros

(b) bajo una declaracion de registro que ha sido declarada o que entr6 en vigencia bajo la Ley de
Valores;

(c) mientras los bonos sean aptas para reventa segin la Regla 144A, a una persona que el

vendedor cree razonablemente que es un comprador institucional cualificado que esta
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comprando por su propia cuenta o por la cuenta de otro comprador institucional cualificado y
a quien se le notifica que la transferencia se realiza de acuerdo con la Regla 144A,;

(d) a través de ofertas y ventas que se producen fuera de los Estados Unidos de América en el
sentido de la Regulacion S de la Ley de Valores; o

(e) bajo cualquier otra exencion disponible de los requisitos de registro de la Ley de Valores;

sujeto en cada uno de los casos anteriores a cualquier requisito de la ley de que la disposicion de la propiedad
del vendedor o la propiedad de una cuenta o cuentas de inversionista esté¢ en todo momento dentro del control
del vendedor o de la cuenta.

Usted reconoce que:

e Lasrestricciones anteriores para la reventa se aplicaran desde la fecha de cierre hasta que el Emisor
elija eliminar la leyenda (en el caso de los bonos bajo la Norma 144A) o 40 dias (en el caso de los
bonos de la Regulacion S) después de la tltima fecha de cierre y la tltima la fecha en que nosotros
o cualquiera de nuestros afiliados era el propietario de los bonos o cualquier antecesor de los bonos
(el “Periodo de Restriccion de Reventa”), y no se aplicard después de que finalice el Periodo de
Restriccion de Reventa correspondiente;

e nosotros y el fiduciario nos reservamos el derecho de exigir en relacion con cualquier oferta, venta
u otra transferencia de bonos seglin la clausula (d) o (¢) anterior a la entrega de una opinidn legal,
certificaciones y / u otra informacion satisfactoria para el Emisor; y

e cada bono contendra una leyenda sustancialmente al siguiente efecto:
Para los Bonos bajo la Regla 144A:

ESTE BONO NO SE HA REGISTRADO BAJO LA LEY DE VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA DE 1933, ENMENDADA (LA “LEY DE VALORES”), O LAS LEYES DE VALORES DE
CUALQUIER ESTADO O DE OTRA JURISDICCION. NI ESTE BONO O NINGUN INTERES O
PARTICIPACION EN ELLA PUEDE SER REEMPLAZADO, VENDIDO, CEDIDO, TRANSFERIDO,
PIGNORADO, GRAVADO O DE OTRA MANERA ENAJENADO EN AUSENCIA DE DICHO REGISTRO
O A MENOS QUE DICHA TRANSACCION SEA EXENTA, O NO ESTE SUJETA A, DICHO REGISTRO.
EL TENEDOR DE ESTE TiTULO, POR SU ACEPTACION DEL MISMO (1) DECLARA QUE (A) ES UN
“COMPRADOR INSTITUCIONAL CUALIFICADO” (COMO SE DEFINE EN LA REGLA 144A BAJO LA
LEY DE VALORES), (B) ES UN COMPRADOR NO ESTADOUNIDENSE Y ESTA ADQUIRIENDO ESTE
TITULO EN UNA TRANSACCION OFFSHORE EN EL SIGNIFICADO DEL REGLAMENTO DE LA LEY
DE VALORES, Y (2) ACEPTA EN SU PROPIO NOMBRE Y EN NOMBRE DE CUALQUIER CUENTA
DE INVERSOR PARA LA CUAL HA COMPRADO BONOS, A OFRECER, VENDER O DE OTRO MODO
TRANSFERIR DICHOS BONOS SOLAMENTE (A) LA EMPRESA EMISORA, (B) DE ACUERDO CON
UNA DECLARACION DE REGISTRO QUE HA SIDO DECLARADA O ENTRADO EN VIGOR BAJO LA
LEY DE VALORES, (C) POR EL TIEMPO EN QUE LOS BONOS SEAN ELEGIBLES PARA LA
REVENTA CONFORME A LA REGLA 144A BAJO LA LEY DE VALORES, A UNA PERSONA QUE
RAZONABLEMENTE CREA QUE ES UN “COMPRADOR INSTITUCIONAL CUALIFICADO” COMO
SE DEFINE EN LA REGLA 144A BAJO LA LEY DE VALORES QUE COMPRA POR SU CUENTA
PROPIA O POR LA CUENTA DE UN COMPRADOR INSTITUCIONAL CUALIFICADO A QUIEN SE DE
NOTIFICACION QUE LA TRANSFERENCIA SE HACE EN BASE A LA REGLA 144A, (D) CONFORME
A COMPRAS Y VENTAS QUE OCURREN FUERA DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA EN EL
SIGNIFICADO DE LA REGULACION S DE LA LEY DE VALORES, O (E) SEGUN OTRA EXENCION
DISPONIBLE DE LOS REQUISITOS DE REGISTRO DE LA LEY DE VALORES SUJETO AL DERECHO
DE LA EMPRESA EMISORA Y DEL FIDUCIARIO ANTES DE CUALQUIER TAL OFERTA, VENTA O
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TRANSFERENCIA DE ACUERDO CON LA CLAUSULA (D) PARA SOLICITAR LA ENTREGA DE UNA
OPINION LEGAL, CERTIFICACION Y/U OTRA INFORMACION SATISFACTORIA PARA LA
EMPRESA EMISORA. ESTA LEYENDA SERA ELIMINADA SOLAMENTE A OPCION DE LA
EMPRESA EMISORA.

Para los bonos bajo el Reglamento S:

ESTE BONO NO SE HA REGISTRADO BAJO LA DE VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA DE 1933, O LAS LEYES DE VALORES DE CUALQUIER ESTADO O DE OTRA
JURISDICCION. NI ESTE BONO O NINGUN INTERES O PARTICIPACION EN ELLA PUEDE SER
REEMPLAZADO, VENDIDO, CEDIDO, TRANSFERIDO, PIGNORADO, GRAVADO O DE OTRA
MANERA ENAJENADO EN AUSENCIA DE DICHO REGISTRO O A MENOS QUE DICHA
TRANSACCION SEA EXENTA, O NO ESTE SUJETA A, DICHO REGISTRO. EL TENEDOR DE ESTE
TITULO, POR SU ACEPTACION DEL MISMO (1) DECLARA QUE (A) ES UN “COMPRADOR
INSTITUCIONAL CUALIFICADO” (COMO SE DEFINE EN LA REGLA 144A BAJO LA LEY DE
VALORES), (B) ES UN COMPRADOR NO ESTADOUNIDENSE Y ES ADQUIRIENDO ESTE TITULO
EN UNA TRANSACCION OFFSHORE EN EL SIGNIFICADO DE LA REGULACION S DE LA LEY DE
VALORES, Y (2) ACEPTA EN SU PROPIO NOMBRE Y EN NOMBRE DE CUALQUIER CUENTA DE
INVERSOR PARA LA CUAL HA COMPRADO BONOS, OFRECER, VENDER, O DE OTRO MODO
TRANSFERIR DICHO BONO ANTES DE LA FECHA (LA “FECHA DE TERMINACION DE LA
RESTRICCION DE REVENTA”) QUE ES 40 DiAS DESPUES DE LA FECHA MAS TARDE ENTRE LA
FECHA DE EMISION ORIGINAL DEL BONO Y LA ULTIMA FECHA EN QUE LA EMPRESA EMISORA
O CUALQUIER AFILIADA DE LA EMPRESA EMISORA ERA LA PROPIETARIA DE ESTE BONO (O
CUALQUIERA PREDECESORA DE ESTE BONO) SOLAMENTE (A) A LA EMPRESA EMISORA, (B)
DE ACUERDO CON UNA DECLARACION DE REGISTRO QUE HA SIDO DECLARADA O HA
ENTRADO EN VIGOR BAJO LA LEY DE VALORES, (C) POR EL TIEMPO EN QUE LOS BONOS SEAN
ELEGIBLES PARA LA REVENTA CONFORME A LA REGLA 144A BAJO LA LEY DE VALORES, A
UNA PERSONA QUE RAZONABLEMENTE CREA QUE ES UN “COMPRADOR INSTITUCIONAL
CUALIFICADO” COMO SE DEFINE EN LA REGLA 144A BAJO LA LEY DE VALORES QUE COMPRA
POR SU CUENTA PROPIA O POR LA CUENTA DE UN COMPRADOR INSTITUCIONAL
CUALIFICADO A QUIEN SE DE NOTIFICACION QUE LA TRANSFERENCIA SE HACE EN BASE A
LA REGLA 144A, (D) CONFORME A COMPRAS Y VENTAS QUE OCURREN FUERA DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA EN EL SIGNIFICADO DE LA REGULACION S DE LA LEY DE
VALORES, O (E) SEGUN OTRA EXENCION DISPONIBLE DE LOS REQUISITOS DE REGISTRO DE
LA LEY DE VALORES SUJETO AL DERECHO DE LA EMPRESA EMISORA Y DEL FIDUCIARIO
ANTES DE CUALQUIER TAL OFERTA, VENTA O TRANSFERENCIA DE ACUERDO CON LA
CLAUSULA (D) PARA SOLICITAR LA ENTREGA DE UNA OPINION LEGAL, CERTIFICACION Y/U
OTRA INFORMACION SATISFACTORIA PARA LA EMPRESA EMISORA. ESTA LEYENDA SERA
ELIMINADA SOLAMENTE A OPCION DEL TENEDOR DESPUES DE LA FECHA DE TERMINACION
DE RESTRICCION DE LA REVENTA.

5. Usted reconoce que nosotros, los compradores iniciales y otros confiamos en la veracidad y exactitud
de los reconocimientos, declaraciones y acuerdos anteriores. Usted acepta que si alguno de los
reconocimientos, declaraciones o acuerdos que se considera que Usted ha realizado con la compra de
bonos ya no es correcto, nos lo notificard rapidamente a nosotros y a los compradores iniciales. Si esta
comprando bonos como fiduciario o agente para una o mas cuentas de inversionistas, declara que tiene
total discrecion de inversion con respecto a cada una de esas cuentas y que tiene plena facultad para
realizar los reconocimientos, declaraciones y acuerdos anteriores en nombre de cada cuenta.

6. Cada comprador declara y acepta, y se considerara que cada cesionario subsiguiente declara y acepta,
que no estd, y no esta adquiriendo los bonos con los activos de, o a favor o en nombre de, cualquier
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(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

plan de beneficios para empleados (segun se define en la Seccion 3 (3) de la Ley de Seguridad de
Ingresos de Jubilacion de los Empleados de 1974, enmendada) u otro acuerdo que esté sujeto a ERISA
o la Seccion 4975 del Codigo (un “Plan”) o cualquier entidad cuyos activos subyacentes sean de un
Plan de conformidad con el 29 CFR Seccion 2510.3-101 o de otra manera, excepto en la medida que
la adquisicion de los bonos:

(i) se realiza con los activos de un fondo de inversion colectiva del banco, y (i) cumple con los
requisitos y condiciones aplicables de las Exenciones de Clase de Transaccion Prohibida 91-38
emitidas por el Departamento de Trabajo;

(i) se realiza con los activos de una cuenta conjunta de una compaiiia de seguros, y (ii) cumple con
los requisitos y condiciones aplicables de la Exencion de Clase de Transaccion Prohibida 90-1 emitida
por el Departamento de Trabajo;

(i) se realiza con los activos administrados por un administrador de activos profesional cualificado, y
(i) cumple con los requisitos y condiciones aplicables de la Exencion de Clase de Transaccion
Prohibida 84-14 emitida por el Departamento de Trabajo;

se realiza con los activos de un plan gubernamental (como se define en la Seccidon 3 (32) de ERISA)
que no esta sujeto a las disposiciones de la Seccion 401 del Codigo;

(i) se realiza con los activos de una cuenta general de una compafia de seguros, y (ii) cumple los
requisitos y condiciones aplicables de la Exencion de Clase de Transaccion Prohibida 95-60 emitida
por el Departamento de Trabajo; y/o

(i) se realiza con los activos administrados por un administrador de activos interno, y (ii) cumple con

los requisitos y condiciones aplicables de la Exencién de Clase de Transaccion Prohibida 96-23
emitida por el Departamento de Trabajo.
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ASUNTOS LEGALES

Ciertos asuntos legales con respecto a la ley de Nueva York y la validez de los bonos seran remitidos a
nosotros por Arnold & Porter Kaye Scholer LLP, nuestros abogados de EE.UU., y por Icaza, Gonzalez-Ruiz y Aleman,
nuestros abogados de Panama. Ciertos asuntos legales seran remitidos para el comprador inicial por Milbank LLP,
abogados de los Estados Unidos de América para el comprador inicial, y por Aleman, Cordero, Galindo & Lee,
abogados panamefios para el comprador inicial.

AUDITORES INDEPENDIENTES

Los estados financieros de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por
cada uno de los afios en el periodo de tres afios finalizados el 31 de diciembre de 2018 incluidos en este prospecto
informativo han sido auditados por KPMG, auditores independientes, como se indica en su informe que aparece aqui.
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: (507) 263-9852
Panama 5, Republica de Panama Internet:  www.kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Accionista de Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A.
Informe sobre la Auditoria de los Estados Financieros
Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (la “Compania”),
que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y al 31 diciembre de
2017, los estados de resultados, cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por los tres afos
finalizados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016 y notas, que comprenden un resumen de las
politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

En nuestra opinidon, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2018 y 2017, y
su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por los tres afios finalizados el 31 de diciembre de
2018, 2017 y 2016 de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes de la Companfia de conformidad con el
Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cadigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos Claves de la Auditoria
Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto y en la formacién de nuestra opinidén sobre ellos, y no expresamos una opiniéon por
separado sobre estos asuntos.

KPMG, una sociedad civil panamefia, y firma de la red de firmas miembros independiente de
KPMG. afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG Internalional™. una enlidad suiza



Propiedades, planta, equipo y mejoras a la propiedad arrendada y construccion en proceso.
Véanse las Notas 6.(c), 6.(d) 11 y 12 de los estados financieros.

Asunto clave de la auditoria Cémo el asunto fue atendido en la auditoria
La Compafiia tiene en total B/. 712,526,847 e Obtuvimos un  entendimiento vy
relacionados con propiedad, planta, equipo y probamos la efectividad operativa de los
mejoras a la propiedad arrendada vy controles sobre las adiciones de activos
construccién en proceso que representan el fijos;
73% del total de activos. Esta cantidad e Obtuvimos un entendimiento de cémo la
contiene costos capitalizados durante el afio Compafia esta determinando la vida util
por B/.103,956,567 principalmente en el y el valor residual de los activos fijos
sistema de transmision principal. Este monto para determinar si se lleva a cabo
contiene gastos de personal capitalizados y correctamente.
otros equipos adquiridos. e Realizamos pruebas sustantivas de
adiciones durante el afio en forma de
Los gastos que pueden ser capitalizados, como muestra para examinar documentos
se deben separar los componentes y la relevantes, como facturas, pagos e
determinacién de la vida util relacionada vy el informes del personal asignado a la
valor residual, requieren juicios. construccién en curso para evaluar si las
adiciones se han capitalizado
correctamente;

e Recalculamos la correspondiente
depreciacion del afo; y

e Visitamos e inspeccionamos proyectos
seleccionados sobre una base de
muestra.

Otra informacion

La administracion es responsable de la otra informacion. La otra informacion comprende informacion
incluida en el Prospecto Panamefio, el Memorando de Oferta Preliminar, ambos que obtuvimos en
la fecha de nuestro informe y en el Memorando de Oferta Final, que esperamos obtener después de
la fecha de nuestro informe (conjuntamente denominado “Memorando de oferta”), que se utilizara
para la oferta de valores en Panama, en los Estados Unidos de América, que se ofrecera a
compradores institucionales calificados segun la exencién de la Regla 144A de la Ley de Valores de
1933 (la "Ley de Valores") y fuera de los Estados Unidos de América conforme a la Regulacién S de
la Ley de Valores, el Memorando de Oferta incluye los estados financieros y nuestro informe de
auditoria.

Nuestra opinién sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresamos ninguna
forma de conclusién al respecto.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la ofra
informacion y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente con los
estados financieros o nuestro conocimiento obtenido en la auditoria, o si de otra manera parece ser
materialmente declarado incorrectamente.

Si, en funcién del trabajo que hemos realizado, llegamos a la conclusion de que esta otra informacién
tiene declaraciones erréneas, estamos obligados a informar ese hecho. A la fecha de nuestro
informe no tenemos nada que informar al respecto.




Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con los Estados Financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentaciéon razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF, y del control interno que la administracion determine que es
necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencion de liquidar
la Compariia o cesar sus operaciones, 0 bien no haya otra alternativa realista.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacién financiera de la Compainia.

Responsabilidad de Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ |dentificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opiniéon. El riesgo de no detectar un error
de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la evasion del control
interno.

¢ Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.




e Concluimos sobre lo apropiado de ifa utilizacion, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atenciéon en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros
0, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinién. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compafiia
deje de ser un negocio en marcha.

e« FEvaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucién planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacién con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados financieros
del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria. Describimos
estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes

KPMG

Panama, Republica de Panama
10 de abril de 2019




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Cifras en balboas)

Activos Nota

Activos no corrientes
Inversiéon en asociadas 9,20

Inversién en negocio conjunto 10. 20

Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad, neto

de depreciacién y amortizacién acumuladas 11
Construcciones en proceso 12
Derecho de servidumbres, neto 13
Inventario de repuesto, neto 14
Préstamo por cobrar asociada 9, 33
Fondo de cesantia 3.Lii, 6
Adelantos a contratistas 15
Impuesto diferido activo 32
Otros activos 16

Total de activos no corrientes

Activos corrientes

Efectivo 17,20
Efectivo restringido 17,20
Cuentas por cobrar:
Distribuidoras de energia 20, 33
Generadoras de energia 20, 33
Entidades gubernamentales 20, 33
Otros agentes del mercado 20, 33
Otras
Provision para cuentas incobrables 33
Cuentas por cobrar, neto 33
Activos de contratos 27
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Total de activos corrientes
Total de activos
Saldos deudores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas 19

Total de activos y saldos deudores de cuentas de
diferimiento de actividades reguladas

Las notas en las paginas 10 a la 74 son parte integral de los estados financieros.

2018 2017

15,056,166 14,195,114
2,517,599 2,567,595
582,227,988 523,548,117
130,298,859 114,023,707
83,344,856 85,242,278
4,206,432 3,648,678
2,596,154 2,942,308
2,148,455 1,922,489
9,950,429 4,137,865
885,826 0
2,116,603 2,116,784
835,349,367 754,344,935
19,468,626 26,152,057
0 550,000
45,455,698 7,494,879
22,773,335 9,990,742
588,464 588,464
1,174,099 1,027,284
5177739 219,624
75,169,335 19,320,993
(2,795,354) (937,980)
72,373,981 18,383,013
24,164,280 17,711,560
0 3,920,799
116,006,887 66,717,429

951,356,254 821,062,364
23,378,257 37,967,503
974,734,511 859,029,867




Patrimonio y Pasivos

Patrimonio

Acciones comunes; autorizadas 52,000,000 sin valor nominal;
emitidas y en circulacion al valor indicado

Aporte de capital

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total de patrimonio

Pasivos no corrientes

Préstamos y obligaciones
Provisién para prima de antigledad
Provision para litigios

Devolucion tarifaria por pagar
Retenciones a contratistas

Total de pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Préstamos y obligaciones
Intereses por pagar

Total de préstamos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores
Distribuidoras de energia
Generadoras de energia
Otros
Tercera linea de transmision
Total de cuentas por pagar

Retenciones a contratistas

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos

Impuesto sobre la renta por pagar

Total de pasivos corrientes

Total de pasivos

Compromisos y contingencias

Total de patrimonio y pasivos

Saldos acreedores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas

Total patrimonio, pasivos y saldos acreedores de cuentas de
diferimiento de actividades reguladas

Nota

21

20, 22

23
24
12

20, 22

25
20
20
26

12

34

19

2018 2017
124,871,973 124,871,973
68,667,484 68,667,484
134,721,148 123,090,634
(4,977,708) (4,776,715)
323,282,897 311,853,376
483,932,040 38,407,857
2,134,740 1,712,760
1,725,761 4,644,986
40,528,853 38,887,355
2,113,215 2,139,438
530,434,609 85,792,396
8,423,248 100,585,596
2,441,811 5,269,965
10,865,059 105,855,561
75,930,663 61,002,226
2,680,698 5,820,748
13,207,019 4,329,642
1,368,142 511,232
0 275830816
93,186,522 347,494,664
1,172,248 3,682,270
6,740,509 4,351,600
388,696 0
112,353,034 461,384,005
642787643 547,176,491
966,070,540 859,029,867
8,663,971 0
974,734,511 859,029,867




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(Cifras en balboas)

Nota
Ingresos de actividades ordinarias
Transmision de energia 20
Conexion 20
Operacion integrada 20
Total de ingresos de actividades ordinarias 27
Otros ingresos 20, 28
Transmision de energia 20, 29, 30
Conexién 29, 30
Operacion integrada 29, 30
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 33
Depreciacion y amortizacion 11
Amortizacién de derecho de servidumbres 13
Gastos generales y administrativos 29, 30
Resultados de las actividades de operacion
Costos financieros, neto 31
Participacién en la ganancia de inversioén en asociadas 9
Participacion en la pérdida de inversién en negocio conjunto 10
Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Corriente
Diferido

Total impuesto sobre la renta 32

Utilidad del afio antes de movimientos netos en saldos
de cuentas de diferimiento de actividades reguladas

Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades
reguladas relacionadas con el resultado del afio 19

Utilidad del afio y movimientos netos en saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

Ganancia por accién antes de los saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

Ganancia por accién después de los saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

2018 017 2016

108,304,009 84,459,426 47,223,752
5,017,107 7,437,563 6,727,447
12,285,864 14,718,765 12,880,051
125,606,980 106,615,754 66,831,250
5,636,601 2,884,676 2,627,095
(30,337,887)  (56,998,467)  (26,429,199)
(146,514) (127,344) (163,979)
(7,401,557) (6,199,226) (6,428,381)
1,849 0 (829,336)
(28,886,255)  (23,445943)  (15,188,579)
(2,689,002) (1,480,406) (749,497)
(10,685,643)  (11,016,304)  (12,775,686)
51,008,572 10,232,740 6,893,688
(20,044,895) (7,440,169) (3,640,109)
1,803,613 781,221 861,605
(180,163) (187,575) (331,171)
32,677,127 3,386,217 3,784,013
(4,309,495) 852,581 (1,405,464)
328,059 (3,616,972) (39,081)
(3,981,436) (2,764,391) (1,444 545)
28,695,691 621,826 2,339,468
(15,763,720) 0 0
12,931,971 621,826 2,339,468
0.55 0.01 0.04

0.25 0.01 0.04

Las notas en las paginas 10 a la 74 son parte integral de los estados financieros.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta

Ajustes por:

Depreciacion, inmuebles, planta y equipos
Amortizacién de derecho de servidumbres

Provisién para cuentas incobrables

(Reversion) provision para obsolescencia de inventarios
Pérdida (ganancia) neta en venta de activos fijos
Participacion en la ganancia de inversion en asociada
Participacion en la pérdida de negocio conjunto
(Reversion) provision para litigios y compromisos
Provisién para devolucién tarifaria

Costos financieros, neto

Efecto de descontar las cuentas de actividades reguladas
(Ingreso) gasto de impuesto sobre la renta corriente
Gasto de impuesto sobre la renta diferido

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cuentas por cobrar y activos de contrato

Oftros activos

Cuentas por pagar

Otros pasivos

Provisién para prima de antigliedad

Efectivo generado de las actividades de operacién

Impuesto sobre la renta pagado

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Intereses recibidos

Cambios en el fondo de cesantia

Dividendos recibidos de asociadas

Adquisicion de activos fijos

Producto de la venta de activo fijo

Pagos a construcciones en proceso

Adquisicion de servidumbre

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Aportes de capital

Impuesto complementario

Pago por la tercera linea de transmisién

Cambio el efectivo restringido

Producto de préstamos por pagar

Abonos a préstamos

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Efecto de las cuentas de diferimiento de actividades reguladas
(Disminucion) aumento neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Las notas en las paginas 10 a la 74 son parte integral de los estados financieros

11
13
33
28
10
24
19

32
32

11

12
13

26

19

2018 2017 2016
12,931,971 621,826 2,339,468
28,886,255 23,445,943 15,188,579

2,689,002 1,480,406 749,497
(1,849) 0 829,336

0 (197,633) 682,104
(4,573,712) 19,347 (18,764)
(1,803,613) (781,221) (861,605)
180,163 187,575 331,171
2,401,289 (1,685,371) 2,170,866
781,611 13,899,200 11,474,114
20,044,895 7,440,169 3,640,109
(1,221,024) 2,032,497 0
4,309,495 (852,581) 1,405,464

(328,059) 3,616,972 39,081

64,296,424 49,227,129 37,969,420
(61,954,906) (133,024) (1,915,777)
(6,370,135) 6,054,553 (2,352,055)
24,699,389 30,321,851 10,878,304
(3,581,310) (1,849,682) 1,334,524
421,980 (442,039) 114,560
17,511,442 83,178,788 46,028,976
0 0 (5,014,695)
(25,089,515) (2,278,602) (4,409,521)
(7,578,073) 80,900,186 36,604,760
248,199 210,187 233,996
(225,966) (267,729) 655,350
812,394 715,000 714,970
(64,156,254) (490,975) (2,814,911)
5,000,000 0 19,119
(19,451,872)  (53,449,707)  (64,200,100)
(24,627,741) 0 0
(102,401,240) _ (53,283,224) _ (65,391,576)
0 13,766,503 0
0 0 (131,183)
(275,830,816) 0 0
550,000 0 0
452,669,977 49,324,092 43,387,685
(99,308,142)  (34,544,597) (9,675,938)
78,081,019 28,545,998 33,580,564
25,214,863 (40,000,000) 0
(6,683,431) 16,162,960 4,793,748
26,152,057 9,989,097 5,850,699
19,468,626 26,152,057 9,989,007




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los aios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(Cifras en balboas)

(1

Entidad que reporta

Empresa de Transmision Eléctrica, S. A., ("“ETESA”) es una sociedad anénima constituida
mediante Escritura Publica No. 148 de 19 de enero de 1998, como resultado de la
reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE) aprobada por el
Consejo de Gabinete del Gobierno de la Republica de Panama mediante resolucién No. 266
de 27 de noviembre de 1997.

La actividad de ETESA consiste en transportar la energia eléctrica de alta tensién desde el
punto de entrega de las empresas generadoras hasta el punto de recepcion de las empresas
distribuidoras o grandes clientes, incluyendo las interconexiones internacionales. De igual
forma ETESA, tiene a su cargo la operacion del sistema integrado nacional, cuyo objetivo es
atender la demanda en el sistema interconectado nacional en forma confiable, segura y con
calidad de servicio, mediante la utilizacién de recursos de generacion y transmision disponibles,
incluyendo las interconexiones internacionales, asi como administrar el mercado de contratos
y el mercado ocasional.

ETESA, a través de las Resoluciones de Gabinete No. 6 del 28 de enero de 2004 y No. 174
del 8 de noviembre de 2011, fue autorizada por el Estado para la suscripcion del Convenio
Interinstitucional con el Ministerio de Economia y Finanzas para la constitucién y administracién
del Fondo del Estabilizacién Tarifaria (FET) y Mediante la Resolucién de Gabinete No. 59 de
23 de junio de 2015 del Fondo Tarifario de Occidente (FTO).

ETESA inicié operaciones el 19 de enero de 1998, su oficina principal esta localizada en la
Avenida Ricardo J. Alfaro, Edificio Sun Tower Mall Piso No. 3.

El Sistema Nacional Integrado (operacion Integrada) esta compuesto por las siguientes
divisiones:

Centro Nacional de Despacho

La operacion integrada es un servicio de utilidad publica que tiene por objeto atender, en cada
instante, la demanda en el sistema interconectado nacional, en forma fiable, segura y con
calidad de servicio, mediante la utilizaciéon 6ptima de los recursos de generacion y transmision
disponibles, incluyendo las interconexiones internacionales, asi como administrar el mercado
contratado y el mercado ocasional.

El Centro Nacional de Despacho (CND) es una dependencia de ETESA, y de acuerdo al

mandato de la Ley 6 de 3 de febrero de 1997, ETESA, debera llevar una adecuada separacion
contable de los ingresos y costos correspondientes al servicio de operacidn integrada.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(2)

Hidrometeorologia

La Gerencia de Hidrometeorologia brinda los servicios de hidrometeorologia e hidrologia a nivel
nacional en la Republica de Panama. Le compete ser el enlace con los servicios
meteorolégicos nacionales de otros paises del area y coordina con el Sistema Nacional de
Proteccién Civil (SINAPROC), el aviso de alerta ante fendmenos meteoroldgicos extremos.

La Gerencia de Hidrometeorologia en el campo de la meteorologia es responsable de procesar
y analizar toda la informacion generada en la red de estaciones meteoroldgicas del pais; de
planificar, coordinar y proyectar la investigacion nacional en meteorologia.

La Gerencia de Hidrometeorologia, en el campo de Hidrologia es responsable de planificar,
coordinar y proyectar la investigacion nacional relativa al inventario, calidad y aprovechamiento
de los recursos hidricos del pais, preparar los prondsticos hidrolégicos que a corto y largo plazo
contribuyen a la operacion de los embalses que sirven a las centrales hidroeléctricas del pais.

La Gerencia de Meteorologia es responsable de construir, mantener y operar la red nacional
de estaciones meteoroldgicas e hidrolégicas. Efectuar las medidas de los niveles de las aguas
superficiales y subterraneas; operar el sistema nacional de telemedida de variables
hidrolégicas y llevar a cabo las medidas de los caudales y sedimentos de los rios nacionales.

Marco legal y regulatorio

Conforme lo que establece la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997 y las modificaciones
efectuadas por la Ley 57 del 13 de octubre de 2009, ETESA tiene la responsabilidad de
preparar ios programas de inversion y expansion de la red de transmision de energia eléctrica
en el sistema interconectado nacional, operar y efectuar la construccion de nuevas
instalaciones y refuerzos de la red de transmision; asi como la de operar el sistema
interconectado nacional, preparar el plan de expansion de transmision y plan indicativo de
generacion, operar, mantener y prestar los servicios relacionados con la red nacional de
meteorologia e hidrologia.

ESTESA es regulada por las siguientes entidades:

Autoridad Nacional de Servicios Publicos (ASEP)

Establecida de acuerdo con la ley del ente regulador de los servicios publicos de 1996. Es una
entidad auténoma del Gobierno de Panama con la responsabilidad de regular, controlar y
determinar las tarifas para la prestacion de los servicios de electricidad, entre otros servicios.

Secretaria de Energia

Su misién es formular, proponer e impulsar la politica nacional de energia con la finalidad de
garantizar la seguridad del suministro, el uso racional y eficiente de los recursos y la energia
de manera sostenible, segun el Plan de Desarrollo Nacional

Base de contabilidad
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracién para su emision el 10 de abril
de 2019.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panamad, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los aios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(3)

(4)

(5)

Este es el primer conjunto de estados financieros anuales de ETESA en los que se ha aplicado
la NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes y la
NIIF 9 Instrumentos Financieros. Los cambios en las politicas contables significativas se
describen en |la Nota 7.

Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional de
ETESA. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el délar ($) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama
no emite papel moneda propio, y en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se
utiliza como moneda de curso legal.

Uso de estimaciones y supuestos

Al preparar este estado financiero, la gerencia ha realizado juicios, estimaciones y supuestos
que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de activos y pasivos
informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las modificaciones de
las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

a. Juicios
La informacién sobre juicios realizados en la aplicacién de politicas contables que tienen el
efecto mas importante sobre los importes reconocidos en el estado financiero se describe
en las siguientes notas:

Nota 9 — Determinacién de influencia significativa en una inversioén en asociada

Nota 10 — Determinacién de si existe un acuerdo o negocio conjunto

Nota 34 — clasificaciéon de arrendamientos

Nota 3(c) — Determinacién de las vidas utiles del inmueble, planta, equipo y mejoras a la
propiedad

b. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material a los importes en libros de activos y pasivos
en el afo terminado el 31 de diciembre de 2018 se incluye en las siguientes notas:

Nota 23, 24, 34 — reconocimiento y medicién de provisiones y contingencias: supuestos
claves relacionados con la probabilidad y magnitud de una salida de recursos econémicos;

Nota 33 - medicidén de la estimacion para pérdidas crediticias esperadas por deudores

comerciales y activos del contrato: supuestos claves para determinar la tasa de pérdida
promedio ponderada.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

i. Medicidn de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de ETESA requieren la medicién de
los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no

financieros.

ETESA cuenta con un marco de control establecido en relacion con la medicion de los
valores razonables. Esto incluye un equipo de valorizacidn que tiene la responsabilidad
general por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3, y que reporta directamente al

departamento de Finanzas.

El equipo de valorizacion revisa regularmente los datos de entrada no observables
significativos y los ajustes de valorizacion. Si se usa informacion de terceros, como
cotizaciones de corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores
razonables, el equipo de valoracién evalla la evidencia obtenida de los terceros para
respaldar la conclusién de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las
NIIF, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable dentro del que

deberian clasificarse esas valorizaciones.

Los asuntos de valoracién significativos son informados al Comité de Auditoria de

ETESA.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, ETESA utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos

de entrada usados en las técnicas de valoracion, como sigue:

- Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o

pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios)

o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

- Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado

observables (datos de entrada no observables).

Si los datos de entrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicidn
del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del
valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion

total.

ETESA reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable
al final del periodo sobre el que se informa durante el cual ocurrid el cambio.

En la Nota 33 de instrumentos financieros incluye la informacién adicional sobre

supuestos hechos al medir los valores razonables.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(6)

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacién, han sido aplicadas por ETESA
consistentemente con aquellas utilizadas el afio anterior.

(a) Instrumentos financieros

[

ii.

Reconocimiento y medicion inicial:

Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se reconocen
cuando estos se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando ETESA se hace parte de las disposiciones contractuales
del instrumento.

Un activo financiero (a menos que se aun deudor comercial sin un componente de
financiacién significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
mas en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en resultados,
los costos de transaccién directamente atribuibles a su adquisicion o emision. Un
deudor comercial sin un componente d de financiacién significativo se mide inicialmente
al precio de la transaccion.

Clasificacion y medicion posterior:

Activos financieros — Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2018
Véase la nota 7 para los impactos de la adopcion de las nuevas politicas contables

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales — inversion
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales — inversién en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto
si ETESA cambia su modelo de negocio para gestionar los activos financieros, en cuyo
caso, todos los activos financieros afectados son reclasificados el primer dia del primer
periodo sobre el que se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.

Un activo financiero debera medirse al costo amortizado si se cumplen las dos
condiciones siguientes y no esta designado como medido a valor razonable con
cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

- las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe principal pendiente.
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

Una inversién en deuda deberd medirse al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta designado

como medido al valor razonable con cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los
activos financieros; y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar,
en fechas especificas, a flujos de efectivo que son Gnicamente pagos del principal

e intereses sobre el importe del principal pendiente.

En el reconocimiento inicial de una inversién de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, ETESA puede realizar una eleccién irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en
otros resultados integrales. Esta eleccion se hace individualmente para cada inversion.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en otros resultados integrales como se describe
anteriormente, son medidos al valor razonable con cambios en resultados y se

presentan en el estado de resultados.

Activos financieros — Evaluacién del modelo de negocio: Politica aplicable a partir del 1

de enero de 2018

ETESA realiza una valuacion del objetivo del modelo de negocio en el que se mantiene
un activo financiero a nivel de cartera ya que es el que mejor refleja la manera en que
se gestiona el negocio y en que se entrega la informacion a la gerencia. La informacion

considerada incluye:

- Las politicas y los objetivos sefalados para la cartera y la operacion de esas
politicas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en
cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de
interés concreto o coordinar la duracion de los activos financieros con la de los
pasivos que dichos activos estan financiando o las salidas de efectivo esperadas o

realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

- Cbémo se evalua el rendimiento de la cartera y como éste se informa al personal

clave de la gerencia ETESA;

- Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos
financieros mantenidos en el modelo de negocio) y, en concreto, la forma en que se

gestionan dichos riesgos;
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terminados

el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

I.

Activos financieros — Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos
de principal y los intereses: Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2018.

Para propositos de esta evaluacion, el “principal” se define como el valor razonable del
activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El “interés” se define como
la contraprestacién por el valor temporal de dinero por el riesgo crediticio asociado con
el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y por otros riesgos
y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos
administrativos), asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y los
intereses. ETESA considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si un activo financiero contiene una condicién contractual que pudiera cambiar
el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que no
cumpliria esta condicién. Al hacer esta evaluacion, ETESA considera:

- Hechos contingentes que cambiaran el importe o el calendario de los flujos de
efectivo:

- Caracteristicas de pago anticipado y prorroga; y

- Términos que limitan el derecho de ETESA a los flujos de efectivo procedentes de
activos especificos.

Activos financieros — Medicion posterior y ganancias y pérdidas: Politica aplicable a
partir del 1 de enero de 2018.

Activos financieros a costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado usando el método del interés
efectivo. El costo amortizado se reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por
intereses (si lo hubiese) y el deterioro se reconocen en resultados. Cualquier ganancia
o pérdida en la baja en cuentas se reconoce en el resultado.

Activo financiero - Politica contable aplicable antes del 1 de enero de 2018
ETESA clasifica los activos financieros no derivados en préstamos y partidas por cobrar
y clasifica los pasivos financieros no derivados en otros pasivos financieros.

Activos y pasivos financieros no derivados - Reconocimiento y baja en cuentas
ETESA reconoce inicialmente los préstamos y partidas por cobrar en la fecha en que
se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se reconocen
inicialmente en la fecha de contratacién cuando ETESA se hace parte de las
disposiciones contractuales del instrumento.
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ETESA da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transaccion en la que se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas de la propiedad del activo
financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y ventajas
relacionados con la propiedad y no retiene control sobre los activos transferidos.
Cualquier participacion en estos activos financieros dados de baja en cuentas que sea
creada o retenida por ETESA es reconocida como un activo o pasivo separado.

ETESA da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado.

ii. Activos financieros no derivados - Medicién
Préstamos v partidas por cobrar
Estos activos inicialmente se miden al valor razonable mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible. Posteriormente, se miden al costo amortizado
menos cualquier deterioro.

ili. Pasivos financieros no derivados - Medicion
Los pasivos financieros no derivados se miden inicialmente al valor razonable menos
los costos de transaccion directamente atribuibles. Posteriormente, se miden al costo
amortizado usando el método de tasa de interés efectiva.

Compensacion

Un activo y un pasivo financiero seran objeto de compensacién, de manera que se
prsente en el estado de situacién financiera su importe neto, cuando y solo cuando el
ETESA tenga, en el momento actual, el derecho exigible legalmente, de compensar los
importes reconocidos y tenga la intencién de liquidar por el importe neto, o de realizar
el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

(b) Participaciones en inversiones contabilizadas bajo el método de la participacion

Las participaciones de ETESA en las inversiones contabilizadas bajo el método de la
participacion incluyen las participaciones en asociadas y en un negocio conjunto.

Una asociada es una entidad sobre la que ETESA tiene una influencia significativa pero
no control o control conjunto, de sus politicas financieras y de operaciéon. Un negocio
conjunto es un acuerdo en el que ETESA tiene control conjunto, mediante el cual ETESA
tiene derecho a los activos netos del acuerdo y no derechos sobre sus activos y
obligaciones por sus pasivos.

Las participaciones en asociadas y en el negocio conjunto se contabilizan usando el
método de la participacion. Inicialmente se reconocen al costo, que incluye los costos de
transaccion. Después del reconocimiento inicial, los estados financieros incluyen la
participacion de ETESA en los resultados y el resultado integral de las inversiones
contabilizadas bajo el método de la participaciéon, hasta la fecha en que la influencia
significativa o el control conjunto cesan.
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(c)

Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad estan valorados al costo
menos la depreciacién acumulada, excepto por los terrenos que estan valorados al
costo.

Los costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del
activo. Los costos de los activos construidos incluyen los costos de materiales y mano
de obra directa, y algun otro costo directamente relacionado con el activo para que
esté en las condiciones necesarias para que pueda operar de la forma prevista.

Las ganancias y pérdidas en disposicion de una partida de inmuebles, planta, equipo
y mejoras son determinadas comparando el producto de la disposicion con el valor
segun libros de los activos y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos” en
el estado de resultados.

Depreciacidén y amortizacion

Los elementos de la inmuebles, planta, equipo y mejoras se deprecian y amortizan
usando el método lineal en resultados con base en las vidas Utiles estimadas de cada
componente. El terreno no se deprecia. Los elementos de la inmuebles, planta,
equipo y mejora se empiezan a depreciar y amortizar desde la fecha en la que esta
instalada y lista para su uso o en el caso de los activos construidos internamente,
desde la fecha en la que el activo esté completado y en condiciones de ser usado.

Los afios de la vida util de los activos son como sigue:

Vida util

estimada
Equipo de sub-estacion 35
Torres y accesorios 40
Postes y accesorios 40
Conductores aéreos 35
Edificio y mejoras 35
Equipo de comunicacion 10
Equipo y mobiliario de oficina 10
Equipo de transporte 5
Caminos y senderos 35
Equipo de informatica 3
Equipo de laboratorio 10
Equipo miscelaneo 10
Equipo mecanico 10
Instalacion y equipo de bodega 10
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(d)

(e)

Los métodos de depreciacion, la vida dtil y los valores residuales se revisaran a cada
fecha de balance y se ajustaran si es necesario.

iii. Costos subsiguientes
Los desembolsos posteriores se capitalizan cuando aumentan los beneficios
econdmicos futuros incorporados en el activo especifico con el que se relaciona.
Todos los demas gastos, incluidos los gastos en plusvalias y marcas generados
internamente, se reconocen en resultados cuando se incurren.

El costo de remplazar una parte de un activo de inmuebles, planta, mobiliarios y
equipos es reconocido en el valor segun libros de la partida del activo, sélo cuando
existe la probabilidad de que el beneficio econdmico asociado al bien retorne a ETESA
y el costo del bien pueda ser registrado de una forma fiable. El valor segun libros de
la parte sustituida se deja de reconocer. Los costos del mantenimiento diario de
inmuebles, planta, mobiliarios y equipo son reconocidos en el estado de resultados
durante el periodo en el que se incurren.

Construcciones en proceso

Las construcciones en proceso incluyen los costos de los proyectos considerados en el
Plan de Expansién de la red de transmisidén, que se encuentran en la etapa de
construccién.

Los costos de los proyectos en construccién se transfieren a activos fijos en explotacion,
a lo largo del periodo o al cierre del ejercicio, una vez que la infraestructura (lineas,
subestaciones, etc.) haya sido comisionada a entrar a explotacién comercial y se
disponga de la correspondiente acta de aceptacién sustancial o final.

Los costos de las construcciones en proceso incluyen salarios, prestaciones laborales,
intereses sobre préstamos atribuibles a la construccion y otros costos directos asociados
directamente a los proyectos. De igual forma, siguiendo la practica de la industria, ETESA
incluye como parte de los costos de las construcciones en proceso, determinados objetos
de gastos de los gastos generales y administrativos directamente relacionados a los
proyectos, al igual que los costos incurridos en los financiamientos obtenidos para el plan
de expansion de la red de transmisién.

Derecho de servidumbres

Estos activos consisten en los derechos adquiridos de terceros, que ETESA tiene para el
paso de las torres de transmision. El costo incurrido para obtener los derechos de
servidumbre es el monto pagado por ETESA basado en evaluaciones efectuadas por la
Contraloria de la Republica. Los derechos de servidumbres adquiridos por ETESA, tienen
una vida util definida y son medidas al costo menos la amortizacién acumulada. Los
derechos de servidumbres son amortizados utilizando el método de linea recta por 35
anos, con cargo al estado de resultados de cada periodo.
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(f)

(9)

(h)

Inventario de repuesto

El inventario de repuesto esta valuado al costo. Los costos son determinados utilizando
el método de costo promedio ponderado. ETESA realiza periddicamente una evaluacién
por el posible riesgo de deterioro del inventario de repuesto cada afio y de existir
indicadores de obsolescencia se reconoce el ajuste contra el estado de resultados.

Saldos deudores y acreedores de cuentas de diferimiento de actividades requladas.
ETESA esta sujeta a las regulaciones, acuerdos o circulares emitidas por la ASEP,
entidad que dictamina los montos de ingresos a reconocer por ETESA con base en el
Ingreso Maximo Permitido para los periodos tarifarios, por ende difiere los cargos
extraordinarios producto de eventos suscitados en el periodo, que seran recuperados por
la tarifa aprobada por la ASEP en periodos futuros. Las NIIF requieren que estas cuentas
de diferimiento sean presentadas de forma separada en los estados financieros para
poder determinar el impacto de las mismas. Cualquier deterioro del valor de las cuentas
de diferimiento que no sera recuperable por medio de las tarifas aprobadas, se le dara de
baja con cargos en resultados en el periodo en que se incurra, en una linea separada de
las operaciones ordinarias de ETESA.

Deterioro del valor
i.  Activos financieros no derivados
Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2018

Instrumentos financieros y activos de contrato
ETESA reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

- Los activos financieros medidos al costo amortizado

ETESA mide las correcciones del valor por un importe igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del instrumento financiero, desde el inicio del
reconocimiento, excepto por el valor basado en la aplicacion de la NIIF 9.

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por un
importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde del reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, ETESA considera la informacion razonable y sustentable que sea relevante y
esté disponible sin costos o esfuerzos desmedidos. Esta incluye informacién y analisis
cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica de ETESA y una evaluacion
crediticia informada incluyendo informacién futura.

ETESA asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de mas de 360 dias.
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ETESA considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

- No es probable que el prestatario pague sus obligaciones crediticias por completo a
ETESA, y no pueda redistribuir las pérdidas entre los otros agentes del mercado
eléctrico, para asegurar el IMP o

- El activo financiero tiene una mora de mas de 360 dias.

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias
que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada
de un instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo que provienen de sucesos de
incumplimiento sobre un instrumento financiero que esta posiblemente dentro de los 12
meses después de la fecha de presentacion (o un periodo inferior si el instrumento tiene
una vida de menos de doce meses).

El periodo maximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el periodo
contractual maximo durante el que ETESA esta expuesta al riesgo de crédito.

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado estimado de las pérdidas
crediticias. Otras pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las
insuficiencias del efectivo (es decir, la diferencia entre el flujo de efectivo adeudado a
ETESA de acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que ésta esperaba recibir).

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del activo
financiero.

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacién, ETESA evalla si los activos financieros registrados al
costo amortizado tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene “deterioro crediticio
cuando ha ocurrido uno o mas sucesos que tienen un impacto perjudicial sobre los flujos
de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes datos
observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario

- Unincumplimiento o un suceso de mora de mas de 360 dias

- La reestructuracion de un préstamo o adelanto por parte de ETESA en términos que
este no consideraria de otra manera

- Se esta convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma
de reorganizacion financiera; o

- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en cuestion, debido a
dificultades financieras.
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Presentacion de la provision para pérdidas crediticias esperadas en el estado de situacion
financiera

La provision por deterioro para los activos financieros medidos al costo amortizado se
deduce del importe en libros bruto de los activos.

Castigo

El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando ETESA no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una porcion
del mismo. En el caso de los clientes distribuidoras, las politicas de ETESA es castigar el
importe en libros bruto cuando el activo financiero tiene una mora de 720 dias con base
en la experiencia histérica de recuperaciones de activos similares y todos los esfuerzos
de cobros no han sido exitosos. En el caso de los clientes generadoras, ETESA hace una
evaluacién individual de la oportunidad y el alcance del castigo con base en si existe o no
una expectativa razonable de recuperacién. ETESA no espera que exista una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros que
son castigados podrian estar sujetos a acciones tendientes a cumplir con los
procedimientos de ETESA para la recuperacién de los importes adeudados.

Politica aplicable antes del 1 de enero de 2018

i.  Activos financieros no derivados
Los activos financieros no clasificados al valor razonable con cambios en resultados,
incluyendo una participacién en una inversién contabilizada bajo el método de la
participacion, son evaluados en cada fecha de presentacion para determinar si existe
evidencia objetiva de deterioro del valor.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados incluye:

- mora o incumplimiento por parte de un deudor;

- reestructuracion de un monto adeudado a ETESA en términos que ETESA no
consideraria en otras circunstancias;

- indicios de que un deudor o emisor se declarara en bancarrota;

- cambios adversos en el estado de pago de prestatarios o emisores;

- desaparicién de un mercado activo para un instrumento debido a dificultades
financieras; o

- datos observables que indican que existe un descenso medible en los flujos de
efectivo esperados de un grupo de activos financieros.

Activos financieros medidos a costo amortizado

ETESA considera la evidencia de deterioro de los activos financieros medidos a costo
amortizado tanto a nivel especifico como colectivo. Todos los activos individualmente
significativos son evaluados individualmente por deterioro. Los que no se encuentran
deteriorados son evaluados por deterioro colectivo que ha sido incurrido pero no
identificado aun. Los activos que no son individualmente significativos son evaluados
por deterioro colectivo agrupando los activos con caracteristicas de riesgo similares.
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Ii.

Al evaluar el deterioro colectivo, ETESA usa informacion historica acerca de la
oportunidad de las recuperaciones y el importe de la pérdida incurrida, y hace un
ajuste si las condiciones econdmicas y crediticias actuales hacen probable que las
perdidas reales sean mayores o menores que las sugeridas por las tendencias
histéricas.

Una pérdida por deterioro se calcula como la diferencia entre el importe en libros del
activo y el valor recuperable. Las pérdidas se reconocen en resultados y se reflejan
en una cuenta de provision para cuentas incobrables. Cuando ETESA considera que
no existen posibilidades realistas de recuperar el activo, los importes involucrados son
castigados. Si posteriormente el importe de la pérdida por deterioro disminuye y el
descenso puede ser relacionado objetivamente con un hecho ocurrido después de
que se reconocio el deterioro, la péerdida por deterioro previamente reconocida se
revierte en resultados.

Activos no financieros

En cada fecha de presentaciéon, ETESA revisa los importes en libros de sus activos
financieros (distintos de los inventarios y activos por impuestos diferidos) para
determinar si existe algun indicio de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se
estima el importe recuperable del activo.

Para propoésitos de evaluacién del deterioro, los activos son agrupados en el grupo de
activos mas pequerio que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo que
son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo derivados de otros
activos o unidades generadoras de efectivo.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor en uso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente usando una
tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del
mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que puede tener
en el activo o |la unidad generadora de efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro
si el importe en libros de un activo o unidad generadora de efectivo (UGE) excede su
importe recuperable.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en resultados. Estas pérdidas se distribuyen
en primer lugar, para reducir el importe en libros de cualquier plusvalia distribuida a
la unidad generadora de efectivo y a continuacién, para reducir el importe en libros de
los demas activos de la unidad, sobre una base de prorrateo.

Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras el importe en libros del activo no
exceda al importe en libros que podria haberse obtenido, neto de amortizacion o
depreciacion, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor para
dicho activo.
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(i)

0

(k)

()

Patrimonio

i. Capital social
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emisiéon de acciones comunes son reconocidos como
una deduccién del patrimonio, neto de cualquier efecto tributario.

i. Dividendos
La distribucion de dividendos al accionista de ETESA se reconoce como un pasivo en
el ejercicio en que los dividendos son aprobados por la Junta Directiva.

Retenciones a contratistas por pagar

ETESA retiene del 5% al 10% del monto adeudado en relaciéon con cada pago hecho a
los contratistas sujeto a lo establecido en los contratos de construccion, segun lo
establece cada contrato. Una vez completadas las obras y recibidas a satisfaccion, los
montos retenidos son pagados a los respectivos contratistas.

Beneficios a empleados

i.  Beneficios a los empleados a corto plazo
Los beneficios a los empleados a corto plazo son reconocidos como gasto cuando
se presta el servicio relacionado. Se reconoce una obligacion por el monto que se
espera pagar si el Grupo posee una obligacion legal o implicita actual de pagar este
monto como resultado de un servicio entregado por el empleado en el pasado y la
obligacion puede ser estimada con fiabilidad.

i.  Planes de aportaciones definidas
Las obligaciones por aportaciones a planes de aportaciones definidas se reconocen
como gasto a medida que se presta el servicio relacionado. Las aportaciones
pagadas por adelantado son reconocidas como un activo en la medida que esté
disponible un reembolso de efectivo o una reduccion en los pagos futuros, ver politica
contable 3.Liii

Provisiones

Una provisidn se reconoce, si como resuitado de un evento pasado, ETESA tiene una
obligacién legal implicita en el presente que pueda ser estimada con suficiente fiabilidad,
y es probable que una salida de beneficios econémicos sea necesaria para liquidar la
obligacion. Las provisiones se determinan descontando los flujos de efectivo futuros
esperados usando una tasa antes de impuestos que refleje las evaluaciones
correspondientes al valor temporal del dinero. La reversidon del descuento se reconoce
como costo financiero, si la provision se estima sera pagadera en un afo o menos, no
tiene descuento.
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(m)

Litigios y compromisos

ETESA en el curso normal de sus operaciones estad expuesta a demandas o
sanciones. Se reconoce una provisidon sobre la base de situacién actual de cada
caso, en la medida en que sea probable que se requieran futuras salidas
economicas y que sea posible determinar la cantidad de manera confiable.

Devolucion tarifaria

La provision por la devolucion tarifaria correspondiente a los Cargos por Uso del
Sistema Principal de Transmision (CUSPT) y por la refacturacién de los cargos por
el Servicio de Operacion Integrada (SOIl) del periodo tarifario 4, corresponde a la
mejor estimacién del ajuste a aplicar a los agentes del mercado sobre la base de la
informacion tarifaria disponible, pendiente a ser refrendado por la ASEP.

Provision para prima de antigliedad y fondo de cesantia

El Cédigo de Trabajo de la legislacion laboral panamefa establece el
reconocimiento de una prima de antigliedad de servicios. Para tal fin, ETESA ha
establecido una provisién, |la cual se calcula sobre la base de una semana de salario
por cada afio de trabajo.

De acuerdo al Codigo de Trabajo de la Republica de Panama a la terminacién de
todo contrato por tiempo indefinido, cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene
derecho a una prima de antigliedad a razén de una semana de salario por cada afio
de trabajo desde el inicio de la relacién laboral.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de su vigencia, la obligacién
de los empleadores a constituir un Fondo de Cesantia para pagar a los empleados
la prima de antigliedad y la indemnizacion por despido injustificado que establece
el Cédigo de Trabajo, el cual ascendia a B/.2,148,455 (2017: B/.1,922,489).

Ingresos de actividades ordinarias

Los ingresos de actividades ordinarias bajo NIC 18 o bajo NIIF 15, son reconocidos
basado en las caracteristicas de los principales servicios: transmisién, conexion y
operacién integrada, el monto del ingresos es con base en el Ingreso Maximo Permitido
(IMP) de acuerdo al pliego tarifario aprobado por la ASEP. ETESA reconoce los ingresos
cuando transfiere el control por el servicio de transmisién, conexion y operacién integrada
a través del tiempo.

Las facturas por servicios de transmisidén, conexion y operacion integrada se emiten
mensualmente y usualmente son pagadera en un periodo de 30 dias.

Cualquier contraprestacién pagadera a los clientes se reconoce luego que ETESA y el
cliente lleguen a un acuerdo, de lo contrario se involucra a la ASEP para que determine
el monto a pagar, de existir alguno.
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(n)

(o)

(p)

i. Ingresos por transmision:
Los ingresos por trasmisién son recocidos por los servicios brindados una vez se el
cliente toma control del servicio. Los ingresos de trasmisiéon no dependen del volumen
de enerigia trasmitida sino por las tarifas por usuario de acuerdo a las tarifas
aprobadas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

Ingresos por conexién:

El ingreso maximo permitido por el servicio de conexién es aprobado por la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). Los ingresos por conexion estan
calculados sobre los diferentes tipos de activos de conexién, puestos a disposicion
por ETESA y pagados por los usuarios, de acuerdo al “equipamiento tipico” usado.
Los ingresos son reconocidos a través del tiempo sobre una base periodica
dependiendo de los activos disponibles durante el periodo de conexion.

ii. Ingresos por el servicio de operacion integrada:
Los ingresos por los Servicios de Operacién Integrada (SOI) suministrados por el
Centro Nacional de Despacho (CND), se reconocen de acuerdo a la estimacion del
Ingreso Maximo Permitido por el servicio de operacién del Sistema Interconectado
Nacional (SIN), y la Administracién del Mercado Mayorista de Electricidad,

iii. Los ingresos por el servicio de hidrometereologia (IPHM)
Los ingresos por servicio de hidrometereologia se fijan de acuerdo con el IMP y son
distribuidos a los agentes del mercado basados en la metodologia establecida en la
tarifa.

Los costos relacionados con la funcién hidrolégica y metereoldgica, seran
recuperados como gastos administrativos de su actividad de operacion integrada,
excepto aquellos por los cuales se cobre directamente a los interesados. Estos costos
relacionados con la funcién hidrolégica y metereroldgica, se limitaran a 0.5% de los
ingresos brutos de los distribuidores, salvo donaciones, aportes o pagos del Estado o
de entidades ajenas al sector eléctrico”.

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable.

Costos financieros, neto

Los costos financieros, neto comprenden los gastos de intereses por financiamientos con
instituciones financieras y devolucion tarifaria, neto de intereses ganados sobre cuentas
de ahorro y depdsitos a plazo reconocidos usando el método de interés efectivo.

Arrendamientos operativos

Los pagos realizados bajo arrendamientos operativos se reconocen en el estado de
resultados en forma lineal, durante el plazo del arrendamiento. Los incentivos por
arrendamientos recibidos son reconocidos como parte integral del gasto total por
arrendamiento durante el plazo de éste.
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(q)

(r)

(s)

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio incluye el calculo del impuesto corriente y el impuesto
diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados, excepto
cuando esta relacionado con partidas reconocidas directamente en el patrimonio, en cuyo
caso es reconocido en el patrimonio en otros resultados integrales.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el
afno, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporales entre el valor
segun libros de los activos y pasivos, para propésitos financieros y las cantidades
utilizadas para propésitos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporales cuando
estas se reversen, basados en las leyes vigentes o sustancialmente vigentes a la fecha
de reporte.

El impuesto diferido activo se reconece unicamente cuando es propable que las utilidades
gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias temporales puedan
ser utilizadas. El impuesto diferido activo es revisado en cada fecha de reporte y es
reducido al momento en que se juzque que es probable que no se realizaran los
beneficios relacionados con el impuesto.

Informacion de segmento
Un segmento de operacion es un componente de ETESA que se dedica a actividades de
negocio de las cuales se puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los
ingresos y gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros
componentes de ETESA.

Todos los resultados de operacidn de los segmentos operativos son revisados
regularmente por el Gerente General, quien funge como el Ejecutivo Principal de ETESA
para tomar decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacién financiera esté disponible. (Nota 8).

Medicién del valor razonable
El ‘valor razonable’ es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de la medicion en el mercado principal o, en su ausencia, en mercado mas
ventajoso al que ETESA tiene acceso a esa fecha. El valor razonable de un pasivo refleja
su riesgo de incumplimiento.

Algunas de las politicas y revelaciones contables ETESA requieren la medicién de los

valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no financieros
(ver Nota 6.a.i).
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{7

Cuando esta disponible, ETESA mide el valor razonable de un instrumento usando el
precio cotizado en un mercado activo para ese instrumento. Un mercado se considera
activo si las transacciones de los activos o pasivos tienen lugar con frecuencia y volumen
suficiente para proporcionar informacion de precios sobre una base continua.

Si no existe un precio cotizado en un mercado activo, ETESA usa técnicas de valoracion
que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el uso de
datos de entrada no observables. La técnica de valoracién escogida incorpora todos los
factores que los participantes del mercado considerarian al fijar el precio de una
transaccion.

Si un activo o un pasivo medido a valor razonable tienen un precio comprador y un precio
vendedor, ETESA mide los activos y las posiciones de largo plazo a un precio comprador
y los pasivos y posiciones cortas a un precio vendedor.

Normalmente la mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
reconocimiento inicial es el precio de transaccion, es decir, el valor razonable de la
contraprestacion entregada o recibida. Si ETESA determina que el valor razonable en el
reconocimiento inicial difiere del precio de transaccion y el valor razonable no tiene un
precio cotizado en un mercado activo para un activo o pasivo idéntico ni se basa en una
técnica de valoracién para la que se considera que los datos de entrada no observables
son insignificantes en relacién con la medicién, el instrumento financiero se mide
inicialmente al valor razonable, ajustado para diferir la diferencia entre el valor razonable
en el reconocimiento inicial y el precio de la transaccién. Posteriormente, esa diferencia
se reconoce en resultados usando una base adecuada durante la vida del instrumento
pero nunca después del momento en que la valoracién esté totalmente respaldada por
datos de mercado observables o la transaccion haya concluido.

Normas emitidas no adoptadas

Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan
después del 1 de enero de 2018 y su aplicacion anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas
anticipadamente por ETESA en la preparacion de estos estados financieros.

NIIF 16 - Arrendamientos

Se requiere que ETESA adopte la NIIF 16 - Arrendamientos a partir del 1 de enero de
2019. ETESA ha evaluado el impacto estimado que la aplicacion inicial de la NIIF 16
tendra sobre sus estados financieros, como se describe a continuacién. Los impactos
reales de la adopcion de la norma al 1 de enero de 2019 pueden cambiar debido a que:

- ETESA no ha finalizado la prueba y evaluacion de los controles sobre sus nuevos
sistemas de Tl; y

- Las nuevas politicas contables estan sujetas a cambios hasta que ETESA presente
sus primeros estados financieros que incluyen la fecha de aplicacion inicial.
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La NIIF 16 introduce un modelo de arrendamiento contable Unico para los arrendatarios.
El arrendatario reconoce un activo por derecho de uso que representa su derecho a usar
el activo subyacente y un pasivo por arrendamiento que representa su obligacion de hacer
pagos por arrendamiento. Existen exenciones de reconocimiento para los arrendamientos
de corto plazo y los arrendamientos de partidas de bajo valor. La contabilidad del
arrendador permanece similar a la de la norma actual, es decir, los arrendadores
continuan clasificando los arrendamientos como financieros u operativos.

La NIIF 16 reemplaza las guias sobre arrendamientos existentes incluyendo la NIC 17
Arrendamientos, la CINIIF 4 Determinacién de si un Acuerdo Contiene un Arrendamiento,
la SIC-15 Arrendamientos Operativos — Incentivos y la SIC 27 Evaluacién de la Esencia
de las Transacciones que Adoptan la Forma Legal de un Arrendamiento.

Arrendamientos en los que ETESA es un arrendatario
ETESA reconocera los nuevos activos y pasivos por sus arrendamientos operativos
principalmente de locales de las oficinas administrativas. (Nota 34).

La naturaleza de los gastos relacionados con esos arrendamientos cambiara a partir del
1 de enero de 2019, debido a que ETESA reconocera un gasto por depreciacién, para los
activos por derecho de uso, y adicionalmente gastos por intereses, para los pasivos por
arrendamientos. Anteriormente, ETESA reconocia los gastos de arrendamiento operativo
sobre una base de linea recta durante el plazo del arrendamiento.

Sobre la base de la informacion actualmente disponible, ETESA estima que al 1 de enero
de 2019 reconocera pasivos de arrendamiento por B/.1,264,672 y activos por derecho de
uso por B/.1,264,672

ETESA no espera que la adopcion de la NIIF 16 afecte su capacidad para cumplir con las
clausulas contractuales de los préstamos descritos en la Nota 22.

Transicion

ETESA aplicara la NIIF 16, a partir del 1 de enero de 2019, utilizando el enfoque
retrospectivo modificado. Este enfoque establece que el efecto acumulado de la adopcién
de la NIIF 16 se reconocera como un ajuste al saldo inicial de las ganancias acumuladas
al 1 de enero de 2019, sin reexpresar la informacién comparativa.

Otras normas
No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un
impacto significativo sobre los estados financieros de ETESA.

- CINIIF 23 Incertidumbre sobre Tratamientos de Impuesto a las Ganancias.

- Caracteristicas de Pago Anticipado con Compensacion Negativa (Modificaciones a
la Norma NIIF 9).

- Participaciones de Largo Plazo en Asociadas y Negocios Conjuntos (Modificaciones
a la Norma NIC 28).
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- Moadificacion, Reduccion o Liquidacion de un Plan (Modificaciones a la Norma NIC
19).

- Mejoras Anuales a las Normas NIIF, Ciclo 2015-2017 -diversas normas.

- Modificaciones a Referencias al Marco Conceptual en las Normas NIIF.

Cambios en las politicas contables significativas

ETESA ha aplicado inicialmente la NIiF 15 (ver A) y ta NIIF 9 (ver B) a partir del 1 de enero de
2018. Algunas otras nuevas normas también entran en vigencia a partir del 1 de enero de 2018,
pero no tienen un efecto significativo sobre los estados financieros de ETESA.

Debido a los métodos de transicion escogidos por ETESA al aplicar estas normas, la
informacion comparativa incluida en estos estados financieros no ha sido reexpresada para
reflejar los requerimientos de las nuevas normas, excepto porla presentaciéon por separado
de la pérdida por deterioro de deudores comerciales y activos del contrato (ver B).

El efecto de la aplicacion inicial de estas normas se atribuye principalmente a lo siguiente:
Un aumento en las pérdidas por deterioro reconocidas por activos financieros (ver B (ii)).

A. NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes
La NIIF 15 establece un marco conceptual completo para determinar si deben
reconocerse ingresos de actividades ordinarias, cuando se reconocen y en qué monto.
Reemplazé a la NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinarias, la NIC 11 Contratos de
Construccion y las interpretaciones relacionadas.

Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconocen cuando el cliente obtenga el control de los
bienes o servicios. La determinacién de la oportunidad de la transferencia del control -
en un momento determinado o a lo largo del tiempo - requiere juicio.

ETESA al adoptar la NIIF 15 no ha reconocido ninguin efecto en la aplicacion inicial de esta
norma en la fecha de aplicacion inicial (es decir, el 1 de enero de 2018). En consecuencia,
la informacion presentada para 2017 no ha sido reexpresada - es decir, esta presentada,
como fue informada previamente, bajo las Normas NIC 18, NIC 11 y las interpretaciones
relacionadas.

Adicionalmente, los requerimientos de revelacién de la NIIF 15 por lo general no han sido
aplicados a la informacién comparativa.

Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

Segun la NIC 18, los ingresos de estos contratos se reconocen cuando se puede
proporcionar una estimacién razonable de los rendimientos y que cumplen con todos los
demas criterios para el reconocimiento de ingresos. Si no se puede hacer una estimacién
razonable, el reconocimiento de los ingresos se aplazara hasta el final del periodo de
reembolso o se puede determinar una estimacién razonable de las devoluciones. Segun ia
NIIF 15, los ingresos son reconocidos en la medida en que es probable que no se produzca
una reversion significativa en el monto de los ingresos acumutados.
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Para obtener informacién adicional sobre las politicas contables de ETESA relacionadas
con el reconocimiento de ingresos, consulte la Nota 3.1.

B. NIIF 9 Instrumentos Financieros
La NIIF 9 establece los requerimientos para el reconocimiento y la medicién de los
activos financieros, los pasivos financieros y algunos contratos de compra o venta de
partidas no financieras. Esta norma reemplaza la Norma NIC 39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicién.

Como resultado de la adopcién de la NIIF 9, ETESA ha adoptado modificaciones
consecuentes a la NIC 1 Presentacién de Estados Financieros que requieren que el
deterioro del valor de los activos financieros se presente en una partida separada en el
estado de resultados. Anteriormente, el enfoque de ETESA era incluir el deterioro de ios
deudores comerciales en gastos. En consecuencia, ETESA reclasifico las pérdidas por
deterioro por B/.829,336 reconocidas bajo la NIC 39 de “gastos” a “pérdida por deterioro de
deudores comerciales y activos del contrato” en el estado del resultado para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2016 (2017: no hubo). Adicionalmente, el Grupo ha
adoptado modificaciones consecuentes a la NIIF 7 Instrumentos Financieros: Informacion
a Revelar que se aplican a las revelaciones sobre 2018 pero por lo general no se han
aplicado a la informacién comparativa.

La tabla a continuacién resume el impacto, neto de impuestos, de la transicion a la NIIF 9
sobre las ganancias acumuladas

2018
Ganancias acumuladas
Reconocimiento de las pérdidas crediticias esperadas bajo la
NIIF 9 1,859,224
Impuesto relacionado (5657,767)
Impacto al 1 de enero de 2018 1,301,457

Clasificacion y medicion de activos financieros y pasivos financieros

La NIIF 9 incluye tres categorias de clasificacion principales para los activos financieros:
medidos al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado integral
(VRCORI), y al valor razonable con cambios en resultados (VRCR). La clasificacién de los
activos financieros bajo la NIIF 9 por lo general se basa en el modelo de negocios en el que un
activo financiero es gestionado y en sus caracteristicas de flujo de efectivo contractual.
La NIIF 9 elimina las categorias previas de la NIC 39 de mantenidos hasta el vencimiento,
préstamos y partidas por cobrar y disponibles para la venta. Bajo la NIIF 9, los derivados
incorporados en contratos en los que el principal es un activo financiero dentro del alcance de
la norma nunca se separan. En cambio, se evalla la clasificacion del instrumento financiero
hibrido tomado como un todo. La NIIF 9 en gran medida conserva los requerimientos existentes
de la NIC 39 para la clasificacion y medicion de los pasivos financieros.

La adopcién de la NIIF 9 no ha tenido un efecto significativo sobre las politicas contables de
ETESA relacionadas con los pasivos financieros. Para obtener una explicaciéon de la manera
en que ETESA clasifica y mide los instrumentos financieros y contabiliza las ganancias y
pérdidas relacionadas bajo la NIIF 9, ver la Nota 3.a(ii).
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La tabla a continuacién y las notas adjuntas a continuacién explican las categorias de medicion
originales bajo la Norma NIC 39 y las nuevas categorias de medicién bajo la Noma NIIF 9 para
cada clase de los activos financieros y pasivos financieros de ETESA al 1 de enero de 2018.

El efecto de la adopcién de la NIIF 9 sobre el importe en libros de los activos financieros al 1
de enero de 2018 se relaciona unicamente con los nuevos requerimientos de deterioro.

Importe en Nuevo
Clasificacion Nueva libros original importe en
original bajo clasificacion bajo la Norma libros bajo la
Nota NIC 39 bajo NIIF 9 NIC 39 norma NIIF 9
Activos financieros
Préstamos y
Cuentas por cobrar a partidas por cobrar Costo amortizado 18,383,013 16,523,791
Préstamos y
Efectivo a partidas por cobrar Costo amortizado 26,702,057 26,702,056
Total de activos financieros 45,085,070 43,225,847
Pasivos financieros
Otros pasivos Otros pasivos
Préstamos bancarios financieros financieros 144 263,418 144,263,418
Otros pasivos Otros pasivos
Acreedores comerciales financieros financieros 347,494 664 347,494 664
Total de pasivos financieros 491,758,082 491,758,082

Clasificacion y medicion de activos financieros y pasivos financieros

a.

Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar que estaban clasificados como
préstamos y partidas por cobrar bajo la NIC 39 ahora se clasifican a costo amortizado. Se
reconocié un aumento de B/.1,859,223 en la provision para deterioro por estas partidas
por cobrar en las ganancias acumuladas iniciales al 1 de enero de 2018 cuando se realizd
la transicién a la NIIF 9.

La tabla a continuacion presenta una conciliacién entre los importes en libros de los activos
financieros bajo la NIC 39 y los importes en libros bajo la NHF 9 en la transicion a la NIIF
9 el 1 de enero de 2018.

Importe en
libros bajo Importe en
NIC 39 al 31 libros bajo
de diciembre NIIF 9 al 1 de
de 2017 Remedicién enero de 2018
Activos financieros
Costo amortizado
Efectivo
Saldo anterior. Préstamos y partidas por cobrar 26,702,057
Remedicién 1)
Saldo inicial: costo amortizado 26,702,056
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Saldo anterior: Préstamos y partidas por cobrar 18,383,013
Remedicién (1,859,223)
Saldo inicial: costo amortizado 16,523,793
Total costo amortizado 45,085,070 (1,859,224) 43,225,846
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Deterioro del valor de activos financieros

La NlIF 9 reemplaza el modelo de “pérdida incurrida” de la NIC 39 por un modelo de
“‘pérdida crediticia esperada” (PCE). El nuevo modelo de deterioro aplica a los activos
financieros medidos al costo amortizado y los activos de contrato.

Para los activos dentro del alcance del modelo de deterioro de la NIIF 9, por lo general
se espera que las pérdidas por deterioro aumenten y se vuelvan mas volatiles. ETESA
ha determinado que la aplicacion de los requerimientos de deterioro de la NIIF 9 al 1 de
enero de 2018 resulta en una provision adicional para deterioro de la siguiente manera.

Provision para pérdidas al 31 de diciembre de 2017 bajo

NIC 39

Efectivo 1
Deudores comerciales y activos de contrato 1,859,223
Provision para pérdidas al 1 de enero de 2018 bajo NIIF 9 1,859,224

Transicion
Los cambios en las politicas contables que resultan de la adopcion de la NIIF 9 se han
aplicado de forma acumulada.

33




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(8)

Segmentos de operacion

A. Bases para la segmentacion:

ETESA cuenta con las siguientes cuatro divisiones estratégicas, que corresponden a los
segmentos sobre los que debe informarse. Estas divisiones ofrecen distintos servicios y
son administrados por separado puesto que requieren distinta tecnologia y estrategias de

administracion.

El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmento sobre el que debe

informarse.

Segmento sobre el que debe
informarse

Operaciones

Transmision/Conexién

Transporte de energia eléctrica en alta tensiéon y la transformacion de
tension vinculada, desde el punto de entrega de dicha energia por el
generador, hasta el punto de recepcién por la distribuidora o gran cliente.
Incluye los Cargos por el Uso de Sistema Principal de Transmisién
(CUSPT). Los cargos por servicio de conexion reflejan los costos de los
activos de conexidn asignados a un usuario cuando el usuario es unico y
los activos son propiedad de ETESA.

Centro Nacional de Despacho

La operacion integrada brindada por el Centro Nacional de Despacho
(CND), es un servicio de utilidad pablica que tiene por objetivo atender, la
demanda del sistema interconectado nacional, en forma fiable, segura y
con calidad de servicio, mediante la utilizaciéon 6ptima de los recursos de
generacion y transmisiéon disponibles, incluyendo las interconexiones
internacionales, asi como administrar el mercado de contratos y el mercado
ocasional.

Direccion de Hidrometeorologia

Brinda los servicios de hidrometeorologia e hidrologia a nivel nacional de la
Republica de Panama. Le compete ser el enlace con los servicios
meteoroldgicos nacionales de otros paises del area y coordina con el
Sistema Nacional de Proteccion Civil (SINAPROC), el aviso de alerta ante
fenémenos meteoroldgicos extremos. Adicionalmente, es responsable de
construir, mantener y operar la red nacional de estaciones meteorolégicas
e hidrolégicas. También prepara los informes hidrolégicos que a corto y
largo plazo contribuyen a la operacion de los embalses que sirven a las
centrales hidroeléctricas del pais.

Otros

Otras operaciones incluyen las inversiones en asociadas y negocio
conjunto relacionadas con el negocio de transmision a nivel regional como
la Empresa Propietaria de la Red, S. A, Red Centroamerica de
Telecomunicaciones S. A. e Interconexion Eléctrica Colombia Panama, S.
A. el reconocimiento de ingresos y gastos de intereses y la venta de activos
no productivos como terrenos. Ninguno de estos segmentos cumple con
los umbrales cuantitativos para la determinacion de segmentos sobre los
que se debe informar en 2018, 2017 y 2016.

El Gerente General de ETESA revisa los informes de gestion interna de cada segmento, al
menos, trimestralmente. Los segmentos reportables de ETESA son administrados y operan

en la Republica de Panama.
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(9) Inversién en asociadas

Las inversiones en asociadas estan representadas por la inversién en acciones que ETESA
mantiene en las siguientes empresas:

31 de diciembre

2018 2017
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 15,001,964 14,021,678
Red Centroamericana de Telecomunicaciones S. A. 54,202 173,436

15,056,166 14,195,114
Los importes reconocidos en los resultados del periodo se presentan a continuacion:

31 de diciembre

2018 2017 2016
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 1,923,677 767,022 861,638
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (120,064) 14,199 (33)
1,803,613 _ 781,221 861,605
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A continuacién se resume la informacién financiera de las asociadas y revela informacion

financiera resumida con el importe en libros de ETESA:

31 de diciembre

a) Empresa Propietaria de la Red, S. A. 2018 2017
Capital en acciones comunes 6,500,000 __ 6,500,000
Porcentaje de participacion 11.11% 11.11%
Activos no corrientes 382,108,027 411,042,783
Activos corrientes 63,616,661 46,689,834
Pasivos no corrientes (268,167,214) (288,303,009)
Pasivos corrientes (42,5626,300) (43.221,881)
Activos netos (100%) 135,031,174 126,207,727
tmporte en libros: Participacion de ETESA

en los activos netos (11.11%) _15,001,964 14,021,678
Ingresos 67,164,867 59,568,610
Gastos de actividades ordinarias (100%) (41,280,828) (36,031,717)
Costos financieros (8.569,216) (16,633.009)
Resultado integral del periodo (100%) 17,314,823 6,903,884
Importe en libros: Participacion de ETESA

en el resultado integral (11.11%) _ 1,923,677 767,022
Movimiento de la participacion en asociada:

Saldo al inicio del afio 7,521,678 7,550,295
Participacion en el resultado 1,923,677 767,022
Dividendos recibidos (812,500) (715,000)
Otros cargos a la participacion (130,891) (80.639)
Saldo al final del afio 8,501,964 7,521,678
Capital en acciones 6,500,000 6,500,000

15.001.964 14,021,678

Empresa Propietaria de la Red, S. A. (EPR)

La empresa inici6 operaciones en junio del 2011 y sus accionistas son: el Instituto
Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica; la Empresa Nacional de Energia Eléctrica
(ENEE) de Honduras; la Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua;
la Comisiébn Ejecutiva del Rio Lempa (CEL) de EI Salvador; el Instituto Nacional de
Electrificacion (INDE) de Guatemala; la Interconexién Eléctrica S. A. E.S.P (ISA) de Colombia;
la Comisién Federal de Electricidad (CFE) de México y ENDESA de Espana, que participan
en el capital accionario a partes iguales y tienen el poder de intervenir en las decisiones
politicas, financieras y de operacion, asi como influencia en la operaciéon de ETESA.

Los accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S. A. son tenedores a partes iguales de
6,500 acciones comunes con valor nominal de B/.1,000 cada una.
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La clausula cuarta del pacto social de EPR establece que ninguno de los accionistas actuales
o futuros, podra tener directa o indirectamente, mas de un 20% de las acciones que conforman
el capital emitido y en circulacién de la sociedad. A la fecha, ETESA es duefia de un 11.11%
de participacion.

La clausula décima primera del pacto social de EPR establece que las decisiones y acuerdos
de la Asamblea de Accionistas, érgano maximo de toma de decisiones, se tomaran con el voto
favorable de la mayoria de las acciones emitidas y en circulacién, acotando que para los casos
que se indican de forma especifica en esta clausula, se requerira el voto afirmativo de los
titulares del 85% de las acciones emitidas y en circulacion con derecho a voto.

El objetivo principal de EPR es la de disefar, financiar, construir, operar y mantener un sistema
de transmisién de energia eléctrica, de 230 kv el cual interconectara los sistemas eléctricos de
los 6 paises que integran el Sistema de Interconexién Eléctrica para los Paises de América
Central (SIEPAC).

La Junta Directiva de la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), celebrada el 29 de
septiembre de 2009, autorizé la celebracion de un contrato de préstamo entre ETESA y la
Empresa Propietaria de la Red, S. A., con la finalidad de cumplir el compromiso adquirido en
la Asamblea de Accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S. A., celebrada el 18 de junio
de 2009, con el propésito de apoyar con el financiamiento parcial de los costos adicionales
surgidos en la construccion de la linea de transmisidn. Actualmente, el saldo por cobrar de este
préstamo es por B/.2,596,154 (2017: B/.2,942,308). El contrato de préstamo No.GG-006-2010
de fecha 25 de enero de 2010, establece en su seccion 3.02 que el plazo de dicho préstamo
sera de hasta 15 afios, incluyendo un periodo de gracia de 2 afios contados a partir del primer
desembolso de los recursos del presente préstamo. El primer y Unico desembolso fue realizado
el 12 de abril de 2011, a tasa libor 6 meses mas 2% ajustable y revisable. Los intereses
ganados durante el afio son de B/.131,617 (2017: B/.113,083).
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31 de diciembre

b) Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A, 2018 2017
Capital en acciones comunes ___300,000 300,000
Porcentaje de participacion 11.11% 11.11%
Activos no corrientes 13,857,290 12,824,790
Activos Corrientes 2,321,170 4,190,327

Pasivos no corrientes

(14,141,739)

(13,790,000)

Pasivos Corrientes (1.548.850) (1.664.040)
Activos netos (100%) 487871 ___ 1,561,077
Importe en libros: Participacién de ETESA

en los activos netos (11.11%) 54202 173,436
Ingresos 2,328,064 3,279,168
Gastos de actividades ordinarias (100%) (2,227,116) (1,855,493)
Costos de servicios (1,181.628) (1,295,875)
Resultado integral del periodo (100%) (1.080,680) 127,800
Total importe en libros: Participacién de ETESA

en el resultado(11.11%) _(120,064) 14,199
Movimiento de la participaciéon en asociada:
Saldo al inicio del afio (126,564) (140,763)
Otros cargos a la participacion 830 0
Participacion en el resultado (120,064) 14,199
Saldo al final del afio (245,798) (126,564)
Capital en acciones 300,000 300,000

_ 54202  ___ 173436

Red Centroamerica de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA)

La empresa se encuentra inscrita en el Registro Publico de Panama, desde el 2 de octubre de
2012 y fue creada con el fin de desarrollar, disefiar, financiar, construir, mantener, operar y
explotar las redes de fibras épticas en el primer sistema de transmisién regional que
interconectara los sistemas eléctricos de Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa
Ricay Panama.

La Empresa en conjunto con el Instituto Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica; la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE) de Honduras; la Empresa Nacional de
Transmisién Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua; la Comisién Ejecutiva del Rio Lempa (CEL)
de El Salvador; el Instituto Nacional de Electrificacién (INDE) de Guatemala; la Interconexién
Eléctrica S. A. S.P.A (ISA) de Colombia; la Comisién Federal de Electricidad (CFE) de México
y (ENDESA) de Espafia, participan en el capital accionario a partes iguales, de la Empresa
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA). Los accionistas mantienen una
participacion igualitaria y tienen el poder de intervenir en las decisiones de politicas financieras
y de operacion, asi como influencia en la operacién de REDCA.
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Los accionistas de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA) son
tenedores a partes iguales de 2,700 acciones comunes con valor nominal de B/.1,000 cada
una. Empresa de Transmision Eléctrica, S. A., mantiene una inversiéon de 300 acciones
comunes por B/.300,000.

La clausula quinta del pacto social de REDCA establece que ninguno de los accionistas
actuales o futuros, podra tener directa o indirectamente, mas de 15% de las acciones que

(10)

conforman el capital emitido y en circulacién de la sociedad.

Inversién en negocio conjunto
La inversion en el negocio en donde se establece el control conjunto, se detalla a continuacién:

31 de diciembre

a) Interconexion Eléctrica Colombia-Panama, S. A. 2018 2017
Capital en acciones comunes 8.187,000 8,187,000
Porcentaje de participacion 50% 50%
Activos corrientes (incluido el efectivo)

Efectivo. 5,036,328 5,206,860
Pasivos corrientes (incluidos los pasivos financieros no
corrientes y excluidos cuentas por pagar y otras cuentas por
pagar (142) (70,094)
Pasivos no corrientes (incluidos los pasivos financieros no
corrientes y excluidos cuentas por pagar y otras
por pagar. (987) (1.576)
Activos netos (100%) 5,035,199 5,135,190
Importe en libros: Participacion de ETESA en los
activos netos (50%). 2,517,599 __ 2,567,595
Otros ingresos 84,442 71,078
Gastos de actividades ordinarias (100%) (444.769) (446.,228)
Resultado integral del periodo (100%) (360,327) (375,150)
Importe en libros: Participaciéon de ETESA en el
resultado (50%). __(180,164) (187,575)
Movimiento de la participacion en asociada:
Saldo al inicio del afo (5,619,406) (5,512,900)
Participacién en el resultado (46,356) (106,506)
Otros cargos a la participacion (3.639) 0
Saldo al final del afio (5,669,401) (5,619,406)
Capital en acciones 8.187.000 8,187,000
Inversion _ 2517599 __ 2,567,596
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Interconexion Eléctrica Colombia—Panama, S. A.

Sociedad debidamente establecida conforme a las leyes de la Republica de Panama, mediante
escritura publica No. 6875 del 14 de mayo de 2007, de conformidad con la Ley No. 32 de 26
de febrero de 1927. El capital accionario esta compuesto por la participacién del 50% a nombre
de Interconexiones Eléctricas S. A. E.S.P. (ISA), una empresa de economia mixta constituida
por documento privado como sociedad por acciones simplicadas el 4 de febrero de 2010,
registrada en la Camara de Comercio de Medellin el 25 de febrero de 2010 y ETESA.

Interconexion Eléctrica Colombia Panama, S. A. (ICP) tendra como objeto principal dar
prioridad al desarrollo y construccion, de la linea de transmisién en corriente directa (HVDC)
de 300 MW denominada proyecto de Interconexién Eléctrica Colombia — Panama; con una
longitud de 614 Km (340 Colombia + 274 Panama).

ETESA reconoce su participacion en el negocio conjunto aplicando el método contable de
participacion patrimonial con base en la Norma Internacional de Informacioén Financiera (NIIF)
11 “Acuerdos Conjuntos”.

Las pérdidas incurridas en los resultados de la sociedad, al 31 de diciembre corresponden
principalmente a costos y gastos relacionados con el proceso de investigacion del proyecto.

(11) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad
Los inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad, se detallan de |a siguiente manera:
Al 1 de enero de Capitalizaciones y Al 31 de diciembre
Costo 2018 Adquisiciones Retiros reclasificacién de 2018

Equipo de subestaciones elevadoras 113,884,347 875,787 (188,877) 2,176,375 116,747 632
Torres y accesorios 210,706,958 733,440 0 0 211,440,398
Conductores aéreos y accesorios 222,912,462 830,917 0 73,797,603 297,540,982
Edificios y mejoras 25,408,299 0 0 372,230 25,780,529
Equipo de comunicacion 24,368,428 458,387 0 0 24,826,815
Mobiliarios, equipos y otros de oficina 3.674,520 318,914 (25,397) 0 3,968,037
Terreno y derechos 5,843,930 0 (9,547) 0 5,834,383
Equipo de transporte 6,071,319 837,042 0 (855) 6,907,506
Bienes de hidrometereologia 6,321,503 0 0 3,235,267 9,556,770
Transformadores 63,642,390 449,588 0 0 64,091,978
Caminos y puentes 982,308 6,393 0 0 988,701
Equipo de informatica 29,294,445 2,564,270 (25,887,595) 855 5,971,975
Equipo de laboratorio 1,286,786 0 0 0 1,286,786
Equipo de proteccion control y medicién 26,382,285 737,245 (202,222) 0 26,917,308
Equipo eléctrico auxiliar 8,820,643 176,850 0 0 8,997 492
Equipo eléctrico misceldneo 1,262,213 111,106 0 0 1,373,319
Equipo mecénico 348,642 0 0 0 348,642
Herramienta especializada 1,839,005 0 (1,189,484) 0 649,521
Bienes donados 7,771 0 0 0 7,771
Equipo torres-ACP/STP 594,895 0 0 0 594,895
Equipo conductores y otros-ACP/STP 504,105 0 0 0 504,105
Equipos subestaciones estratégicas STP 35,199,120 0 0 0 35,199,120
Equipos subestaciones estratégicas CNX 266,716 0 0 0 266,716
789,623,090 8,099,939 (27,503,122) 79,581 476 849,801,380
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Depreciacién y amortizacion

Equipo de subestaciones elevadoras
Torres y accesorios

Conductores aéreos y accesorios
Edificios y mejoras

Equipo de comunicacién

Mobiliarios, equipos y otros de oficina
Equipo de transporte

Bienes de hidrometereologia
Transformadores

Caminos y puentes

Equipo de informatica

Equipo de laboratorio

Equipo de proteccién control y medicién
Equipo eléctrico auxiliar

Eauioo eléctrico miscelaneo
Equipo mecanico

Herramienta especializada

Bienes donados

Equipo torres - ACP / STP

Equipo conductores y otros-ACP/STP
Equipos subestaciones estratégicas STP
Equipos subestaciones estratégicas CNX

Saldo neto

Costo

Equipo de subestaciones elevadoras
Torres y accesorios

Conductores aéreos y accesorios
Edificios y mejoras

Equipo de comunicacion

Mobiliarios, equipos y otros de oficina
Terreno y derechos

Equipo de transporte

Bienes de hidrometereologia
Transformadores

Caminos y puentes

Equipo de informatica

Equipo de laboratorio

Equipo de proteccion control y medicion
Equipo eléctrico auxiliar

Equipo eléctrico miscelaneo

Equipo mecanico

Herramienta especializada

Bienes donados

Equipo torres-ACP/STP

Equipo conductores y otros-ACP/STP
Equipos subestaciones estratégicas STP
Equipos subestaciones estratégicas CNX

Al 1 de enero de

Al 31 de

diciembre de

2018 Aumento Retiros Reclasificacion 2018
38,728,157 3,433,598 (84,670) 0 42,077,085
51,761,304 5,357,280 0 0 57,118,584
50,101,219 8,068,188 0 0 58,169,407
17,127,777 746,403 0 0 17,874,180
15,391,049 1,414,796 0 0 16,805,845
3,188,203 97,470 (24,914) 0 3,260,759
4,806,256 590,126 0 (855) 5,395.527
2,927,246 443,541 0 0 3,370,787
29,787,511 1,675,929 0 0 31,463,440
204,704 28,416 0 0 233,120
24,969,126 3,407,514 (25,886,542) 855 2,490,953
1,286,288 499 0 0 1,286,787
16,130,310 1,440,233 (202,222) 0 17,368,321
4,069,614 257,689 0 0] 4,327,303
816.428 99 864 0 0 916.292
110,622 33,936 0 0 144,558
1,656,998 21,995 (1,189,484) 0 489,509
2,239 222 0 0 2,461
117,739 14,872 0 0 132,611
114,024 14,403 0 0 128,427
2,763,340 1,730,388 0 0 4,493,728
14,818 8,891 0 0 23,709
266,074,972 28,886,255 (27,287.832) 0 267,573,395
523,548,117 582,227,988

Al 31 de
Al 1 de enero de diciembre de

2017 Adquisiciones Retiros Capitalizaciones 2017
91,665,491 22,218,856 0 0 113,884,347
99,267,232 103,131,666 0 8,308,060 210,706,958
97,595,736 107,410,885 0 17,905,844 222,912,465
25,163,339 0 0 244,960 25,408,299
21,098,695 3,269,733 0 0 24,368,428
3,512,121 35,487 (28,327) 155,238 3,674,519
5,863,103 0 (19,173) 0 5,843,930
5,214,263 857,056 0 0 6,071,319
6,321,503 0 0 6,321,503
58,755,982 4,886,407 0 0 63,642,389
758,817 223,491 0 0 982,308
22,599,406 1,832,236 (430,320) 5,293,122 29,294 444
1,286,786 0 0 0 1,286,786
19,209,350 7,006,517 0 166,417 26,382,284
7,296,497 1,524,146 0 0 8,820,643
1,071,342 79,056 (750) 112,564 1,262,212
348,642 0 0 0 348,642
1,828,909 10,095 0 0 1,839,004
7,771 0 0 0 7,771
1,918,332 0 0 (1,323,437) 594,895
504,105 0 0 0 504,105
35,199,120 0 0 0 35,199,120
266,716 0 0 0 266,716
506,753,258 252,485,631 (478.570) 30,862,768 789,623.090
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Al 31 de

Al 1 de enero de diciembre de

Depreciacién y amortizacion 2017 Aumento Retiros Reclasificacion 2017
Equipo de subestaciones elevadoras 35,729,566 2,998,591 0 0 38,728,157

Torres y accesorios 47,878,742 3,833,409 0 49,153 51,761,304
Conductores aéreos y accesorios 46,170,526 3,930,693 0 0 50,101,219
Edificios y mejoras 16,394,832 732,945 0 0 17,127,777
Equipo de comunicacion 14,033,448 1,357,601 0 0 15,391,049
Mobiliarios, equipos y otros de oficina 3,085,262 131,094 (28,153) 0 3,188,203
Equipo de transporte 4,215,258 590,998 0 0 4,806,256
Bienes de hidrometereologia 2,795,330 131,916 0 0 2,927,246
Transformadores 28,166,230 1,621,280 0 0 29,787,510
Caminos y puentes 177,170 27,534 0 0 204,704
Equipo de informatica 20,603,329 4,796,117 (430,320) 0 24,969,126
Equipo de laboratorio 1,285,540 748 0 0 1,286,288
Equipo de proteccién control y medicién 15,040,960 1,089,350 0 0 16,130,310
Equipo eléctrico auxiliar 3,834,743 234,871 0 0 4,069,614
Equipo eléctrico miscelaneo 696,478 120,700 (750) 0 816,428
Equipo mecanico 76,325 34,297 0 0 110,622
Herramienta especializada 1,634,507 22,491 0] 0 1,656,998
Bienes donados 2,017 222 0 0 2,239
Equipo torres - ACP / STP 129,489 37,403 0 (49,153) 117,739
Equipo conductores y otros-ACP/STP 99,621 14,403 0 0 114,024
Equipos subestaciones estratégicas STP 1,032,951 1,730,389 0 0 2,763,340
Equipos subestaciones estratégicas CNX 5,927 8.891 0 0 14,818
243,088,252 23,445,943 (459,223) 0 266,074 972

Saldo neto 263,665,008 523,548,117

Durante el periodo 2017, ETESA capitalizé B/.251,994,656 como resultado de la entrega del
proyecto de llave en mano, la Tercera Linea de Transmision Eléctrica, mas el monto
correspondiente a la servidumbre por B/.42,949,858 (Nota 13). (Monto pagado en 2018).

Al 31 de diciembre 2018 ETESA mantiene B/.27,505,483 en equipos que se encuentran
totalmente depreciados, sin embargo, siguen en uso.

(12) Construcciones en proceso
Las construcciones en proceso se detallan a continuacion:

Saldo Saldo
2017 Adiciones Capitalizacion 2018
Proyectos:
Sistema principal de transmisién 99,884,715 82,325,799  (71,964,937) 110,245,577
Servidumbre 2,190,048 2,857,434 0 5,047,482
Sistema de conexion 2,717,164 321,312 (160,540) 2,877,936
Centro Nacional de Despacho 1,662,482 3,085,293 0 4,747 775
Hidrometeorologia 3,575,863 3,077,546 (3,235,267) 3,418,142
Equipo gerencia de apoyo 1,839,351 0 (372,230) 1,467,121
Compensaciones 511,850 4,189,245 (3,848,502) 852,593
Inversiones regionales 1,642,234 0 0 1.642.234
114,023,707 95,856,629 (79,681.476) 130,298,859
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Saldo 31 de Saldo 31 de
diciembre diciembre
2016 Adiciones Capitalizacién 2017

Proyectos:
Sistema principal de transmisién 81,807,125 40,154,126 (22,076,536) 99,884,715
Servidumbre 40,188,434 4951472 (42,949,858) 2,190,048
Sistema de conexiéon 2,281,505 602,076 (166,417) 2,717,164
Centro Nacional de Despacho 6,464,887 1,003,479 (5,805,884) 1,662,482
Hidrometeorologia 2,778,168 797,695 0 3,575,863
Equipo gerencia de apoyo 1,217,928 621,423 0 1,839,351
Compensaciones 628,265 2,697,516 (2,813,931) 511,850
Inversiones regionales 1,642,234 0 0 1,642,234

137,008,546 50,827,787 (73.812,626) 114,023,707

Los costos de las construcciones en proceso constituyen las erogaciones en que ha incurrido
ETESA para la construccién de varios proyectos para mejorar los sistemas actuales de
transmision de energia.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los pagos efectuados por construcciones en proceso se
detallan a continuacién:

31 de diciembre

2018 2017
Compras del afio 13,952,879 42,681,132
Pago de derecho de servidumbre 527,711 8,608,096
Pago de retenciones a contratistas 4.971,282 2,160,479

19451872 53,449,707

Retenciones a contratistas

Las retenciones a contratistas por pagar sobre los contratos de construccion, se constituyen de
la siguiente manera:

31 de diciembre de 2018

Porcion Porcion
Al inicio  Aumentos Pagos Reclasificacion Al final Corriente no corriente

5,821,708 2,515,874 (4.971,282) (80,837) 3,285,463 1,172,248 2,113,215

31 de diciembre de 2017

Porcion Porcion
Al inicio Aumentos Pagos Reclasificacion Al final Corriente no corriente
6,377,234 1,377,077 (2,160.479) 227.876 5,821,708 3,682,270 2,139,438
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(13) Derecho de servidumbres, neto

(14)

El derecho de servidumbres, neto se detalla de la siguiente manera:

31 de diciembre

2018 2017

Costo

Saldo al inicio 93,018,403 26,232,385

Adiciones 791,580 23,836,160

Reclasificacion (Nota 11, 12) 0 42949858

Saldo al final 93,809,983 93,018,403
Amortizacion

Saldo al inicio 7,776,125 6,295,719

Aumento 2,689,002 1,480,406

Saldo al final 10,465,127 7,776,125
Saldo neto 83,344,856 85,242,278

ETESA mediante Ley 6 de 03 de febrero de 1997 la cual dicta el marco regulatorio e
institucional para la prestacion del servicio publico de electricidad y Ia Ley 22 de 27 de junio de
2006 por la cual se regula la contratacién publica, ordenado or la Ley 61 de 2017, tiene la
obligacién de adquirir los derechos de servidumbre por la franja de terreno en la cual se
establecio el recorrido de la linea 3 de transmision. Este compromiso de adquisicion con lleva
a tener que realizar desembolsos estimados en B/.13,194,960. Los pagos correspondiente a
esta servidumbre pendientes de adquisicion se esperan realizar a partir del 2019 a 2024, para
poder llevar a cabo estas adquisiciones ETESA se encuentra en el proceso de negociacién con
los duefios de estos terrenos.

Con respecto a la Linea de Trasmisién Giasquita-Panama Il, en el cual no se tiene un estimado
actual del remanente a pagar por parte de Etesa, sin embargo, esta linea tiene en su totalidad
832 predios, en donde fueron pagados 621 predios por un valor total de B/.1,770,733.

Inventario de repuestos, neto
El inventario de repuestos se utiliza para el mantenimiento de la red de transmisién de energia
eléctrica y se detallan a continuacion:

31 de diciembre

2018 2017
Inventario de materiales, partes y equipos menores 5,244,944 5,637,376
Menos: Provision para obsolescencia de inventario (1,038,512) (1,888.698)

4,206,432 3,648,678
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(15)

(16)

(17)

A continuacién, se presenta el movimiento de la provisién para obsolescencia de inventario,
asi:
31 de diciembre

2018 2017
Saldo al inicio del afo 1,888,698 2,086,331
Provisién utilizada (850,186) (197.633)
Saldo final del afio 1,038,512 1,888,698

Adelantos a contratistas
Los adelantos a contratistas se relacionan con los siguientes proveedores:

31 de diciembre

2018 2017
Celmec, S. A. 3,431,342 1,019,188
Elecnor, S.A. 2,483,569 0
Nacional de Seguros de Panama y Centroamerica, S. A. 1,985,835 2,049,496
Cobra Instalaciones y Servicios, S. A. 855,395 0
Ingelmec, S. A. 672,506 151,835
Energia Integral Andina, S. A 287,601 501,728
Proyecto y Construcciones Canaima 161,046 198,046
Vimac, S. A. 56,155 56,155
Argencobra, S. A. 16,980 19,535
Global Elite Corp 0 141,882

9,950,429 4,137,865

Otros activos

Los otros activos incluyen la cuenta por cobrar al Sistema de Interconexion Eléctrica para los
Paises de América Central (SIEPAC) por la suma de B/.2,086,573 (2017: igual) que incluye
intereses acumulados a la fecha por B/.446,401 (2017: igual), basado en los términos del
Convenio modificatorio sobre el uso de los ahorros derivados de la operacion coordinada para
el repago del préstamo de cooperacién técnica N°1002/0OC-RG, suscrito entre Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Efectivo
El efectivo se detalla de la siguiente manera:

31 de diciembre

2018 2017
Caja menuda 47.800 24,034
Cuentas corrientes 19,420,826 26,678,023
Total de efectivo 19,468,626 26,702,057
Efectivo restringido (nota 22) 0 _ (550,000)
Efectivo 19,468,626 26,152,057
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(18) Otras cuentas con agentes del mercado
Las otras cuentas por cobrar a agentes del mercado, se resumen de la siguiente manera:

31 de diciembre

2018 2017
AES Changuinola S De R.L. 172,185 652,195
Electron Investment, S. A. 0 224 677
Ideal Panama, S. A. 0 34,206
Alternegy 213,899 0
Bahia LAS MINAS, S.A. 193,302 0
Pedregal Power 180,750 0
Jinro Corp 102,135 0
Otras 311,828 116,206

1174099 1,027,284

(19) Cuentas de diferimiento de actividades reguladas

Al 31 de diciembre de 2017, ETESA reconocié saldos diferidos por actividades reguladas por
un monto de B/.37,967,503, para darle reconocimiento a la Resolucién AN No. 12231 — Elec
del 28 de marzo de 2018, la cual ordena a ETESA recuperar por medio de la tarifa en el Ingreso
Maximo Permitido, el monto de B/.40,000,000, en los préximos 4 afos, este monto guarda
relacién con los costos incurridos de forma extraordinaria por ETESA en 2017, por la
Generacion Obligada y Desplazada asignada a ETESA. Este monto esta calculado de forma
descontada utilizando una tasa de descuento promedio de 3.14% (2017: 2.56%).

Al 31 de diciembre de 2018, ETESA reconoci6 un pasivo por saldos acreedores diferidos por
actividades reguladas por un monto de B/.8,663,971 para darle reconocimiento a la Resolucién
AN No. 12231 — Elec del 28 de marzo de 2018, la cual ordena a ETESA a reembolsar a la
demanda la suma de hasta B/.40,000,000 mas intereses. El reembolso se efectuara como una
reduccion al IMP en los periodos tarifarios 2021-2025, 2025-2029, 2029-2033 y 2033-2037,
dividido en 15 arfios a partir de enero de 2023. ETESA debera reconocer una tasa de interés
anual sobre saldo del 5% y debera asignario en proporcién a la demanda de cada una de las
tres empresas distribuidoras.

El movimiento de los saldos deudores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas,
se presenta a continuacion:

31 de diciembre

2018 2017
Saldo Inicial 37,967,503 0
Pagos efectuados en el afio 0 40,000,000
Descargos efectuados en el afo (15,763,720) 0
Ajuste al valor presente 1174474 (2,032,497)
Saldo _23378257 37,967,503
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El movimiento de los saldos acreedores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas,
se presenta a continuacion:

31 de diciembre

2018
Saldo Inicial 0
Cargos recibidos en el afio 8,126,071
Intereses reconocidos 537,900

Saldo 8,663,971

(20) Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas, se resumen asi:

a) Los saldos son:
31 de diciembre

2018 2017
Inversién en asociadas (nota 8):
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 15,001,964 14,021,678
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. 54 202 173,436
15,056,166 14,195,114
Inversién en negocios conjuntos (nota 9):
Interconexién Eléctrica Colombia-Panama, S. A. 2,517,599 2,567,595
Préstamo por cobrar asociada (nota 8):
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 2,596,154 2,942,308
Cuentas por cobrar:
Empresas distribuidoras de energia:
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. 22,536,331 2,276,755
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. 3,938,839 599,082
Elektra Noreste, S. A. 26,227,430 4,619,042
52,702,600 7,494,879
Empresas generadoras de energia:
Aes Changuinola S.DE R.L 1,692,764 2,860,658
Aes Panama, S.DE.R.L 2,824,334 4,023,883
Bahia las Minas Corp. 460,170 760,462
Enel Fortuna, S. A. 1,292,537 3,304,827
6,269,805 10,949,830
Entidades gubernamentales:
Oficina de Electrificacion Rural __ 588,464 _ 588,464
Otros agentes del mercado:
AES Changuinola, S. A 0 652,195
AES Panama, S. A (Grandes Clientes) 71,710 0
Empresa Nacional de Energia, S. A 2,830 219
Energia y Servicios de Panama, S. A. 434,073 0
___508,613 __ 652,414
Efectivo
Banco Nacional de Panama 6,344,505 22,987,690
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31 de diciembre

2018 2017
Préstamos por Pagar
Caja de Ahorros 23,744 510 26,281,676
Banco Nacional de Panama 0 50,000000
Cuentas por pagar:
Empresas distribuidoras de energia:
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. 338,000 261,147
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. 842,343 971,066
Elektra Noreste, S. A 1.838.017 33,151
3,018,360 1,265,364
Empresas generadoras de energia:
AES Panama, S. A 344 427 1,051,862
Autoridad del Canal de Panama (ACP) 77,959 1,042 254
Empresa de Generacién Enel Fortuna, S.A. 434,795 299,267
Elektra Noreste S.A 3,567,053 251,005
AES Changuinola, S. A. 489 555 245 018
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A 3,696,856 196,457
Empresa de Disitribucion Electrica de Chiriqui, S. A 157,506 46,661
Bahia las Minas Corp. 14,809 42,419
Energia y Servicios de Panama, S. A 50,328 15,751
Otras 2605,372 1,138,948
11438660  _4,329642
b) Las transacciones son:
31 de diciembre
2017 2016
Ingresos:
Transmision de energia 86,814,045 57,408,862 81,257 171
Conexion 4,724,787 5,786,615 5,421,464
Operacién integrada 8,572,753 9.613,963 8,148,592
100,111,585 72,809,440 64,827,227
Otros ingresos 4,837,584 64.723 19.120
Costos y gastos 1,522 0
Intereses pagados por préstamo 113,083 111,303

Las cuentas por cobrar con partes relacionadas son en su mayoria, por servicios de peaje

sobre el uso de la red de transmision.

Las cuentas por pagar con partes relacionadas mayormente corresponden a servicios
energéticos, no generan intereses y son cancelables dentro de 30 dias.

La compensacion recibida por el personal clave de gerencia, directores y principales
ejecutivos por beneficios a corto plazo, esta compuesta por dietas, salarios y otras
remuneraciones y ascienden a B/.2,703,319 (2017: B/.2,615,491; 2016: B/.2,191,242).
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(21)

(22)

Patrimonio

Acciones comunes

El accionista tiene derecho a recibir dividendos segln estos sean declarados cada cierto tiempo
y tiene derecho a un voto por accién en las reuniones de ETESA. Solamente hay un accionista,
que es el Estado de la Republica de Panama.

Aporte de capital

Con fecha 26 de julio de 2017 el Consejo de Gabinete de la Republica de Panama, emite el
Decreto de Gabinete No. 21, por el cual se autoriza por medio del Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), a redimir anticipadamente las obligaciones que ETESA mantenia con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Nacional de Panama (BNP) por un monto
total de B/.28,826,524, correspondiente al cierre de agosto 2017. De este monto B/.15,060,021
fue cancelado directamente por el MEF y la diferencia de B/.13,766,503 fue dinero que ingreso
a ETESA, para el posterior pago a las entidades mencionadas.

Préstamos por pagar

Los préstamos por pagar se detallan de la siguiente manera:
31 de diciembre

2018 2017

Banco Nacional:
Linea de crédito rotativa por B/.30,000,000 tasa de interés Libor 6M+2.0%
Minimo 3.0%, pagadera semestralmente con vencimiento el 06 de octubre
2018 y 31 de agosto 2018. 0 30,000,000
Préstamo a Término por B/.20,000,000 tasa de interés anual fija de 4.5%,
con vencimiento el 23 de noviembre 2018. 0 20,000,000
Caja de Ahorros:
Linea de crédito de B/.3,000,000 con una tasa de interés Libor de 6M + 4%
Minimo del 5.5% anual con vencimiento a 60 meses a partir del primer
desembolso con vencimiento entre mayo 2019 y abril 2020 y octubre 2023. 720,540 950,011
Préstamo comercial a largo plazo por B/.30,000,000 con una tasa de interés
de 6.4% anual con vencimiento el 11 de diciembre de 2020. 23,023,969 25,331,665
Corporacion Andina de Fomento:
Préstamo con una tasa de interés Libor de 6M + 3.45%, anual pagadera
semestralmente, con vencimiento el 7 de octubre de 2030. 71,341,989 15,940,801
The Bank of Nova Scotia, S. A.:
Contrato de préstamo sindicado con una tasa de interés anual de Libor a
3M + 3.50% deducidos trimestralmente del préstamo, pagadero al
vencimiento en septiembre del 2017, con una extension al 7 de septiembre
del 2018. 0 46,770,976
Citibank, N.A.
Préstamo con una tasa de interés Libor de 3M + 2.25%, anual pagadera
trimestralmente, con vencimiento el 7 de septiembre de 2021. 400,000,000 0
Comisiones (2,731,.210) 0
Sub-total 492,355,288 138,993,453
Menos vencimientos corrientes 8.423,248 100,585,596

Total préstamos con vencimientos no corrientes 483,932,040 38,407,857
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Representaciones y garantias mas significativas de los préstamos son las siguientes:

Caja de Ahorros - Préstamo Comercial de Largo Plazo N° 32783003457
(a) El préstamo comercial a largo plazo sera utilizado con la finalidad de cancelar el
préstamo interino de construccion.

(b) Este préstamo tiene un plazo maximo de 5 afios prorrogables a opcién de la Caja de
Ahorro por un periodo adicional de 5 afios, renovable por 3 afios mas contados a partir
de la fecha en que se liquide este préstamo.

(c) Se pagaran 59 abonos mensuales y consecutivos a capital no menos de B/.192,308
mas los intereses y FECI. Adicional un abono final por el saldo insoluto.

Caja de Ahorros - Linea de Crédito:
(a) Esta linea de crédito es por B/.3,000,000 sera exclusivamente para compra de
vehiculos para uso institucional de ETESA.

(b) Para utilizar esta linea de crédito se debera hacer una solicitud a la Caja de Ahorros por
medio de una carta o un formulario debidamente firmado por el representante
autorizado de ETESA.

(c) Para efectos de los desembolsos se emitiran cheques a favor de las concesionarias de
los vehiculos por el noventa por ciento (90%) de la suma de proforma.

(d) Si al vencimiento de este plazo la Caja de Ahorros no confirma el cierre de esta linea
de crédito, se entendera que ésta queda prorrogada por otro periodo de cinco (5) afios
y asi sucesivamente.

Corporacion Andina de Fomento - CAF

El 30 de abril de 2015, Corporacién Andina de Fomento (CAF) y Empresa de Transmision
Electrica, S. A., suscribieron el contrato de préstamo N° CFA009144 por el monto de
B/.100,000,000, con la finalidad de financiar parcialmente las inversiones prevista en el Plan
de Expansién del Sistema de Transmision Eléctrica de Panama. Dicho contrato fue
refrendado por la Contraloria General de la Republica de Panama el 5 de octubre de 2015.

Este préstamo tiene una duracién de quince (15) afios contados a partir de la fecha de
cierre con un periodo de gracia de veinticuatro (24) meses, en donde solo se cancelaran
los intereses pactados en el contrato. Una vez vencido el periodo de gracia, cada
desembolso sera amortizado en cuotas semestrales y consecutivas en cada fecha de pago.

Los intereses seran pagados semestralmente de acuerdo a cada desembolso efectuado

por CAF segun la tasa margen de 3.45% anual + |a tasa Libor de ese periodo. Este célculo
se hara sobre la base de 360 dias calendarios.
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Los desembolsos del préstamo seran solicitados por escrito mediante la solicitud de
desembolso debidamente firmada por el representante autorizado de ETESA. Estos
desembolsos se deben realizar con diez (10) dias habiles de anticipacién a la fecha en que
se requiere el desembolso.

ETESA tiene la obligacién de suministrar a CAF la documentacion y los informes requeridos
en este contrato ya sean de forma trimestral, semestral, anual segun sea el caso.

e The Bank Of Nova Scotia (Panama) S. A. Banco General, S. A. y Banco Nacional de
Panama
El 12 de noviembre de 2015, se celebr6 el contrato de préstamo sindicado entre Empresa
de Transmisién Eléctrica, S. A. como deudor y The Bank Of Nova Scotia (Panama), S. A.
como agente administrativo, Banco General, S. A. y Banco Nacional de Panama, como
acreedores originales, por la suma de B/.60,000,000 el cual tiene como objetivo financiar
los costos de compensacién e indemnizaciéon por la constitucion de una servidumbre
permanente de paso de la Tercera Linea de Transmision. La fecha de vencimiento de este
préstamo sera el 7 de septiembre de 2018.

o Citibank, N.A.

El 15 de agosto de 2018, se celebro contrato de préstamo entre Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A como prestatario, Cibibank, N.A. actuando a través de su agencia y divisién
fiduciara como agente administrativo y Citibank, N.A. como prestamista inicial y organizador
por la suma de B/.400,000,000, la cual tiene como objetivo la cancelacion de certificados de
pago parcial emitidos en el proyecto tercera linea de transmision, los costos financieros
derivados de su diferimiento, cubrir y/o refinanciar deuda de corto plazo que sea
determinada por ETESA y cualesquiera otras necesidades presupuestarias relacionadas a
su plan de expansion. La fecha de vencimiento de este préstamo sera el 21 de agosto de
2021.

(23) Provisioén para litigios y compromisos
ETESA mantiene litigios legales y compromisos originados en el curso normal de negocios. La
provision establecida para litigios legales en tramite, comprende las siguientes situaciones:

31 de diciembre

2018 2017
Demandas interpuestas por supuestos dafos y perjuicios 1,725,761 1,804,216
Provisién para la eventual devolucién de intereses por mora a
CELMEC, S. A., de acuerdo a lo contemplado en la Ley No.22 de
27 de junio de 2006 de Contrataciones Publicas. 0 2,840,770
1,725,761 4,644,986
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El movimiento de la provisidn para litigios y compromiso se presenta a continuacion:

31 de diciembre de 2018

Saldo al Saldo al
Inicio Aumento Reversion Pagos final
Dafios y perjuicios 1,804 216 0 (78,455) 0 1,725,761
Intereses por mora 2,840,770 2,401,289 0 (5,242 .059) 0
_4.644986 2,401,289 (78,455) (5.242,059) 1,725,761
31 de diciembre de 2017
Saldo al Saldo al
Inicio Aumento Reversion Pagos final
Dafos y perjuicios 4,047,119 0 (1,956,760) (286,143) 1,804,216
Indemnizacién por
servidumbre 8,608,096 0 0 (8,608,096) 0
Intereses por mora 2,669,381 271,389 0 0 2,840,770
11,177,477 271,389 0 (8,608,096) 0

15224596 271,389 (1.956,760) (8.894,239) _4,644,986

(24) Devolucion tarifaria por pagar
Con fecha de 5 de diciembre 2017, la Autoridad de los Servicios Publicos (ASEP) ordené a la
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A (ETESA) aplicar a los agentes de mercado el ajuste
final del afio tarifario 2 y 3 por la refacturacién de los Cargos por Uso del Sistema Principal de
Transmision (CUSPT) y por la refacturacién de los cargos reales por el Servicio de Operacion
Integrada (SOI).

El valor provisionado correspondiente al periodo tariafio 4, fue calculado con base en el valor
presente de los flujos futuros descontados, derivados de estas obligaciones estimadas,
utiizando como tasa de descuento el rendimiento de los bonos globales de la Republica de
Panama para el mismo plazo de 10 afios.

Mediante resoluciones emitidas por ASEP, se autoriza a ETESA a diferir la aplicacion del ajuste
tarifario de los afos 2, 3 y 4 (periodo correspondiente entre julio 2013 a junio 2017) a los
agentes del mercado para que los pagos sean efectivos a partir del mes de julio del afio 2021,
por un periédo de ocho a diez afos, y tasa de interés de 5% anual.
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La composicién de la devolucién tarifaria por pagar quedaria asi:

31 de diciembre

Cuenta por pagar por el CUSPT, segun resolucion 11667 del 27 de

septiembre del 2017 periodo tarifario 2 y 3

Cuenta por pagar por el SOl Segun resolucion 11667 del 27 de

septiembre del 2017 Periddo tarifario 2 y 3
Intereses acumulados del periodo tarifario 2 y 3

2018 2017
10,405,972 10,405,972
6,791,759 6,791,759
2,149,716 1,289,829

Estimacion del periédo tarifario 4 que comprende del 1 de julio de

2016 al 30 de junio de 2017

21,181,406 20,399,795
40,528,853 38,887,355

El movimiento de la provisién para devolucion tarifaria se presenta a continuacion:

Cuenta por pagar por el CUSPT
Cuenta por pagar por el SOI

Intereses periodo tarifario 2 y 3
Estimacion periodo tarifario 4

Cuenta por pagar por el CUSPT
Cuenta por pagar por el SOI

Intereses periodo tarifario 2 y 3
Estimacion periodo tarifario 4
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31 de diciembre de 2018

Saldo al Saldo al
Inicio Aumento final
10,405,972 0 10,405,972
6,791,759 0 6,791,759

1,289,829 859,887 2,149,716
20,399,795 781,611 21,181,406

38,887,350 1641498 40,528,853

31 de diciembre de 2017

Saldo al Saldo al
Inicio Aumento final
10,405,972 0 10,405,972
6,791,759 0 6,791,759

520,298 769,531 1,289,829
6.600.595 13,899,200 20,399,795

24,218,624 14,668,731 38.887,355
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(25) Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar a proveedores se componen de |a siguiente manera:

31 de diciembre

2018 2017
Materiales y suministros 51,303,724 27,796,242
Contratos de proyectos 23,912,607 30,853,071
Oftros 0 2,112,524
Mercado regional 714,332 240,389
75,930,663 61,002,226

(26) Cuenta por pagar tercera linea de transmision

(27)

Al 31 de diciembre 2018 ETESA adquiri6 un compromiso de pago en concepto de la
construccién de la Tercera Linea de Trasmisién por la suma de B/.275,830,816, un proyecto
de llave en mano entregado en septiembre de 2017, el pago del mismo fue garantizado por
medio del The Bank of Nova Sotia (Panama), S. A.

Ingreso de actividades Ordinarias
El efecto de la aplicacién inicial de la NIIF 15 sobre el ingreso de actividades ordinarias
procedentes de contratos con clientes de ETESA se describe en la Nota 7. Debido al método
de transicion escogido para aplicar la NIIF 15, no se ha reexpresado la informacién comparativa
para reflejar los nuevos requerimientos.
A. Flujos de ingresos
ETESA genera ingresos principalmente de la prestacion de servicios para la transmision de
energia, conexidn y las operaciones integradas, como se detalla a continuacion
31 de diciembre
2018 2017 2016
Transmisién
Seguimiento eléctrico 34,047,827 10,752,575 14,827,544
Estampilla 74,256,182 73,706,851 32,396,208
Conexién 5,017,107 7,437,563 6,727,447
Operacién integrada
Centro Nacional de Despacho 7,818,318 8,297,575 7,296,141
Hidrometeorologia 4,467,546 6,421,190 5,583,910
Ingresos ordinarios provenientes de contratos
con clientes 125,606,980 106,615,754 66,831,250
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(28) Otros ingresos
Los otros ingresos de operacion se detallan de la siguiente manera:

31 de diciembre

2018 2017 201
Servicios de comunicacion 130,191 236,325 266,458
Ganancia en venta de activos fijos
(terrenos y propiedades) 4 573,712 0 18,764
Otros 932,698 2,648,351 2,341,873

9,636,601  2.884676 2,627,095

(29) Costos y gastos de operacion, generales y administrativos, por naturaleza
Los costos de los servicios, gastos generales y administrativos por naturaleza se detallan a
continuacion:

31 de diciembre

2018 2017 2016
Gasto de personal (nota 30) 18,894,676 16,082,684 14,382,392
Generacion obligada (1) 8,669,891 43,346,296 15,394,923
Reparacion y mantenimiento 4,361,804 1,171,552 992,287
Costos por dafios ocasionados (2) 0 4,555,384 0
Servicios comerciales y financieros 4,450,981 1,311,770 1,386,695
Servicios no personales 4,489,530 2,739,058 3,281,542
Materiales y suministros 1,492,751 689,613 1,376,324
Alquileres 943,828 969,009 1,020,814
Servicios basicos 1,264,022 1,066,422 1,192,610
Viaticos y transporte 642 967 611,084 720,087
Combustible y lubricantes 215,088 146,642 190,825
Impuestos, tasas de regulacion vy fiscalizacién 414,195 1,201,169 982,220
Organismos internacionales 6,375 5,000 14,300
Provision pasivos litigios 2,401,289 268,719 1,812,380
Provision para obsolescencia de inventario 0 0 682,104
Otros 324,204 176,939 2,367,742

48,571,601 74341341 45,797,245

(1) Durante el afio 2018, ETESA gener6 en concepto de generacion obligada la suma de
B/.8,669,891 (2017: B/.43,346,296; 2016 15,394,923). Para el 2017 B/.40,000,000 fueron
reconocidas mediante Resolucién de 2017 por parte del regulador, como un ingreso tarifario
dentro del calculo del IMP (Ingreso Maximo Permitido) con cargo al mercado durante los
afios 2018-2021. La diferencia entre el gasto de generacion obligada pagado por ETESA y
las cuentas de diferimiento de actividades reguladas, se debe principalmente al efecto del
calculo del valor presente neto de las Ultimas. Esta generacion se produjo por la
indisponibilidad particularmente en las lineas de transmision, ubicadas en el occidente del
pais, que impidio a los agentes generadores, en esa ubicacion geografica, poder transportar
en su totalidad la energia hacia los puntos de entrega acordados con las empresas de
distribucion. La asignacion de este gasto es calculado, por el Centro Nacional de Despacho
(CND), de acuerdo con la metodologia establecida en el reglamento de trasmision.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(2) ETESA fue sancionada por la ASEP por medio de las resoluciones AN No.11948 — Elec del
19 de diciembre de 2017 y AN No0.12591-CS del 2 de agosto de 2018, para compensar a
clientes y un proceso Administrativo Sancionador por incumplimiento de normas vigentes
en materia de electricidad, respectivamente.

31 de diciembre

2018 2017 2016

Transmision
Gastos de personal 7,635,069 4,939,097 5,936,122
Generacién obligada (1) 8,669,891 43,346,296 15,394,923
Reparacién y mantenimiento 3,933,797 845,940 645,717
Costos por dafios ocasionados (2) 0 4,555,384 0
Servicios comerciales y financieros 2,127,848 733,973 638,248
Servicios no personales 2,583,522 673,722 1,577,201
Materiales y suministros 1,143,750 428,578 694,264
Alquileres 419,867 416,139 467,283
Servicios basicos 797,219 514,930 541,812
Viaticos y transporte 410,593 323,392 348,823
Combustible y lubricantes 150,668 103,195 133,365
Provision pasivos litigios 2,401,289 0 0
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacién 491 28,222 49,052
Otros 63.883 89,599 2.389

30,337,887 56,998,467 26,429,199
Conexion
Gasto de personal 134,774 115,396 118,164
Otros 11,740 11,948 45 815

146,514 _ 127,344 163,979

Operacion Integrada
Centro Nacional de Despacho
Gasto de personal 3,977,617 3,384,131 2,779,563
Reparacién y mantenimiento 178,540 146,457 206,888
Servicios comerciales y financieros 421,095 159,091 274,985
Servicios no personales 84,848 56,423 55,116
Materiales y suministros 121,187 54,966 116,056
Alquileres 44 726 28,848 17,926
Servicios basicos 213,248 189,304 175,099
Viaticos y transporte 75,210 66,453 68,498
Combustible y lubricantes 8,140 7,388 5,105
Otros gastos 11,492 0 949,066
Sub-total Centro Nacional de Despacho 5,136,103 4,093,061 4,648,302
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)

(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios

terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

Hidrometereologia
Gasto de personal

Reparacién y mantenimiento
Servicios comerciales y financieros

Servicios no personales
Materiales y suministros
Alquileres

Servicios basicos
Viaticos y transporte

Combustible y lubricantes

Otros gastos

Sub-total de hidrometereologia
Total operacién integrada

Gastos generales y administrativos

Gasto de personal

Reparaciones y mantenimiento
Servicios comerciales y financieros

Servicios no personales
Materiales y suministros
Alquileres

Servicios basicos
Viaticos y transporte

Combustible y lubricantes
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion
Organismos internacionales

Provision para litigios

Provision para obsolescencia de inventario

Provisidn por retiro
Otros gastos

31 de diciembre

2018 2017 2016
1,503,770 1,506,535 1,075,087
49,078 15,315 31,797
336,381 114,524 116,787
32,194 28,249 6,968
41,739 24,233 36,558
120,043 205,613 81,916
29,084 81,010 80,288
77,413 85,389 82,403
15,016 14,005 13,694
59,836 31,291 254 581

2,265454 2,106,164 1,780,079
7,401,557 6199226 6,428,381

4,416,453 6,137,525 4,473,456

200,389 163,840 107,885
1,565,657 304,182 356,675
1,788,966 1,980,664 1,642,257

186,075 181,836 529,446

359,192 318,409 453,689

223,571 281,178 395,411

79,751 135,850 220,363
41,264 22,054 38,661
413,704 1,172,947 933,168
6,375 5,000 14,300

0 268,719 1,812,380

0 0 682,104
1,226,993 0 0
177253 44.100 1,115,891

10,685,643 11,016,304 12,775,686

Un detalle por funcién se detalla a continuacion para conciliar estos montos

Transmisién
Conexion
Operacién integrada

Gastos generales y administrativos
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31 de diciembre
201 2017 2016

30,337,887 56,998,467 26,429,199
146,514 127,344 163,879
7,401,557 6,199,226 6,428,381
10,685,643 11,016,304 12,775,686
48571.601 74,341,341 45797245




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los aifios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

(30) Gastos de personal
Se presenta un detalle de la composicién de los gastos de personal, el cual esta distribuido en
los rubros de transmisidn, conexién, operacién integrada y administracion general:

2018 2017 2016
Salario y otras remuneraciones 8,605,671 8,498,696 7,071,999
Gasto de representacion 291,829 272,735 291,851
Sobretiempo 1,388,272 1,344 418 1,558,085
Décimo tercer mes y bonificaciones 2,890,560 2,023,804 2,161,848
Cuota patronal y prestaciones laborales 3,779,085 2,646,012 2,378,516
Beneficio convencién colectiva 712,266 1,296,929 920,093
Provisién para retiro voluntario 1,226,993 0 0
18,894,676 16,082,684 14,382,392
(31) Costos financieros, neto
Los costos financieros, neto se detallan como sigue:
2018 2017 2016
Intereses por financiamiento 9,695,946 2,380,825 3,874,105
Intereses por tercera linea 9,737,261 4 500,000 0
Intereses por devolucién tarifaria 859,887 769,531 0
Intereses recibidos (248,199) (210.,187) (233.996)
20,044,895 7,440,169 3,640,109

(32) Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de ETESA estan sujetas a revision por parte de
las autoridades fiscales panamefias por los ultimos tres afios presentados, incluyendo el afio
terminado el 31 de diciembre 2018, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

El Cdodigo Fiscal indica que las personas juridicas en donde el estado panamefio tenga una
participacion accionaria mayor al 40%, deben pagar impuesto sobre la renta a una tasa de 30%
o la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional
establecido, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el
cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%), denominado método presunto. Las empresas
estan obligadas a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta.

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razén de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccion General de Ingresos — “DGI” que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
método ordinario o tradicional de calculo.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los aios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por ETESA para el periodo
terminado el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, se determiné de conformidad con el
método tradicional. La como se describe a continuacion:

31 de diciembre

2018 2017 2016
Gasto por impuesto corriente
Anfo corriente 4,309,495 1,854,177 1,405,464
Ajuste al impuesto de afios anteriores 0 (2,706.758) 0

4,309,495 (852,581) 1,405,464
Gasto por impuesto diferido

Afo corriente (328,059) 3,616,972 39,081
Total de impuesto sobre la renta 3981436  2,764.391  _1.444.545

En diciembre de 2017, la ASEP emitidé una resolucién que indicaba que ETESA tenia saldos
adeudas con los agentes del mercado correspondiente a la devolucién tarifaria (Nota 24), por
lo que se procedié a efectuar las declaraciones de renta rectificativas de los periodos 2014 y
2015 generando un ajuste a favor, ya que los montos involucrados se habian considerado no
deducibles.

La reconciliacién entre la tasa impositiva con la tasa efectiva del gasto del impuesto sobre la
renta de ETESA se detalla a continuacién:

31 de diciembre

2018 2017 2016

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 32,677,127 3,386,217 3,784,013
Movimiento de las cuentas de diferimiento (15,763,720) 0 0
Utilidad antes de impuesto, neta de las
cuentas de diferimiento 16,913,407 3,386,217 3,784,013
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria; 30% 5,074,022 30% 1,015,865 30% 1,135,204
Efecto fiscal de:
Ingresos no gravados (1,593,754) (456,874) 0
Gastos no deducibles 501,168 1,295,186 309,341
Cambios en estimaciones relacionadas con
afos anteriores 0 910,214 0
Total de impuesto sobre la renta 3,981,436 2,764,391 1,444,545

_ 235% __ 81.6% _ 38.2%
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

El impuesto sobre la renta diferido con cargo a resultados se detalla a continuacion:

31 de diciembre de 2018

Reconocido
Saldo Ajuste al en Saldo
inicial saldo inicial resultados final
Provision de litigios 0 0 368,098 368,098
Provisién para retiro voluntario 0 0 517,728 517,728
Pérdidas esperadas 0 557,767 (657,767) 0
31 de diciembre de 2017
Reconocido
Saldo en Saldo
inicial resultados final
Provision de inventarios 228,291 (228,291) 0
Provisién de litigios y devolucion tarifaria 3,388,681 (3,388.681) 0
3,616,972 (3,616,972) -0

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos
El efecto de la aplicacion inicial de la NIIF 9 sobre los instrumentos financieros de ETESA se
describe en la Nota 7. Debido al método de transicion escogido, no se ha reexpresado la
informacién comparativa para reflejar los nuevos requerimientos,

a. Clasificaciones contables y valor razonable
A continuacion, se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y los pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor

razonable.
31 de diciembre de 2018
Valor razonable
Activos financieros a costo Total importe
amortizado en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Efectivo 19,468,626 -
Cuentas por cobrar 99,333,616 - - - -
Préstamo por cobrar asociada 2,596,154 - = 2,713,863 2,713,863
121,398,396
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar 93,186,518 - - . -
Préstamos por pagar 494,797,099 - - 513,220,266 513,220,266
Retenciones a contratistas 2,908,526 - - - -
590,892,143

63




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016

31 de diciembre de 2017

Total importe Valor razonable
Partidas por cobrar en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Efectivo 26,702,057 - - - -
Cuentas por cobrar 37,032,552 - - - -
Préstamo por cobrar asociada 2,942 308 - - 3,136,592 3,136,592
66,676,917
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar 347,494,666 - - - -
Préstamos por pagar 138,993,453 - - 146,405,993 146,405,993
Retenciones a contratistas 5,821,708 - - - -
492 309,827

Las teécnicas de valoracion usadas para medir el valor razonable se detallan a continuacion:

i. Activos y pasivos financieros a corto plazo:
El valor en libros de los instrumentos financieros no derivados se aproxima a su valor
razonable de mercado debido a los vencimientos a corto plazo seglin su orden de
liquidez.

ii. Préstamo por cobrar
Los prestamos por cobrar originados por ETESA constituyen activos financieros que
son medidos a costo amortizado. El valor razonable representa la cantidad descontada
de los flujos de efectivo futuros estimados a recibir.

iii. Prestamos por pagar
Técnica de valoracion
Flujos de efectivo descontados: El modelo de valoracion considera el valor presente del
pago esperado, descontado usando una tasa de descuento ajustada por riesgo.

b. Gestién de riesgo financiero
ETESA esta expuesta a los siguientes riesgos derivados del uso de instrumentos
financieros:

i.  Riesgo de crédito
ii. Riesgo de liquidez
ii.  Riesgo de mercado

i. Marco de gestion de riesgo

El Directorio de ETESA es responsable por establecer y supervisar la estructura de
gestion de riesgo de ETESA. El Directorio ha creado el comité de gestion de riesgos,
el cual es responsable por el desarrollo y el monitoreo de las politicas de gestion de
riesgos de ETESA. Este comité informa regularmente al Directorio acerca de sus
actividades. Las politicas de gestion de riesgo de ETESA son establecidas con el
objeto de identificar y analizar los riesgos enfrentados por ETESA, fijar limites y
controles de riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los
limites.
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Se revisan regularmente las politicas y los sistemas de gestion de riesgo a fin de que
reflejen los cambios en las condiciones de mercado y en las actividades de ETESA.
A través de sus normas y procedimientos de gestion, pretende desarrollar un
ambiente de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados
entiendan sus roles y obligaciones.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta ETESA si un cliente
o contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

La pérdidas por deteriro en los activos financieros y activos de contrato que estan
reconocidos en la ganancia son B/.(1,849) 2017 nada, 2016 B/.829,336

Cuentas por cobrar y activos de contratos

Elimporte en libro de los activos financieros representa la maxima exposicion al riesgo
de crédito e influenciada principalmente por las caracteristicas individuales de cada
cliente. No obstante, la gerencia también considera los factores que pueden afectar
el riesgo de crédito de su base de clientes, incluyendo el riesgo de impago de la
industria. Sin embargo, si un cliente se declara en quiebra, los saldos pendientes
serian distribuidos entre los agentes del mercado, para garantizar el |IMP
correspondiente.

ETESA limita su exposicién al riesgo de crédito relacionado con los deudores
comerciales estableciendo un periodo de pago maximo de 360 dias.

Mas del 50% de los clientes de ETESA han efectuado transacciones con este por mas
de 5 afios, y no se han reconocido pérdidas por deterioro contra estos clientes. Al
monitorear el riesgo de crédito de los clientes, estos se agrupan segln sus
caracteristicas de crédito, si son distribuidoras, generadoras u otros agentes del
mercado, historia comercial con ETESA y existencia de dificuitades financieras
previas.

Al 31 de diciembre de 2018, la exposicion al riesgo de crédito para los deudores
comerciales y activos del contrato por tipo de contraparte fue la siguiente:

31 de diciembre

2018 2017

Distribuidoras de energia 52,702,601 7,494 879
Generadora de energia 39,690,712 27,702,302
Entidades gubernamentales 588,464 588,464
Otros agentes de mercado 1,174,099 1,027,284
Otras 5.177.740 219.624
99,333,616 37,032,553

Préstamo por cobrar asociada 2,596,154 2.942 308
101,929,770 39,974,861
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Para las cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2018 la Empresa de Transmision
Electrica S.A. (ETESA) ha considerado necesario realizar segmentaciones para el
calculo de la provision colectiva con el fin de poder obtener una mejor estimacion
del deterioro.

ETESA ha segmentado su cartera de cuentas por cobrar en 3 grupos:

e Clientes Gubernamentales (segmento 1): Son clientes de los cuales el Estado
panamefio posee control y mas de un 50% de las acciones de las companias
(enfoque NIIF9: Método general etapa 1).

e Clientes con calificacion de riesgo (rating) (segmento 2): Son clientes que
poseen calificacion de riesgo internacional como minimo de BBB- (enfoque
NIIF9: Método general etapa 1).

e Restos de los clientes de la cartera de cuentas por cobrar (segmento 3):
mantienen similares caracteristicas crediticias y se encuentran en la misma zona
geografica. (enfoque NIIF9: Método simplificado — Matriz de provisiones).

El siguiente es un resumen de la exposicion de ETESA al riesgo de crédito de los
deudores comerciales y los activos del contrato

31 de diciembre

2018 2017
Segmento 1 23,595,759 19,727,995
Segmento 2 71,307,965 14,749,883
Segmento 3 4,257,253 2,554,673
Anticipo de viaje 172,638 0
Préstamo por cobrar asociada 2,596,154 2.942 308

101,929,769 39,974,859

A continuacion, ver provisién calculada por segmento:

Total Provisiones
por Segmento

Segmento 1 10,562
Segmento 2 58,4667
Segmento 3 2,726,325
Total 2,795,354
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Al 31 de diciembre de 2018, la morosidad de las cuentas por cobrar y activos de
contrato para todos los segmentos se detalla a continuacion:

2018

Cuentas por cobrar
Vigentes y no deteriorados 32,818,174
De 1 a 30 dias 20,544,812
De 31 a 60 dias 8,105,297
De 61 a 90 dias 6,661,336
De 91 a 120 dias 3,904,376
De 121 a 160 dias 539,052
De 161 dias y mas 26,760,568

99,333,615
Préstamo por cobrar
Vigentes y no deteriorados 2,596,154

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes individuales al 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2018

ETESA usa una matriz de provision para medir las pérdidas crediticias esperadas de
los deudores comerciales por clientes individuales, que incluye un gran namero de
saldos pequefios. Las tasas de pérdida se calculan usando un método de ‘tasa movil'
basado en la probabilidad de que una cuenta por cobrar avance por sucesivas etapas
de mora hasta su castigo. Las tasas de deterioro se calculan por separado para las
exposiciones en distintos segmentos con base en las siguientes caracteristicas
comunes de riesgo de crédito — tipo de cliente y antigiiedad de la relacion con el
cliente.

La siguiente tabla entrega informacién sobre la exposicion al riesgo de crédito y las
pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y los activos del
contrato de clientes individuales al 31 de diciembre de 2018.

Tasa de pérdida

promedio Importe en Provisién

ponderada libros bruto para pérdida
Cuentas por cobrar
Vigentes 2.67% 15,638,176 370,718
De 1 a 30 dias 5.51% 1,364,103 75,138
De 31 a 60 dias 7.93% 1,146,457 90,898
De 61 a 90 dias 10.18% 490,511 49,941
De 91 a 120 dias 24.66% 219,563 54,144
De 121 a 160 dias 29.00% 322,121 93,415
De 161 dias 36.02% 4,107,572 1,684,815
De 360 dias y mas 100% 407,256 407,256
Segmento 1 23,595,759 2,726,325
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Las tasas de pérdida se basan en la experiencia de pérdida crediticia real de los
ultimos 3 arios. Estas tasas son multiplicadas por factores en escala para reflejar las
diferencias entre las condiciones economicas durante el periodo en el que se han
reunido los datos histéricos, las condiciones actuales y la vision de ETESA de las
condiciones econdémicas durante la vida de las cuentas por cobrar.

Metodologia de FWL

Para construir un factor a incorporar en el calculo de las pérdidas esperadas bajo
enfoque simplificado ETESA ha tomado en consideraciéon: Tasa de morosidad
(creditos vencidos) SBP Panama, IPC, Contraloria General de la Republica de
Panama, Tasa de desempleo, Contraloria General de la Republica de Panama

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes con calificacion de
riesgo al 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018

ETESA distribuye cada exposicion a una calificacion de riesgo de crédito con base en
datos que se determina son predictivos del riesgo de pérdida y aplicando juicio
crediticio experimentado. Las calificaciones de riesgo de crédito se definen usando
factores cualitativos y cuantitativos que son indicativos del riesgo de incumplimiento y
estan alineados con las definiciones de calificaciéon crediticia externa de Moody'’s.

La tabla a continuacién provee informacién sobre la exposicién al riesgo de crédito y
las pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y activos del
contrato para los clientes con calificacion de riesgo al 31 de diciembre de 2018.

31 de diciembre de 2018
Equivalente a

calificacion
crediticia Importe en Provision
externa libros bruto para pérdida
Calificacion
Riesgo bajo BBB+ 922 0
Riesgo bajo BBB 66,703,997 53,080
Riesgo bajo BBB- 4,603,047 5,387

71,307,966 58,467

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes con gubernamentales
al 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018.

La tabla a continuacién provee informacion sobre la exposicion al riesgo de crédito y
las pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y activos del
contrato para los clientes con gubernamentales al 31 de diciembre de 2018.

Equivalente a Tasa de
calificacion pérdida
crediticia externa promedio Importe en Provision
ponderada libros bruto para pérdida
Calificacion Soberana
Panama Entre BBB- yAAA 0.0053 4,257,253 10,5662
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Informacién comparativa bajo la NIC 39
Un analisis de la morosidad de los deudores comerciales vencidos pero no
deteriorados al 31 de diciembre de 2017, se presenta a continuacion.

2017
Cuentas por cobrar
Vigentes y no deteriorados 9,419,159
De 1 a 30 dias 7,604,501
De 31 a 60 dias 5,685,788
De 61 a 90 dias 7,922,152
De 91 a 120 dias 4,296,557
De 121 a 160 dias 1,176,728
De 161 dias y mas 927,668
37,032,553
Prestamo por cobrar
Vigentes y no deteriorados _2,942 308

Movimiento en la provision para deterioro relacionada con los deudores
comerciales y activos de contrato

El movimiento en la provision por deterioro del valor relacionada con los deudores por
venta y otras cuentas por cobrar durante el afio fue el siguiente. Los importes
comparativos para 2017 representan la cuenta de provision para pérdidas por
deterioro bajo la Norma NIC 39.

31 de diciembre

2018 2017
Saldo al 1 de enero segun NIC 39 937,980 937,980
Ajuste en aplicacién inicial de NIIF 9 1,859,223 0
Saldo al 1 de enero segun NIIF 9 2,797,203 937,980
Reversion de provision (1,849) 0
Saldo al final del afio 2,795,354 937,980

Efectivo

ETESA mantenia efectivo por B/.19,468,626 al 31 de diciembre de 2018 (2017:
B/.26,702,057). El efectivo es mantenido con bancos e instituciones financieras, que
estan calificadas entre el rango AA- y AA+.

El deterioro del efectivo ha sido medido sobre la base de la pérdida crediticia esperada
de 12 meses y refleja los vencimientos de corto plazo de las exposiciones. ETESA
considera que su efectivo tienen un riesgo de crédito bajo con base en las
calificaciones crediticias externas de las contrapartes.

En la aplicacién inicial de la NIIF 9, ETESA reconocié una provision para deterioro de
B/.1 al 1 de enero de 2018. El importe de la provisidon no cambié durante 2018.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que ETESA encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liguidan mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de ETESA
para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre
tendra suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables
o correr el riesgo de dafio a la reputacién de ETESA.

Administracién del riesgo de liquidez
ETESA se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo
disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.

El riesgo de liquidez es el riesgo de que ETESA tenga dificultades para cumplir con
sus obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liquidados mediante
la entrega de efectivo o de ofros activos financieros. El enfoque de ETESA para
administrar la liquidez es asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contara
con la liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en
condiciones normales como de tensién, sin incurrir en pérdidas inaceptables o
arriesgar la reputacion de ETESA.

ETESA apunta a mantener el nivel de su efectivo en un monto que exceda las salidas
de efectivo esperadas por los pasivos financieros (distintos de los deudores
comerciales) durante un periodo de 60 dias. ETESA también monitorea ei nivel de
entradas de efectivo esperadas por deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
junto con las salidas de efectivo esperadas por acreedores comerciales y ofras
cuentas por pagar. Al 31 de diciembre de 2018, los flujos de efectivo esperados por
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar con vencimientos de dos meses
ascendian a B/.59,795,114 (2017: B/.27,530,582). Esto excluye el posible impacto de
circunstancias extremas que no pueden predecirse razonablemente, como los
desastres naturales.

Ademas, ETESA mantiene las siguientes lineas de crédito.

- Banco Nacional por B/.30,000,000 (Tasa de interés Libor 6M mas 2% por afo.)

- Banco General, S. A. por B/.50,000,000 (Tasa de interés Libor 6M mas 2% por
afio.)

- Banco de América Central para la Integracién por B/.50,000,000 (Tasa de interés
Libor 6M mas 1.75% por afo.)

- ETESA también tiene aprobado un programa de emisién de bonos aprobado por
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV) bajo la resolucion
No. 97-2019, para la emision de hasta B/.300,000,000 en bonos.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales restantes de los pasivos financieros
a la fecha de presentacion. Los importes se presentan brutos y no descontados, e
incluyen los pagos de intereses contractuales:

31 de diciembre de 2018
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7a12 Mas de un

en libros Total 0 menos meses Ano
Cuentas por pagar 93,186,518 93,186,518 30,898,041 62,288,477 0
Préstamos por pagar 482,365,288 601,114,996 17,772,297 17,772,297 565,570,402

585,541,806 694,301,514 48,670,338 80,060,774 565,570,402

31 de diciembre de 2017
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7a12 Mas de un

en libros Total O menos meses Aio
Cuentas por pagar 347,494,666 347,494,666 71,663,850 275,830,816 0
Préstamos por pagar 138,993,453 149,688,094 43,932,349 61.208.871 44,546 874

486,488,119 497,182,760 115596199 337,039,687  44.546.874
Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propdsitos de Administracién de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de flujo de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

Riesgo mercado

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como
las tasas de interés, precios de acciones, etc., afecten los ingresos de ETESA o el
valor de sus posesiones en instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la
gestién del riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo
dentro de los parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Riesgo de tasa de interes

Exposicion al riesgo de tasa de interés

La situacion del tipo de interés de los instrumentos financieros de ETESA que
devengan interés informada a la gerencia de ETESA es la siguiente.

31 de diciembre

2018 2017
Instrumentos de tasa fija
Activos financieros 2,596,154 2,942 308
Pasivos financieros (23,023,969) (45,331,665)

(20,427,815) 42,389,357

Instrumentos de tasa variable

Pasivos financieros (472,062,530) (93,661,788)
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Analisis de sensibilidad para instrumentos de tasa fija

ETESA no contabiliza activos y pasivos financieros a tasa fija al valor razonabie con
cambios en resultados. Por lo tanto, una variacion en las tasas de interés a la fecha
de presentacién no afectaria el resultado. Una variacién de 100 puntos de base en
las tasas de interés habria aumentado o disminuido el patrimonio en B/.102,139
después de impuestos (2017: B/.213,678). Este analisis asume que todas las otras
variables, permanecen constantes.

Analisis de sensibilidad para instrumentos de tasa variable

Una variacion razonablemente posible de 100 puntos de base en las tasas de interés
a la fecha de balance habria aumentado (disminuido) el patrimonio y el resultado en
los montos mostrados en la tabla mas abajo. Este andlisis asume que todas las otras
variables, permanecen constantes.

Resultado del periodo
Aumento Disminucidén

31 de diciembre de 2018 2,360,313 2,360,313
31 de diciembre de 2017 468,309 468,309

(34) Compromisos y contingencias
Arrendamientos operativos

ETESA, mantiene contratos de arrendamientos con terceros, con una duraciéon de uno a dos
anos, prorrogables por mutuo acuerdo, los cuales son detallados a continuacién con su fecha
de vencimiento.

Contrato GG007702017, para el arrendamiento en el edificio P.H. Sun Tower Mall, para las
oficinas de ETESA, B/.737,128 por afio; por un término de tres afios, prorrogables por
mutuo acuerdo, con vencimiento el 31 de diciembre de 2019.

Contrato GG007702017, para el arrendamiento de los locales 7 y 21, en el edificio P.H. Sun
Tower Mall, para las oficinas de ETESA, B/.53,017 por afio; por un término de tres afios,
prorrogables por mutuo acuerdo, con vencimiento el 31 de diciembre de 2019.

Contrato GG007702017, para el arrendamiento de estacionamiento en el edificio P.H.Sun
Tower Mall, para las oficinas de ETESA, B/.29,981 por afio; por un término de tres afios,
prorrogables por mutuo acuerdo, con vencimiento el 31 de diciembre de 2019.

Contrato GG0079002017, para el arrendamiento del edificio Great River, para uso de las
oficinas de la gerencia de operaciones y mantenimiento de ETESA, B/.154,080 por afio; por
un término de tres afos prorrogables por mutuo acuerdo, con vencimiento el 31 de
diciembre de 2019.
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Administracién de Fondos
Mediante diversas resoluciones de Gabinete el estado panamefio por medio del Ministerio de
Economia y Finanzas, contrata a ETESA en la administracion de diversos fondos como sigue:

- Fondo de Estabilizacién Tarifaria (FET)
Funcionar como un mecanismo financiero que provea en el corto y mediano plazo, la
estabilizacion del precio de la energia eléctrica al consumidor final, que se acoge a las
tarifas reguladas.

- Fondo Tarifario de Occidente (FTQO)
Compensar a agentes del mercado, por los montos que dejen de percibir debido a la
estabilizacion de la tarifa eléctrica de sus clientes regulados, de conformidad con las
Resoluciones emitidas para estos efectos por la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP), permitiendo al Estado cumplir con el compromiso adquiridos de estabilizar
dicha tarifa a los clientes regulados, para mitigar el traspaso de los costos de los mismos.

- Fondo de Compensacion Energética (FACE)
Realizar los pagos correspondientes a las empresas generadoras de energia eléctrica con
capital accionario mixto. El FACE esta en proceso de liquidacién, y por lo tanto, los fondos
remanentes del mismo deberan ser transferidos al FTO, al momento del cierre.

Litigios
Los siguientes litigios fueron pagados durante el 2018:

Tercera Linea de Transmisién Eléctrica

El 29 de septiembre de 2017, ETESA capitalizo el proyecto de llave en mano correspondiente
a la Tercera Linea de Transmision Eléctrica. El proyecto fue adjudicado a la empresa
Constructora Norberto Odebrecht, S. A. (ver nota 11). Este proyecto también contemplé el pago
por el derecho de servidumbres que fueron igualmente capitalizados (ver nota 14).

El 4 de diciembre 2018 ETESA firmé un acuerdo de transaccion con la Constructora Norberto
Odebrecht S.A en donde se compromete a pagar la suma de B/.17,850,336.14 por los costos
adicionales en atencion al Contrato GG-138-2013; El pago fue entregado el 20 de diciembre
2018 a la Constructora Norberto Odebrecht S.A., por la suma acordada.

Demanda de proveedor

El dia 20 de septiembre de 2016 fue presentada la demanda contra ETESA por la suma de
B/.27,884,283, por CELMEC, S. A. quien en la actualidad es un proveedor contratista
principalmente en subestaciones eléctricas. Dicha demanda se basa principalmente en el
atraso en los pagos de 10 contratos que CELMEC, S. A. ha gestionado con ETESA desde el
ano 2011 ala fecha. Actualmente, los abogados externos indican se llego a un acuerdo con la
empresa a la cual se le cancelara la suma acordada en relacién a los intereses por la suma de
B/.5,242,059.
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(35) Utilidad por accion
El calculo de la utilidad por accién basica y diluida ha sido basada en la siguiente utilidad
atribuible al accionista y el nimero de acciones comunes emitidas y en circulacion.

2018 2017 2016
Utilidad neta del afio 12,931,971 621.826 2,339,468
Promedio del numero de acciones communes al
31 de diciembre 52,000,000 52,000,000 52,000,000
Utildidad por accién basica y diluida 025 0.01 __ 0.04

(36) Eventos subsecuentes
ETESA el 26 de marzo del 2019 adquiere préstamo con el Banco General S.A por la suma de
B/.50,000,000 a un plazo de 12 meses pagadero semestralmente.

ETESA el 2 de abril del 2019 adquiere linea de crédito revolvente con el Banco
Centroamericano de Integracion Econémica por la suma de B/.50,000,000 a un plazo de 18
meses.

ETESA el 2 de abril del 2019 procede con la cancelacién adelantada del préstamo CFA009144

con la Corporacién Andina de Fomento (CAF), el cual tenia vencimiento en octubre del 2030
esta cancelacion se realiza mediante transferencia bancaria por la suma de B/.74,775,757.
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