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. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y FACTORES DE RIESGO DE

LA OFERTA

La informacién que se presenta a continuacién es un resumen de los principales términos y condiciones de la oferta, y el
detalle de los factores de riesgos de esta. El inversionista potencial, interesado debe leer esta seccién juntamente con la

totalidad de la informacién contenida en el presente prospecto informativo y solicitar aclaracién en caso de no entender

algunos de los términos y condiciones, incluyendo los factores de riesgo de la emision. Aquellos Términos en Mayuscula
estdn definidos en la Seccion IV.A del presente prospecto.

Emisor:

Estructurador:

Tipo de Valor:

Vigencia del Programa
Rotativo:

Series:

Monto del Programa Rotativo:

Moneda:

Prelacion

Uso de Fondos:

Elektra Noreste S.A. (en adelante el “Emisor”).

Prival Bank, S.A. (Espaiiol), Prival Bank, S.A. (Inglés) (“Prival”) en adelante el
(“Estructurador”).

Programa Rotativo de Valores Corporativos (en adelante los “Valores
Corporativos” o “Valores”) que podran ser Valores Comerciales
Negociables (VCNs) o Bonos Corporativos, emitidos en multiples series.

E} Programa Rotativo de Valores Corporativos tendrd un periodo de
vigencia de diez (10) afos desde la Fecha de Emisién de la primera Serie
del Programa Rotativo.

Los Valores podran ser Valores Comerciales Negociables (VCNs) o Bonos

Carnnrativng amitidne en miiltinlac Qarjee cpoiin lne ranuiarimiantne Aal
Lunaur y J\Jjetv [ T LU RO TP TTI | | U SRR
Prospecto Informativo que sera remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del
SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie, para su debida revision y autorizacién. El monto de cada
Serie serd notificado mediante el respectivo Suplemento. En ningun
momento, el saldo insoluto agregado de todas las Series en circulacion
podra exceder de Trescientos Millones de Délares (US$300,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, sin perjuicio de
que el Emisor pueda emitir nuevas Series en la medida en que
considerando amortizaciones, redenciones o cancelaciones, totales o
parciales, de Series previamente emitidas, se mantenga dicho limite.

Hasta por la suma de Trescientos Millones de Délares
(US$300,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América. El valor nominal de esta Emisién representa 1.24 vez el
patrimonio total del Emisor al 31 de diciembre de 2025.

Délares de Estados Unidos de América (US$)

Los Valores seran obligaciones directas no garantizadas y no subordinadas
del Emisor, y clasificaran en igualdad de condiciones el derecho de pago
entre ellos y con todas las demas obligaciones actuales y futuras y no
subordinadas del Emisor que no estén, por sus términos, expresamente
subordinadas en derecho de pago a los Valores o de forma obligatoria
preferida por la Ley aplicable.

Los fondos producto de la colocacién de los Valores seran utilizados por el
Emisor para: i) atender necesidades corporativas generales, incluyendo, sin
limitar, capital de trabajo, inversiones operativas, refinanciamiento o pago
de pasivos, adquisiciones u otros fines corporativos, v ii) sufragar los gastos
legales, administrativos y de corretaje inherentes al proceso de emisién de
cada Serie,



Fecha de Oferta Inicial del
Programa:

Fecha de Oferta Respectiva:

echa de Emision:

Fecha de Vencimiento:

Precio Inicial de la Oferta:

Tasa de Interés:

El uso especifico de cada Serie serd indicado mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que serd remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del
SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie, para su debida revision y autorizacion. Sin embargo, por
tratarse de una emisién rotativa, corresponderd a la administracién del
Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del
Programa, en atencidn a sus necesidades financieras, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las
condiciones de los mercados de capitales.

24 de abril de 2026.

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, serd la fecha
estipulada en el Suplemento al Prospecto Informativo a partir de la cual se
ofreceran en venta los Valores de cada una de las Series, la cual sera
notificada mediante Suplemento al Prospecto Informativo, que sera
remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para su debida
revision y autorizacién.

ara cadaunadelas Series de los Valores de que se trate, serd determinad
por el Emisor antes de la oferta publica de cada Serie de Valores, y sera
notificada mediante Suplemento al Prospecto Informativo, que sera
remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para su debida
revisiéon y autorizacion.

Para cada una de las Series de los Valores de que se trate, el Emisor
determinara la Fecha de Vencimiento mediante Suplemento al Prospecto
Informativo, que serd remitido a la Superintendencia del Mercado de
Valores y ala Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos
dos(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para
su debida revision y autorizacién.

Los Valores seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien
por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de
deducciones o descuentos, asi como de prima o sobre precio, segun lo
determine el Emisor, en atencién a sus necesidades financieras, asi como
también en consideracion alos cambios que pudieran darse en relacién con
las condiciones de los mercados de capitales.

Los Valores de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada, lo que
ocurra primero. La tasa deinterés sera fijada porel Emisorantes dela Fecha
de la Oferta respectiva y la misma podra ser fija o variable.

En caso de ser unatasa fija, los Valores devengaran una tasa fija de interés
anual que serd determinada por el Emisor segin sus necesidades y la
demandadel mercadoy sera notificada mediante Suplemento al Prospecto
Informativo que serd remitido a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos
dos(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para
su debida revision y autorizacion.



En caso de ser una tasa variable, la misma sera determinada por el Emisor
seglin sus necesidades y la demanda del mercado y serd notificada
mediante Suplemento al Prospecto Informativo que sera remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a través del SERI, al menos dos(2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revision y autorizacién. La
tasa variable sera revisada y calculada por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia por lo menos dos (2) Dias Habiles antes del inicio de cada
Periodo de Interés, y correspondera a la suma de: (i} la tasa SOFR aplicable,
y (i) un margen determinado exclusivamente por el Emisor, tomando en
cuenta las condiciones de mercado. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia notificara por escrito al Emisor la tasa variable asi calculada
dentro del mismo plazo, y el Emisor sera responsable de su divulgacion
mediante la publicacién de un hecho de importancia en la herramienta
SERI, notificando igualmente a Latinclear, a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, todo ello al
menos dos (2) Dias Habiles antes del inicio del correspondiente Periodo de
Interés.

El resultado de la revision de la tasa variable serd notificado a Latinclear, a
la SMV y a la Bolsa Latinoamericana de Valores al menos dos (2) Dias
Habiles antes del inicio de cada periodo de interés através de un hechode
“nportancia publicado a través del Sistema Electrénico de Remision de
Informacién (SERI).

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Valores seran
calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto de los
Valores correspondientes, multiplicando la suma resultante por el nimero
de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés, pero excluyendo el dia en que termina dicho Periodo
de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la
cantidad resultante al centavo mas cercano. Los intereses podran ser
pagaderos de manera mensual, trimestral, semestral, anual y/o al
vencimiento segun se establezca en el Suplemento al Prospecto
Informativo de cada Serie.

Siempre y cuando la Tasa SOFR deje de existir en la finalizacion de
cualquier Periodo de Interés, y en el caso que unao varias de estas Series
hayan sido emitidas a una tasa de interés variable, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia le notificard al Emisor y a los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva de los Valores, que ha ocurrido cualquier
Evento de Reemplazo de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, segun
corresponda, (ésta Ultima a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia) negociaran de buena fe una tasa de interés de referencia en
sustitucion de la tasa SOFR o de la tasa SOFR a Plazo, seglin corresponda,
(incluyendo cualquier ajuste matematico o cualquier otro a la referencia (si
hubiera) incorporada en ella) para la determinacion de la Tasa de Interés
aplicable a los Valores a partir del proximo Periodo de Interés, dando la
debida la consideracidon a cualquier convencidn que esté evolucionando o
en ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de titulos
valores, o similares denominadas en Doélares de los Estados Unidos de
América en lo querespecta a tales referencias alternas (en adelantela “Tasa
de Sucesién”), dicho cambio debera ser comunicado porel Emisor mediante
un hecho de importancia remitido a través del SERI, al momento que sea
notificado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.



En caso de que el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de la
Serie respectiva, segin corresponda, no acuerden oportunamente antes
del inicio del proximo Periodo de Interés, una Tasa de Sucesién u otros
cambios pertinentes, se seguird aplicando durante dicho Periodo de
Interés, la tasa SOFR o latasa SOFR a Plazo, seglin, corresponda, utilizada
para el Periodo de Interés inmediatamente anterior y el Agente de Pago,
Registro y Transferencia asi se lo comunicara por escrito al Emisory a los
Tenedores Registrados de los Valores de |la Serie respectiva. El Emisor, a
su vez, procederd a comunicar que no se logré acordar una Tasa de
Sucesidn, u otros cambios pertinentes, a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante la
divulgacién de un comunicado escrito, en formato de documento portable
(pdf), publicado a través del SERI.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, una vez haya hecho la
comunicacién mencionada en el parrafo anterior (y sin haberse logrado un
acuerdo respecto de la Tasa de Sucesién de conformidad con lo
establecido en esta seccidn) podra, ademas, conforme a instrucciones que
reciba de una Mayoria delos Tenedores Registrados de la Serie respectiva,
segln corresponda, proceder a emitir una Declaracién de Vencimiento
Anticipado de los Valores y entonces los Valores de la Serie respectiva se
consideraran de plazo vencido. No obstante, lo anterior, El Agente de
Pago (siguiendo las instrucciones de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva, segin corresponda) podra acordar una
extension al plazo establecido en esta seccion para lograr un acuerdo con
el Emisor sobre la Tasa de Sucesién.

Las partes convienen asimismo que si luego de que se haya establecido
una Tasa de Sucesion conforme a lo dispuesto en la presente seccidn, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiese obtener cotizaciones
de la Tasa de Sucesidon, entonces el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, notificara por escrito al Emisor y a los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva de tal evento, y el Emisory la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, seglin corresponda,
(ésta ultima a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia), a partir
de la fecha de dicha notificacién y durante un periodo de treinta (30) dias
calendarios, negociaran de buena fe con miras a encontrar una tasa de
referencia alterna que sea mutuamente aceptable como base para la
determinacion de la Tasa de Interés aplicable a los Valores. Si las partes
no pudiesen llegar a un acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna,
entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia, si una Mayoria de
los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, segiin corresponda, asi
se lo solicita, emitird una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los
Valores de conformidad a lo dispuesto en la presente seccién.

En relacién con la implementacion de una Tasa de Sucesién u otras que
pudiesen reemplazar a esta UOltima, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia tendrd derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios
operativos, tecnoldgicos, administrativos o de procesos, los cuales
comunicara oportunamente al Emisor y a los Tenedores Registrados.
Dichos cambios incluyen temas como frecuencia dela determinacién de la
Tasa de Interés, pagos de intereses, entre otros, que sean apropiadospara
reflejar la adopcion de la Tasa de Sucesion o cualquier otra tasa de
referencia que reemplace esta ultima y para permitir su administracion.



Pago de Intereses:

Pago de Capital:

Para los efectos de los Valores de este Programa, queda entendido y
convenido que cualquier Tasa de Sucesién o cualquier otra tasa de
referencia que la reemplace, en ningln caso sera inferior a cero (0).

Las disposiciones establecidas en esta seccién de reemplazo de tasa de
referencia son solamente para los efectos del establecimiento, uso y
aplicacién de la Tasa de Sucesién o de aquellas otras tasas de referencia
que a su vez la pudiesen reemplazar. Por lo tanto, los demas términos y
condiciones establecidos en la presente seccién, incluyendo (sin implicar
limitacion alguna) el diferencial o porcentaje a ser cobrado sobre la tasa
SOFR, la tasa SOFR a Plazo o sobre la Tasa de Sucesion o sobre aquellas
otras tasas dereferencia quea su vez pudiesen aplicar, seglin corresponda,
la tasa minima, la periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora,
etcétera, no se entenderan modificados y, por ende, continuardn
aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Sucesidn o aquellas otras tasas
de referencia que a su vez la sucedan.

La aplicacion delaTasade Sucesion o deaquellas otras tasas de referencia
que a su vez la pudiesen reemplazar, no constituird una modificacidn alos
términos y condiciones del Programa y por lo tanto no aplicardn los
tramites de registro de modificacién de términos y condiciones ante la
SMV.

Para cada una de las Series de los Valores de que se trate, el Emisor
determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual podrd ser
mensual, trimestral, semestral, anual y/o al vencimiento, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, que serd remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revisién y autorizacién.

El pago de intereses se harael ultimo dia de cada Periodo de Interés (cada
uno, “Diade Pago"), el cual seri establecido para cada Serie en el respectivo
suplemento al Prospecto Informativo, que serd remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta de la respectiva Serie, y en caso de no ser este un Dia Habil,
entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

Para cada una de las Series, el valor nominal de los Valores o, segln
corresponda, el saldo insoluto a capital de los Valores, se pagara en laforma
y frecuencia que determine el Emisor, la cual serd notificada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo que serd remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revisién y autorizacién.

El pago de capital podra efectuarse, a opcién del Emisor, de cualquiera de
las siguientes formas: (i) mediante un (nico pago en larespectiva Fecha de
Vencimiento o en la Fecha de Redencion Anticipada, lo que ocurra primero;
(i) mediante abonos extraordinarios a capital; o (i) mediante
amortizaciones a capital.

En caso de amortizaciones, el Emisor establecera para cada Serie la
frecuencia de pago, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral, anual
o al vencimiento. El cronograma de amortizacién correspondiente se
incluird en el Suplemento al Prospecto Informativo.



Redencién Anticipada

Garantias:

Forma y Denominacion de los
Valores:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Casa de Valores y Puesto de
Bolsa:

Asesores Legales:

Listado:

Custodio

Ley Aplicable:

Tratamiento Fiscal:

Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los Valores de la
Serie correspondiente podran ser objeto de redencion anticipadao no.En
caso de que el Emisor determine que los Valores de una Serie pueden ser
objeto de redencién anticipada, el Emisor podra realizar redenciones
anticipadas, parciales o totales, a opcion del Emisor, segin se establezca en
el suplemento al Prospecto Informativo de la Serie respectiva. La existencia
del derecho de redencion anticipada sera notificada por el Emisor mediante
Suplemento al Prospecto Informativo que serd remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revisién y autorizacion.

Cualquierredencién anticipada, seguira lo establecido en la Seccion Hl.A.9
de este Prospecto Informativo.

Los Valores no estaran garantizados.

Los Valores seran emitidos en forma desmaterializada, registrada, y
representados por medio de anotaciones en cuenta, en denominaciones de
Mil Délares {US$1,000) y multiplos de dicha denominacién. Esta forma de
tenencia indirecta no permite la emision de valores individuales o fisicos a
favor de los tenedores.

Prival Bank, S.A.
Prival Securities, Inc.

Quijano & Asociados son los asesores legales de la Emisidn, y Aleman,
Cordero Galindo & Lee son los asesores legales del Emisor.

Bolsa Latinoamericana de Valores.

El custodio de los Valores serd Central Latinoamericana de Valores, S.A
{Latinclear). El Emisor podra, en el futuroy sujeto a los requisitos aplicables,
gestionar su elegibilidad a través de Euroclear Bank SA/NV.

Los Valores se regirdn y sus términos y condiciones seran interpretados de
conformidad con las leyes de Panama vy a los reglamentos y resoluciones
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamarelativos a esta
materia.

Ganancias de Capital De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley
No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido modificadoy ha
quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se considerardn gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién delos
Valores para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de
dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Valores
estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama y que su enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado.

Intereses De conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999,
tal como ha sido modificada y ha quedado ordenado como Texto Unico por
la Asamblea Nacional, los intereses que se paguen sobre valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores estaran
exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean



Enmiendas, Cambios
Dispensas

Riesgos de la Oferta:

Yy

inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de quelos Valores seran colocados a través dela Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de
este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no concluye el
proceso de colocacion de dichos valores vy, por lo tanto, la exencidn fiscal
contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra,
y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos
suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado
gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Exoneracion de Responsabilidad Queda entendido que el Emisor, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia no seran responsables por
interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades
gubernamentales panameinas realicen y que puedan afectar la aplicaciony
el alcance del Cédigo Fiscal (articulo 701, literal e), la Ley 18 de 2006 y su
modificaciones; el Decreto Ley 1 de 1999 modificado mediante Ley 67 de
2011, que de alguna manera afecten los beneficios fiscales que gozan los
valores objeto de la presente Emision.

Toda la documentacién que ampara los Valores, incluyendo los términos y
condiciones, podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Valores, con el
propésito Unico de remediar ambigliedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion. Esta clase de cambios no
podra en ningun caso afectar adversamente los intereses delos Tenedores
Registrados de los Valores. Copia de la documentacion que ampare
cualquierreforma, correccién, o enmienda serd suministrada por el Emisor
a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de
cualquiera de las Series y de su respectiva documentacion, requerira el voto
favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie
respectiva. Las modificaciones de la Tasa de Interés de cualquiera de las
Series requeriran de la aprobacion de la Super Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva.

En el caso de una modificacion alos términos y condiciones de los Valores
se deberd cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del
Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003 y
sus modificaciones, el cual regula el procedimiento para la presentacién de
solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores o el que
esté vigente en ese momento.

Con excepcion de (i) las obligacionesimpuestas por disposiciones legales y
(ii) las obligaciones de pago de capital e intereses, el Emisor podra ser
dispensado de cumpliruna o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual
se requerira el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados
de la Serie respectiva, de acuerdo al mecanismo descrito en la Seccion
.A.14 del presente prospecto informativo.

Pago de interésy capital de la totalidad dela Emisién: La fuente primordial
de recursos del Emisor para el servicio de la deuda proviene del flujo de
caja generado por sus operaciones de distribucion y comercializacion de
enereia eléctrica en su zona de concesion. En consecuencia, un deterioro




en el entorno macroeconémico de la Republica de Panama, una
disminucion en la demanda eléctrica nacional, o retrasos sistémicos en el
recaudo de la facturacion y subsidios estatales, podrian limitar la
generacion de fondos suficientes para cubrir el pago oportuno de capital e
intereses de la presente Emision.

Riesgo de tasa de interés: Para aquellas Series de Valores con tasa fija,
existe el riesgo de que su precio de mercado fluctie ante variaciones en
los rendimientos/tasas de mercado aplicables a instrumentos comparables.
En general, dicha sensibilidad aumenta con la duracién de cada Serie
(usualmente mayoren Series con vencimientos mas largos), porlo que, ante
un aumento de las tasas de mercado, podria registrarse unadisminuciénen
el valor de mercado de los titulos.

Riesgo Fiscal: El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal
otorgado a los intereses y ganancias de capital que se generen de los
Valores y su venta se mantendra durante la vigencia de los Valores.
Tampoco puede garantizar la vigencia de los beneficios fiscales otorgados
por la ley y de los que actualmente goza el Emisor.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que
graven los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los Valores
podrian cambiaren el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede
garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En
consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en el
caso que se produzca algiin cambio en los impuestos antes referidos o en
lainterpretacidn de lasleyes o normas que los crean que obliguen al Emisor
a hacer alguna retencién en concepto de impuestos, el Emisor hara las
retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o
cualquier otro que corresponda bajo los Valores, sin que el Tenedor
Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que
las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningun caso el Emisorsera
responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado
conforme a las leyes fiscales de Panama, o de 1a jurisdiccion fiscal relativa
a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor
Registrado, y en ninglin caso seran los Tenedores Registrados responsables
del pago de un impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales
de Panama.

ll.  FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo explican aquellas circunstancias que pueden afectar negativamente las fuentes de pago de
los Valores y que, consecuentemente, pueden acarrear pérdidas a los Tenedores Registrados. Los interesados en
comprar los Valores deben cerciorarse de que comprenden los riesgos descritos en esta Seccion del Prospecto
informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados,
asesores y demas personas relacionadas, han sido identificados como aquellos de que suscitarse, pudieran afectar
las fuentes de pago de los Valores. Igualmente, los factores de riesgo describen eventos o situaciones que pueden
perjudicar la actividad del Emisor y afectar adversamente sus ganancias o flujo de caja y traducirse en pérdidas
para los Tenedores Registrados.

La informacidn proporcionada a continuacién en ningln caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decisién en relacién con la posible inversion en los Valores.



La inversion en los Valores Corporativos constituye una declaracion por parte del inversionista de que ha leido,
entendido y aceptado los factores de riesgo y demas términos y condiciones establecidos en este Prospecto
Informativo.

Los principales factores deriesgo que podrian afectar adversamente las fuentes de repago de la presente Emisién
incluyen los siguientes:

A. Riesgos de la Oferta

Riesgo de Pago de interésy capital de la totalidad dela Emisién: La fuente primordial de recursos del Emisor para
el servicio de la deuda proviene del flujo de caja generado por sus operaciones de distribucién y comercializacién
de energia eléctrica en su zonade concesion. En consecuencia, un deterioro en el entorno macroeconémico de la
Republica de Panama, una disminucién en la demanda eléctrica nacional, o retrasos sistémicos en el recaudo de
la facturacién y subsidios estatales, podrian limitar la generaciéon de fondos suficientes para cubrir el pago
oportuno de capital e intereses de la presente Emision.

Riesgo de Partes Relacionadas: Existen relaciones corporativas y operativas entre las entidades participantes que
el inversionista debe considerar: Prival Bank, S.A. actua como Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emisidn; su subsidiaria al 100%, Prival Securities, INC., actia como Puesto de Bolsay Casa de
Valores del Emisor.

Se hace constar que los auditores externos y asesores legales independientes no mantienen relacién accionaria
ni laboral con el Emisor, los Corredores de Valores o el Agente de Pago, garantizando su objetividad en sus
respectivas funciones.

Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacion: La presente Emisién no contempla la constitucién de un fondo
de reserva o amortizacion para el repago del principal. Dado que el flujo de efectivo del Emisor depende del
cumplimiento de los ciclos tarifarios regulados por la ASEP y de la estabilidad del mercado eléctrico, existe el
riesgo de que, al vencimiento de los titulos, el Emisor no cuente con la liquidez inmediata necesaria o no logre
obtener financiamiento externo (refinanciamiento) para cancelar el capital adeudado.

Riesgo de Tasa de Interés: Para aquellas Series de Valores con tasa fija, existe el riesgo de que su precio de
mercado fluctle ante variaciones en los rendimientos/tasas de mercado aplicables a instrumentos comparables.
En general, dicha sensibilidad aumenta con la duracién de cada Serie (usualmente mayor en Series con
vencimientos mas largos), porlo que, ante un aumento delas tasas de mercado, podria registrarse una disminucion
en el valor de mercado de los titulos.

Riesgo de Mercado Secundario: En la Republica de Panama no existe un mercado secundario de valores con alta
liquidez, con excepcion de los programas gubernamentales de creadores de mercado. En consecuencia, los
Tenedores Registrados podrian enfrentar dificultades para liquidarsus Valores antes del vencimiento, ya que su
venta dependerad exclusivamente de la demanda existente en el mercado bursatil local en un momento dado.
Existe el riesgo de que el inversionista no encuentre compradores y se vea obligado a mantener los Valores hasta
su redencion final.

Asimismo, el precio de mercado de los Valores puede fluctuar y situarse por debajo de su valor nominal o de su
precio de compra. Factores como el incremento en las tasas de interés de mercado, que reduce el atractivo de los
titulos de renta fija, o un deterioro en la condicién financiera del Emisor y del sector de distribucion eléctrica,
podrian impactar negativamente el valor de negociaciéon. Se hace constar que el Emisor no asume el compromiso
de proveer liquidez ni de fomentar la creacién de un mercado secundario para estos titulos.

Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer, Condiciones Financieras {(en caso de incumplimiento): El
incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer, de No Hacer o de las Condiciones
Financieras detalladas enlaSeccion . A.11 y enla Seccion Hil.A.12 del presente Prospecto, o de las declaraciones,
odelos términos y condiciones de los documentos que amparan esta Emision, otorgara a los Tenedores el derecho
de declarar el vencimiento anticipado delos Valores. En caso de que se declare formalmente dicha aceleracion, la
totalidad del capital e intereses devengados de los Valores sera exigible de forma inmediata.




Riesgo de Modificacion de los términos y condiciones de los valores: El Emisorse reserva la facultad de modificar
las condiciones de las Series de esta Emision previo consentimiento de los inversionistas. Las modificaciones
generales requeriran el voto favorable de Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y uno
por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Valores emitidos y en circulacién de la Serie respectiva en un
momento determinado, segln el Registro. No obstante, cambios criticos relativos a la tasa de interés, pago de
capital o fecha de vencimiento requeriran la aprobacién de los Tenedores Registrados de las Series de Valores
que representen al menos el sesenta y uno por ciento (61%) del Saldo Insoluto de los Valores emitidos y en
circulacién de la Serie respectiva en un momento determinado, segin el Registro. Dichas modificaciones se
regiran por el Acuerdo No. 4-2003 y sus modificaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y
podrian afectar adversamente los intereses econémicos o la estrategia de inversion de los Tenedores.

Riesgo de Tratamiento fiscal: El Emisor carece de control sobre la politica fiscal de la Republica de Panama. En
consecuencia, no es posible garantizar la permanencia del tratamiento tributario actual aplicado a los intereses
devengados o a las ganancias de capital derivadas de la enajenacién de los Valores, Cualquier reforma legislativa
que elimine o modifique las exenciones o tasas vigentes podria impactar el rendimiento neto de la inversién.

Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo: El Programa Rotativo de Valores Corporativos cuenta con un plazo
de vigencia de diez (10) afos, contados desde la fecha de emisidn de la primera serie del Programa Rotativo de
Valores.

Riesgo de Liquidez de los Valores: Riesgo de Liquidez de los Valores

Los Valores objeto de la presente Emision podrian no contar con un mercado secundario activo vy liquido, lo cual
podria limitar la capacidad de los Tenedores Registrados de vender o transferir sus Valores antes de la Fecha de
Vencimiento.

Sibien los Valores serdn listados en la Bolsa Latinoamericana de Valores (Latinex), y el Emisor podra gestionar su
elegibilidad a través de Euroclear Bank SA/NV, la negociacion efectiva de los mismos dependera de la existencia
de demanda en el mercado secundario en un momento determinado.

En consecuencia, la existencia de dicho listado y/o elegibilidad no garantiza la formacién de un mercado
secundario activo ni la liquidez de los Valores.

Riesgo de Uso defondos: Los fondos producto de la colocacién delos Valores seran utilizados por el Emisor para:
i} atender necesidades corporativas generales, incluyendo, sin limitar, capital de trabajo, inversiones operativas,
refinanciamiento o pago de pasivos, adquisiciones u otros fines corporativos, vy ii) sufragar los gastos legales,
administrativos y de corretaje inherentes al proceso de emisidn de cada Serie.

Sin embargo, por tratarse de una emisién rotativa, corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre el
uso de los fondos a través de la vigencia del Programa, en atencidon a sus necesidades financieras, asi como
también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones de los mercados de
capitales. En ese sentido, el uso especifico de los fondos correspondientes a cada Serie serd determinado y
detallado en el respectivo suplemento al Prospecto Informativo de dicha Serie, de conformidad con lalegislacién
aplicable y la regulacién vigente a la fecha de la respectiva oferta.

Riesgo de Acreencia que tengan preferencia o prelacién en el cobro sobrela emision: El pago a capital e intereses
de los Valores, no tienen preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de declaratoria de toma de control administrativo,
reorganizacion o liquidacion forzosa.

Riesgo de Redencion Anticipada: En caso de que el Emisor determine que los Valores de una Serie pueden ser
objeto de redencidn anticipada, el Emisor podra, a su entera discrecion, redimir voluntariamente los Valores de
acuerdo con los establecido en la Seccién [lL.A.9 del presente Prospecto. La redencidn anticipada podra ser total
o parcial. Esto implica que, si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al
momento en que se emitieron los Valores de esta Emision, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir los
Valores, en cuyo caso los Tenedores Registrados podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento
superior. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Valores por un precio superior a su valor nominal, y se
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lleva a cabo una redencién anticipada de los Valores, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado
negativamente.

Riesgo de Ausencia de Garantia: Los Valores no cuentan con garantia real que respalde el pago de capital e
intereses de dichas series, en caso de incumplimiento por parte del Emisor.

Riesgo Fiscal: El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias
de capital que se generen de los Valores y su venta se mantendra durante la vigencia de los Valores. Tampoco
puede garantizar la vigencia de losbeneficios fiscales otorgados porlaley y delos que actualmente goza el Emisor.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que losimpuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que
hacer conforme a los Valores podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede
garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados
deben estar anuentes que en el caso que se produzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la
interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer algunaretencién en concepto
de impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o
cualquier otro que corresponda bajo los Valores, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado
por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningln caso e} Emisor sera
responsable del pago de unimpuesto aplicablea un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama,
o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacién fiscal de dicho Tenedor
Registrado, y en ninglin caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al
Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

Riesgo de Incumplimiento y de Vencimiento Anticipado: El presente Programa conlleva ciertas circunstancias o
causales que constituirdn un Evento de Incumplimiento, respecto de cada una de las Series del Programa, las
cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede darlugar a que se declare
de plazo vencido una o mas Series del Programa, tal y como se describe en la Seccién lll.A.13 de este Prospecto
Informativo.

Riesgo de Determinacién de Términos y Condiciones de las Series: Salvo que se establezcan en el presente
Prospecto Informativo, los términos y condiciones particulares de cada Serie de que se trate serdn comunicados
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del
SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revisién y
autorizacién.

Riesgo de Prelacién:. Los Valores constituyen obligaciones directas, no garantizadas y no subordinadas del Emisor.
En caso de liquidacion, insolvencia o quiebra del Emisor, los acreedores que cuenten con garantias reales o que
gocen de preferencia o prelaciéon conforme a la ley tendrian prioridad de pago sobre los tenedores de los Valores.
En consecuencia, la recuperacién de los tenedores delos Valores podria verse afectada por la existencia de dichas
obligaciones preferentes.

B. Riesgos del Emisor

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos: La fuente primordial deingresos del Emisor proviene de la prestacién
de los servicios de distribuciéon y comercializacion de energia eléctrica en su zona de concesion exclusiva,
habiendo registrado ingresos totales por B/.840,242,967 al 31 de diciembre de 2025. Por tanto, los resuitados
operativos de ENSA estan sujetos al desempefio de la economia nacional dela Republica de Panama, la estabilidad
de la industria energética, las variaciones en las condiciones climatolégicas, asi como a cambios en los habitos de
consumo de los clientes y avances tecnologicos. Una desaceleracion en la actividad econémica nacional, cambios
estructurales en el sector energético o una migracion acelerada de clientes hacia fuentes alternativas de
autogeneracion podrian impactar negativamente la generacion de utilidades y el flujo de caja operativo del Emisor,
afectando potencialmente su capacidad para cubrir el pago oportuno de capital e intereses de la presente Emisién.

Nivel de endeudamiento: Elindice de endeudamiento (pasivos totales a patrimonio)del Emisor al 31 de diciembre
de 2025 es de 3.11 veces. De colocarsela totalidad dela presente emisién, el indice de endeudamiento del Emisor
se ubicaria en 4.35 veces.
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Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento: L a operatividad depende del acceso continuo al sector bancario
y al mercado de valores para financiar inversiones y manejar el flujo de caja.

Riesgo por Influencia del Gobierno: ENSA cobra tarifas reguladas que incluyen componentes subsidiados.
Retrasos en el pago de estos subsidios por parte del Estado impactan directamente la liquidez del Emisor.

Riesgo por Aplicacién e Interpretaciéon de Regulaciones: El Emisor estd sujeto a la supervision de la ASEP.
Cambios en las leyes o sanciones administrativas podrian impactar negativamente los resultados financieros.

Riesgo de Valores Disponibles para la venta: El emisor cuenta el 31 de diciembre de 2025 con los siguientes
Programas:

Resolucion de Titulo Valor Autorizado Monto Autorizado en la

. - L Saldos en Circulacion
Autorizacién Emision

SMV No. 330-21 B°"°§§5‘zfere"tes US$ 100,000,000 US$ 100,000,000

Riesgo Operacional: Incluye vulnerabilidades por fallas en la infraestructura, interrupciones del servicio,
fluctuaciones en la demanda y pérdidas de energia por razones técnicas o fraude.

Riesgo de desastre natural o pandemias: Un desastre natural o una pandemia podria tener un impacto severo
sobre los activos fisicos del Emisor. Adicionalmente, los efectos de un desastre natural o una pandemia en la
conomia panamena podrian ser severos y prolongadc

Riesgo de reduccién patrimonial: Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades negativas
puede tener un Efecto Adverso Significativo en la condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores
de apalancamiento.

Riesgo de Razones Financieras: Con base a los estados financieros interinos al 31 de diciembre de 2025, el Emisor
mantiene una razén de pasivos totales sobre capital pagado de 7.08 veces y unarazén de valor nominal de la
emisidn sobre patrimonio total de 1.24 veces (asumiendo que los Valores son emitidos en su totalidad).
Adicionalmente, larazén de pasivos totales entre patrimonio es de 3.11 veces. De igual manera, el Emisor registré
al cierre de diciembre de 2025 un retorno sobre activos (ROA}de 6.46% y un retorno sobre patrimonio (ROE)de
26.55%.

Riesgo de Ausencia Total o Parcial de Implementacion de Politicas de Gobierno Corporativo (Acuerdo No. 12 -
2003)

El Emisor estd sujeto a las disposiciones del Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003 de la
Superintendencia del Mercado de Valores, el cual establece lineamientos sobre practicas de gobierno corporativo.
No obstante, existe el riesgo de que dichas politicas no sean implementadas en su totalidad o que su
implementacién sea parcial.

La ausencia total o parcial de politicas robustas de gobierno corporativo podria traducirse en debilidades en la
estructura de supervision, control interno, gestion de riesgos, transparencia y rendicion de cuentas del Emisor.
Esto podriaincrementar la probabilidad de conflictos de interés, decisiones ineficientes o falta de alineacion entre
la administracién y los inversionistas.

Asimismo, deficiencias en el gobiemo corporativo podrian afectar negativamente la percepcion de riesgo del
Emisor por parte de inversionistas, agencias calificadoras y el mercado en general, lo que podriaincidiren el valor
de mercado de los Valores, en su liquidez y en el acceso del Emisor a futuras fuentes de financiamiento.

Riesgo de Mercado

El valor de mercado de los Valores puede verse afectado por fluctuaciones en las condiciones del mercado
financiero, incluyendo, pero sin limitarse a, variaciones en las tasas de interés, cambios en las condiciones
macroecondmicas, volatilidad en los mercados de capitalesy cambios en la percepcion de riesgo del Emisor o del
sector en el que opera.
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En particular, en el caso de Valores con tasa fija, un aumento en las tasas de interés de mercado podria provocar
una disminucién en el precio de los Valores en el mercado secundario, dado que instrumentos nuevos podrian
ofrecer rendimientos mas atractivos. Por otro lado, en el caso de Valores con tasa variable, cambios en las tasas
de referencia (como SOFR) podrian impactar el rendimiento esperado de la inversion.

Adicionalmente, factores especificos del sector eléctrico, tales como cambios regulatorios, variaciones en la
demanda de energia, condiciones climaticas o retrasos en pagos de subsidios estatales, podrian afectar la
percepcién de riesgo del Emisor y, en consecuencia, el precio de mercado de los Valores.

Estos factores podrian resultar en volatilidad en el valor de los Valores y en pérdidas potenciales para los
inversionistas en caso de venta antes de su vencimiento.

Riesgo de limitaciones legales a la adopcidn de medidas cautelares contrael Emisor: A pesar de que el Articulo
4 del Texto Unico de la Ley No. 26 de 29 de enero de 1996, establece quela administracién del Emisor no estara
sujeta a ninguna medida cautelar, existe el riesgo de otro tipo de medidas cautelares contra el Emisor como el
secuestro sobre sus bienes.

Riesgo sobre la No Restriccion de Compra de los Valores por los Accionistas

Los accionistas del Emisor no tienen restriccion alguna para la adquisicién de los Valores emitidos bajo el
Programa. En consecuencia, existe el riesgo de que dichos accionistas participen activamente en la compra de los
Valores, lo cual podria generar una concentracién relevante en la tenencia de los mismos.

Esta situacién podria afectar la dindmica de negociacion en el mercado secundario, reduciendo el “free float”
isponibley, por ende, la liquidez efectiva de los Valores. Asimismo, la participacién significativa de accionist:
en la tenencia de los Valores podria generar potenciales conflictos de interés, particularmente en escenarios

donde dichos accionistas tengan influencia en la toma de decisiones del Emisor.

Adicionalmente, en caso de procesos de modificacién de términos y condiciones de los Valores, los accionistas
quesean tenedores podrian influiren las votaciones requeridas para aprobar dichas modificaciones, lo cual podria
no necesariamente estar alineado con los intereses del resto de los inversionistas.

Riesgo de expiracion del Contrato de Concesién y cambio de accionista mayoritario: El Emisor opera su red de
distribucién eléctrica en virtud de un Contrato de Concesién celebrado con el Gobierno de la Replblica de
Panama. Dicho Contrato de Concesién expira en octubre de 2028. Antes de vencerse este término, la ASEP
convocara a un proceso competitivo de libre concurrencia para la venta de un bloque no menor del cincuentay
uno por ciento (51%) de las acciones de la empresa titular de la concesion y se otorgard nueva concesién por
otros quince aifios. Por ende, existe el riesgo de que cambie al propietario del paquete de 51% de las acciones
actualmente bajo control de Empresas Publicas de Medellin (EPM) y también que el nuevo Contrato de Concesién
contenga clausulas menos favorables para el Emisor.

Riesgo de cambios regulatorios o interpretaciones regulatorias que podrian afectar los ingresos del Emisor:
Como empresa distribuidora de energia eléctrica, el Emisor esta sujeto a una regulacién extensa por parte del

Gobierno de la Republica de Panama a través de la ASEP. En consecuencia, sus resultados operativos dependen
del marco regulatorio aplicable y de la interpretacion que de éste realice ASEP. El marco regulatorio que rige la
actividad eléctrica fue implementado en 1997,y ha sido objeto de modificaciones y actualizaciones a lo largo de
los afnos.

El Emisor debe obtener y cumplir con una amplia variedad de licencias, permisos y autorizaciones para operar sus
instalaciones. Actualmente, el Emisor cumple con las regulaciones vigentes, pero podria incurrir en costos
adicionales derivados del cumplimiento de nuevos requisitos regulatorios. El incumplimiento de dichas
regulaciones podria conllevar sanciones, penalidades, multas administrativas, y segin las circunstancias hasta se
pudiera dar lugar a la terminacién del Contrato de Concesion y la ejecucién delafianza de cumplimiento otorgada
al Gobierno de Panama bajo dicho contrato.

Adicionalmente, la normativa existente podria ser revisada o reinterpretada, podrian adoptarse nuevas leyes o
regulaciones aplicables al Emisor o a sus instalaciones, y cambios futuros en el marco legal, incluyendo
modificaciones en reglas relacionadas con cargos de transmision y la metodologia para establecer las tarifas para
distribuidores, podrian tener un Efecto Adverso Significativo.
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Riesgo de fallas en el sistema de transmisién eléctrica que podrian afectar los resultados operativos del Emisor:
Daiios en la linea de conexién que vincula al Emisor con el Sistema Interconectado Nacional, o fallas en dicho
sistema operado por terceros, podrian impedir que el Emisor reciba la energia eléctrica que ha contratado para su
suministro. La incapacidad de entregar energia a clientes regulados podria dar lugar a sanciones y afectar
negativamente los resultados financieros del Emisor.

Riesgo de responsabilidades derivadas del cumplimiento de regulaciones ambientales, de salud y seguridad: El
Emisor esta sujeto a un amplio conjunto deleyes y regulaciones ambientales, de salud y seguridad en la Repdblica
de Panama que lo exponen al riesgo de costos y responsabilidades significativas, asi como sanciones en caso de
incumplimientos.

En julio de 1998, el Gobierno de Panama promulgé legislacion ambiental que establecié estdndares ambientales
adicionales y cred una autoridad de proteccion ambiental (hoy el Ministerio de Ambiente), con cuyos requisitos
el Emisor considera encontrarse en cumplimiento. No obstante, el incumplimiento de normas ambientales
aplicables, la adopcion de regulaciones mas estrictas o una interpretacion mas severa de la normativa vigente
podrian generar nuevas responsabilidades, requerir inversiones adicionales o afectar la capacidad del Emisor para
desarrollar proyectos futuros. Estas circunstancias podrian impactar negativamente el negocio, la condicién
financiera y los resultados operativos del Emisor.

Riesgo de conflictos laborales que podrian afectar las operaciones del Emisor: Al 28 de febrero de 2026, el Emisor
y su subsidiaria empleaban 766 personas, de las cuales 493 estan representadas por el Sindicato de Trabajadores
de la Industria Eléctrica y Similares de la Republica de Panamd, organizacién sindical de alcance nacional que
representa a trabajadores del sector eléctrico. De conformidad con la normativa laboral aplicable, los trabajadores

el sector de servicios publicos no pueden realizar huelgas o suspensiones de labores que afecten la prestacié
de dichos servicios.

No obstante, en caso de que empleados participen en huelgas, paralizaciones u otras interrupciones laborales,
incluyendo actos de sabotaje, el Emisor podria experimentar interrupciones significativas en sus operaciones y
enfrentar mayores costos laborales recurrentes. Estas circunstancias podrian afectar negativamente el negocio,
la situacion financiera y los resultados operativos del Emisor.

1.  DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

La Emision realizada por Elektra Noreste, S.A. (el “Emisor”) es un Programa Rotativo de Valores Corporativos
Rotativos (en adelante los “Valores Corporativos” o los “Valores”) por un valor nominal de hasta Trescientos
Millones de Délares (US$300,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, emitidos en
forma rotativa, nominativa, desmaterializada, registrados, vy representados por medio de anotacionesen cuenta,
denominaciones de mil Délares (US$1,000) y sus maltiplos, que podran ser Valores Comerciales Negociables (en
adelante los "VCNs") o Bonos Corporativos {en adelante como los “Bonos”), emitidos en multiples Series, segin
lo estime conveniente el Emisor en base a sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. En ningtin
momento, el saldo insoluto agregado de todas las Series en circulacién podra exceder de Trescientos Millones de
Délares (US$300,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, sin perjuicio de que el
Emisor pueda emitir nuevas Series en la medida en que, considerando amortizaciones, redenciones o
cancelaciones, parciales o totales, de Series previamente emitidas, se mantenga dicho limite. La Emisién fue
autorizada por resolucion de la Junta Directiva del Emisor adoptada el 2 de febrero de 2026. Esta Emision fue
autorizada para su venta en oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, bajo la
Resolucion No. SMV- 150-26 del 21 de abril de 2026. El Emisor podra celebrar acuerdos con intermediarios
financieros para la colocacién o suscripcion de una o mas Series de los Valores, en el entendido de que ello no
implica derechos de suscripcion a favor de los inversionistas. E! Gobierno de la Republica de Panama es
beneficiario final de aproximadamente el 48.25% del Emisor y Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (“EPM”) es
propietaria del 100% de las acciones de Panama Distribution Group, S.A., entidad que a su vez posee el 51% de
las acciones comunes del Emisor. Los accionistas del Emisor no tienen restriccién alguna para la compra de los
Valores. No existe limitacion de los derechos de los Valores en cualquiera otra obligacién o contrato del Emisor.
Los Valores no poseen derecho a ser convertibles o derechos de suscripcidn para la adquisicién de estos. En caso
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de colocarse la totalidad de la emision, el valor nominal dela Emision representaria 1.24 veces el patrimonio total
del Emisor al 31 de diciembre de 2025, calculado sobre la base de estados financieros interinos no auditados del
Emisor.

La base de calculo que se utilizara para el computo de los intereses de los Valores es dias transcurridos entre 360.

Los términos y condiciones aplicables a cada una de las Series seran notificados por el Emisor mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y ala Bolsa
Latinoamericana de Valores, através del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie, para su debida revision y autorizacion.

Los Valores seradn registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, listados en la Bolsa Latinoamericana
de Valores, y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Formay Denominacién de los Valores

Los Valores seran emitidos en forma rotativa, nominativa, desmaterializada, registrada, y representados por
medio de anotaciones en cuenta, en multiples Series, como lo estime conveniente el Emisor, segiin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, y en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00), y en
multiplos de esta denominacién, que podran ser Valores Comerciales Negociables (en adelante los "VCNs") o
Bonos Corporativos (en adelante como los “Bonos”), emitidos en mdltiples Series. Los Valores estaran sujetos al
Réeimen de Tenencia Indirecta de Valores establecido en el Capitulo Il del Titulo X det Texto Unico del Decreto
., -de8deju.. .__99. . ...z B - I | E
cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear. Dichas cuentas seran designadas inicialmente
por el Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Valores
estard limitada a los Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con
respecto a los Valores. Esta forma de tenencia indirecta no permite la emision de valores individuales o fisicos a
favor de los Tenedores.

Los montos de cada una de las Series de los Valores seran notificados por el Emisor mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, que sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie, para su debida revision y autorizacién,

La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Valores serd demostrada y el traspaso de dicha propiedad
sera efectuado Unicamente a través de los registros de Latinclear (en relacién con los derechos de los
Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los derechos de personas distintas a los
Participantes). Mientras los Valores estén representados por uno o mas Valores, el Tenedor Registrado de cada
uno de dichos Valores serd considerado como el Gnico propietario de dichos Valores en relaciéon con todos los
pagos de acuerdo con los términos y condiciones de los Valores.

Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Valores, Latinclear sera considerado el Unico propietario de
los Valores representados en dichosValores y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Valores
no tendran derecho a que porcidn alguna de los Valores sea registrada a nombre suyo. En adicién, ningin
propietario de derechos bursatiles con respecto a los Valores tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo
de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Un inversionista podra realizar lacompra de los Valores a través de cualquier casa de valores que sea Participante
de Latinclear, la que debera realizar las compras a favor de su cliente. La Casa de Valores Participante de Latinclear
que mantenga la custodia dela inversién en los Valores proporcionara al inversionista un estado de cuenta con la
penodicidad que se establezca de acuerdo con sus politicas y procedimientos.

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Valores se haran a Latinclear como el Tenedor Registrado
de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Valores y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles. Cuando cualquier institucién
competente requiera al Emisor el detalle del o los Tenedores Registrados, hasta llegar a la persona natural, el
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Emisor debera enviar a Latinclear una solicitud de tenencia indirecta, siempre que dichasolicitud cumpla con los
requisitos establecidos por Latinclear. Dicha solicitud serd a su vez remitida por Latinclear a cada Participante
propietario de derechos bursatiles con respecto a los Valores quienes deberan enviar la lista final de tenedores
indirectos al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin de que éste pueda proporcionar la informacién a la
autoridad competente.

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacion con los Valores, acreditara las
cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Valores,
de acuerdo con sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia
de los propietarios de derechos bursétiles con respecto alos Valores, en proporcién a sus respectivos derechos
bursatiles. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el propietario de derechos bursatiles
con respecto a los Valores deberd recurrir Gnicamente a Latinclear por su porcién de cada pago realizado a
Latinclear como Tenedor Registrado de los Valores. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona
gue no sea el Tenedor Registrado de un Valor tendra derecho a recurrir contra el Agente de Pago en relacion
con cualquier pago adeudado bajo dicho Valor.

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de
Latinclear. En vista de que Latinclear Gnicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez
acttan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de
derechos bursatiles con respecto a los Valores, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son
Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado, Gnicamente
e acuerdo con instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derecho
bursatiles con respecto a los Valores y Ginicamente en relacion con la porcion del total del capital de los Valores

con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panamé y gue cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores
emitida porla Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada para mantener valores en custodia
para sus Participantes y facilitar la compensaciény liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a
través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los
Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancosy otras centrales de custodiay podran incluir otras
organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores,
fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya
sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de
Administracién celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligara a Latinclear y/o a los Participantes o podra
interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a
los tenedores efectivos de los Valores, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago
que se haga a los Tenedores Registrados de los Valores en concepto de pago de intereses devengados se hara
con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar laliquidez de los valores que se ofrecen, tales
como un numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, derechos preferentes, entre
otros.

2. Precio de Venta

Los Valores seran ofrecidosinicialmentea un precio a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal,
pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobre precio, segin lo determine el
Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.

3. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital

El Programa Rotativo de Valores Corporativos tendra un periodo de vigencia de diez (10) afios desde la Fechade
Emisién de la primera Serie del Programa Rotativo.
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El Programa tendra caracter rotativo, por lo que, durante su vigencia y mientras exista cupo disponible, el Emisor
podra emitir Series adicionales bajo el mismo, aun cuando el vencimiento de dichas Series ocurra con
posterioridad a la fecha de expiracion del periodo de vigencia del Programa. En consecuencia, las Series emitidas
validamente dentro del plazo de vigencia del Programa podrdn mantener sus respectivos plazos hasta su
vencimiento, sin que ello implique prérroga o renovacion del Programa

Para cada una de las Series de los Valores de que se trate, el Emisor determinard la Fecha de Vencimiento
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, que serd remitido a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del SER(, al menos dos (2) Dias Habiles antes dela Fecha
de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revision y autorizacion.

Para cada una de las Series, el valor nominal de los Valores o, seglin corresponda, el Saldo Insoluto a Capital de
los Valores se pagara en la forma y frecuencia que determine el Emisor, la cual serd notificada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo que sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y ala Bolsa
Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie, para su debida revisién y autorizacion.

El pago de capital podra efectuarse, a opcidn del Emisor, de cualquiera de las siguientes formas: (i) mediante un
Unico pago en la respectiva Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencién Anticipada; (ii) mediante abonos
extraordinarios a capital; o (iii) mediante amortizaciones a capital.

En caso de amortizaciones, el Emisor establecera para cada Serie la frecuencia de pago, la cual podra ser mensual,
trimestral, semestral, anual o al vencimiento. El cronograma de amortizacion correspondiente se incluird en el
Suplemento al Prospecto Informativo.

4. Tasa, Computo y Pago de Interés

Los Valores de cada Serie devengardn intereses a partir de su Fecha de Emisién y hasta su Fecha de Vencimiento
o Redencidn Anticipada, lo que ocurra primero. La tasa de interés sera fijada porel Emisor antes de laFecha dela
Oferta respectiva y la misma podra ser fija o variable.

En caso de ser una tasa fija, los Valores devengaran una tasa fija de interés anual que serd determinada por el
Emisor segun sus necesidades y la demanda del mercado y sera notificada mediante Suplemento al Prospecto
Informativo que serd remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a través del SERI, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para
su debida revisidn y autorizacion.

En caso de ser una tasa variable, la misma serd determinada por el Emisor seglin sus necesidades y la demanda
del mercado y serd notificada mediante Suplemento al Prospecto Informativo que serd remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del SERI, al menos
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revisidn y autorizacién.

La tasa variable sera revisada y calculada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia por lo menos dos (2)
Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés, y correspondera a la suma de: (i) la tasa SOFR aplicable,
y (i) un margen determinado exclusivamente por el Emisor, tomando en cuenta las condiciones de mercado. El
Agente de Pago, Registro y Transferencia notificara por escrito al Emisor la tasa variable asi calculada dentro del
mismo plazo, y el Emisor sera responsable de su divulgacion mediante la publicacién deun hecho de importancia
en la herramienta SERI, notificando igualmente a Latinclear, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa Latinoamericana de Valores, todo ello al menos dos (2) Dias Habiles antes del inicio d el correspondiente
Periodo de Interés. Los intereses pagaderos con respecto acada uno de los Valores seran calculados aplicando la
tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Valor correspondiente, multiplicando la suma resultante por el
numero de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero
excluyendo el dia en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360) yredondeando
la cantidad resultante al centavo mas cercano.

Cada Valor devengard intereses pagaderos con respecto a su Saldo Insoluto a Capital: (i) desde su Fecha de
Emision si se trata del primer Periodo de Interés de su respectiva Serie; o (ii) desde la Fecha de Pago

17



inmediatamente precedente; hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Valor fuese
pagado en su totalidad.

Los intereses podran ser pagaderos de manera mensual, trimestral, semestral, anualy/o al vencimiento segun se
establezca en el Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie. El pago de intereses se hara el dltimo dia de
cada Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago"), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara
el primer Dia Habil siguiente. No obstante, lo anterior, dicho traslado de la fecha de pago no afectara el calculo
delos intereses, el cual serealizara considerando las fechas originales del Periodo de Interés, sin quese devenguen
intereses adicionales por el tiempo transcurrido hasta el Dia Habil siguiente

Siempre y cuando la Tasa SOFR deje de existir en la finalizacion de cualquier Periodo de Interés, y en el caso que
una o varias de estas Series hayan sido emitidas a una tasa de interés variable, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia le notificara al Emisor y a los Tenedores Registrados de la Serie respectiva de los Valores, que ha
ocurrido cualquier Evento de Reemplazo de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie respectiva, seglin corresponda, (ésta (ltima a través del Agente de Pago,
Registro y Transferencia) negociaran de buena fe unatasa deinterés de referencia en sustitucion de la tasa SOFR
o de la tasa SOFR a Plazo, segin corresponda, (incluyendo cualquier ajuste matematico o cualquier otro a la
referencia (si hubiera) incorporada en ella) para la determinacién de la Tasa de Interés aplicable a los Valores a
partir del proximo Periodo de Interés, dando la debida la consideracion a cualquier convencién que esté
evolucionando o en ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de titulos valores, o similares
denominadas en Délares de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales referencias alternas (en
adelante la “Tasa de Sucesién”), dicho cambio deberd ser comunicado por el Emisor mediante un hecho de
importancia remitido a través del SERI, al momento que sea notificado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

En caso de que el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, segin corresponda,
no acuerden oportunamente antes del inicio del proximo Periodo de Interés, una Tasa de Sucesién u otros
cambios pertinentes, se seguira aplicando durante dicho Periodo de Interés, la tasa SOFR o la tasa SOFR a Plazo,
seglin, corresponda, utilizada para el Periodo de Interés inmediatamente anterior y el Agente de Pago, Registro
y Transferencia asi se lo comunicara por escrito al Emisor y a los Tenedores Registrados de los Valores dela Serie
respectiva. El Emisor, a su vez, procedera a comunicar que no se logré acordar una Tasa de Sucesién, u otros
cambios pertinentes, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores,

mediante la divulgacion de un comunicado escrito, en formato de documento portable (pdf), publicado a través
det SERL

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, una vez haya hecho la comunicaciéon mencionada en el parrafo
anterior (y sin haberse logrado un acuerdo respecto de la Tasa de Sucesién de conformidad con lo establecido
en esta seccion) podra, ademas, conforme a instrucciones que reciba de una Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva, segin corresponda, proceder a emitir una Declaracién de Vencimiento
Anticipado de los Valores y entonces los Valores de la Serie respectiva se consideraran de plazo vencido. No
obstante, lo anterior, El Agente de Pago (siguiendo las instrucciones de la Mayoria de los Tenedores Registrados
de la Serie respectiva, segln corresponda) podra acordar una extension al plazo establecido en esta seccion para
lograr un acuerdo con el Emisor sobre la Tasa de Sucesidn.

Las partes convienen asimismo que si luego de que se haya establecido una Tasa de Sucesién conforme a lo
dispuesto en la presente seccidn, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiese obtener cotizaciones
de la Tasa de Sucesién, entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia, notificard por escrito al Emisory a
los Tenedores Registrados de la Serie respectiva de tal evento, y el Emisor y la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva, segin corresponda, (ésta Ultima a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia), a partir de la fecha de dicha notificacién y durante un periodo de treinta (30) dias calendarios,
negociardn de buena fe con miras a encontrar una tasa de referencia alterna que sea mutuamente aceptable
como base para la determinacidn de la Tasa de Interés aplicablea los Valores. Silas partes no pudiesen llegar a
un acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia, si una
Mavyoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, seglin corresponda, asi se lo solicita, emitird una
Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Valores de conformidad a lo dispuesto en la presente seccion.
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En relacién con la implementacién de una Tasa de Sucesion u otras que pudiesen reemplazar a esta Ultima, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia tendra derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos,
tecnoldgicos, administrativos o de procesos, los cuales comunicara oportunamente al Emisor y a los Tenedores
Registrados. Dichos cambios incluyen temas como frecuencia de la determinacién de la Tasa de Interés, pagos
de intereses, entre otros, que sean apropiados para reflejar la adopcién de la Tasa de Sucesién o cualquier otra
tasa de referencia que reemplace esta Gltima y para permitir su administracién.

Para los efectos de los Valores de este Programa, queda entendido y convenido que cualquier Tasa de Sucesién
o cualquier otra tasa de referencia que la reemplace, en ninglin caso sera inferior a cero (0).

Las disposiciones establecidas en esta seccién de reemplazo detasa de referencia son solamente para los efectos
del establecimiento, uso y aplicacién de la Tasa de Sucesidn o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez
la pudiesen reemplazar. Por lo tanto, los demas términos y condiciones establecidos en la presente seccion,
incluyendo (sin implicar limitacién alguna) el diferencial o porcentaje a ser cobrado sobre la tasa SOFR, la tasa
SOFR aPlazo o sobre la Tasa de Sucesién o sobre aquellas otras tasas dereferencia quea su vez pudiesen aplicar,
segun corresponda, la tasa minima, la periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, no se
entenderan modificadosy, por ende, continuaran aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Sucesién o aquellas
otras tasas de referencia que a su vez la sucedan.

La aplicacién de la Tasa de Sucesion o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar,
no constituird una modificacion a los términos y condiciones del Programa y por lo tanto no aplicaran los tramites
de registro de modificacién de términos y condiciones ante la SMV.

5. Titulo, Transferencia y Canje de los Valores
(a) Titulo; Tenedor Registrado

Los derechos bursatiles con respecto a los Valores estardn limitados a Participantes o a personas que los
Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Valores. La propiedad de derechos bursatiles
conrespecto a los Valores serd demostrada y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado inicamentea través
de losregistros de Latinclear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros delos Participantes
(en relacién con los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Valores estén representados
por uno o mas Valores, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Valores serad considerado como el tnico
propietario de dichos Valores en relacion con todos los pagos de acuerdo con los términos y condicionesde los
Valores. Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Valores, Latinclear sera considerado el Gnico
propietario de los Valores representados en dichos Valores y los propietarios de derechos bursatiles con respecto
a los Valores no tendran derecho a que porcidn alguna de los Valores sea registrada a nombre suyo. En adicién,
ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Valores tendra derecho a transferir dichos derechos,
salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

(b) Transferencia del Valor

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de
Latinclear. En vista de que Latinclear Gnicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez
actlan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de
derechos bursatiles con respecto de los Valores para dar en prenda sus derechos a persona o entidades que no
son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

6. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Inicialmente el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision sera Prival Bank, S.A., con domicilio en
Santa Maria Business District, Boulevard Santa Maria #72, Torre Prival, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.
Mientras existan Valores en circulacién, el Emisor mantendra en todo momento un Agente de Pago, Registro y
Transferencia en la Republicade Panama. Por tanto, Prival Bank, S.A. y el Emisor han celebrado un Contrato de
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Una copiade tal contrato reposa en la Superintendencia del Mercado
de Valores y en la Bolsa Latinoamericana de Valores. El Contrato de Agencia reglamenta el pago de los Valores,
segun lo dispuesto en los Valores, autorizando el pago prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago,
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liberando al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucién, previa designacion de un
nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del Contrato de Agencia, entre otras clausulas, siempre que no
se contravengan derechos dispuestos en los Valores. Copia de toda reforma al Contrato de Agencia sera
suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a todas las bolsas en que los Valores se listen. Cada
Tenedor Registrado de un Valor, por la mera tenencia indirecta del mismo, acepta los términos y condiciones del
Contrato de Agencia.

Entre las funciones y compromisos del Agente de Pago, Registro y Transferencia se encuentran las siguientes:

1.

10.

11.

12.

13.

Calcularlos intereses devengados de cada Valor en cada Fecha de Pago de conformidad con los términos
y condiciones de los Valores y del Contrato de Agencia en las fechas que constituyan Fechas de Pago y
notificar de dicho calculo al Emisor.

Informar al Emisor por lo menos cinco (5) dias habiles antes de cada Fecha de Pago sobre el detalle del
monto calculado en el inciso anterior, el pago a capital correspondientey el Saldo Insoluto de los Valores.
Pagar, con los fondos que con tal fin reciba, los intereses y el capital de los Valores a sus respectivos
Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agencia y de los
Valores.

Asistir en la autenticacion, expedicion, registro, transferencia, cancelacién y reposicion delos Valores de
conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agencia, de los Valores y del Prospecto
Informativo.

Asistir al Emisoren laredencion anticipada de los Valores de conformidad con los términosy condiciones
de este Contrato de Agencia y de los Valores.

Por lo menos tres (3) dias habiles antes de cada Fecha de Pago y de la Fecha de Vencimiento, el Emisor
se compromete a mantener fondos disponibles con el Agente de Pago, Registro y Transferencia
suficientes para permitirle al Agente de Pago, Registro y Transferencia cumplir puntualmente con los
pagos de intereses y capital con respecto a los Valores tal como resulte de los calculos realizados por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia y notificados al Emisor y bajo los términos y condiciones de
los Valores.

Informar al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores
S.A, a Latinclear y a los Tenedores Registrados, en la misma fecha en que corresponda realizar el pago
de capital y/o intereses, que no ha podido realizar dichos pagos, a favor de los Tenedores Registrados,
por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

A solicitud de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, en caso que el Emisor
incumpla su obligacion de pagar capital e intereses vencidos y exigibles en cualquier Fechade Pago y no
subsane dicho incumplimiento dentro de un plazo de quince (15) dias calendario, o a solicitud de la
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, en caso de aquellos Eventos de
Incumplimiento que no tienen plazo estipulado de subsanacién y que no sean subsanados dentro del
plazo de treinta (30) dias calendarios, expedir la Declaracién de Vencimiento Anticipado, la cual sera
comunicada al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, a Latinclear y a los Tenedores Registrados.

De ser necesario conforme a la ley, retener en nombre y representacién del Emisor cualquierimpuesto,
tasa o contribucién gue se genere con respecto a los Valores.

Llevar a cabo cualesquiera otros actos necesarios para cumplir con las obligaciones del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, tal y como se detallan en los Valores y en Contrato de Agencia.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a
Latinclear cualquier informacion o explicacién que se requiera, en la medida que dicha informacién o
explicacion esté a su alcance, conforme a lo estipulado en el presente prospecto y en el Contrato de
Agencia.

Cuando cualquier autoridad competente requiera al Emisor detalle de los Tenedores Registrados, hasta
llegar ala persona natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiento
del Emisor la lista de Tenedores Registrados que conste en sus sistemas internos; siempre que dicha
solicitud cumpla con los requisitos establecidos por Latinclear.

Notificar por escrito al Emisor y a cada uno de los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, ala Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear sobre la ocurrencia de cualquier
Evento de Incumplimiento en cuanto tenga conocimiento de ello; no obstante que dicho Evento de
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Incumplimiento pueda ser subsanado dentro del periodo de cura, segin los términos y condiciones de
los Valores.

Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o
los intereses de los Valores, puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido
le provea el Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar o ser removido de su cargo en cualquier momento,
avisando previamente y por escrito al Emisor con al menos treinta (30) dias calendarios de antelacién a la fecha
en que desea hacer efectiva su renuncia.

Dentro del plazo antes indicado, el Emisor deberda nombrar un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia,
y, en caso de no hacerlo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendra la opcién de nombrarlo por cuentay
anombre del Emisor. No obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera efectiva hasta
que haya sido nombrado un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho
cargo.

En caso de remocidn del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor deberd designar un sustituto de
reconocido prestigio, con oficinas en la ciudad de Panamay licencia general otorgada por la Superintendencia de
Bancos, bajo términos sustancialmente similares al Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia; en
cuyo caso, el agente saliente debera, dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la expiracién del plazo
indicado en esta Seccion, entregar al Emisor y al nuevo agente toda la documentacién relacionada con su gestion,
incluyendo el Registro, asi como un reporte de los dineros recibidosy pagados a los Tenedores Registrados, junto
con cualquier saldo, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos, y devolver los honorarios
pagados por adelantado en proporcién al periodo no devengado.

En todo caso, el nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser un Agente de Pago, Registro y
Transferencia con oficinas en la Republica de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama.

El Emisor sélo podra remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia en los siguientes casos:

(a) Encasode queel Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la Republica de Panaméa
o su licencia bancaria general sea cancelada o revocada;

(b) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendenciade
Bancos de Panama o la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama;

(c) Encaso deque el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso
de acreedores o quiebra; o

(d) En casode que, en la opinién razonable del Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia incurra,
ya sea por accion u omision, negligencia grave, dolo o en culpa grave, en el incumplimiento de sus
obligaciones bajo el Contrato de Agencia; o,

(e) En caso de que el Emisor decida no continuar utilizando los servicios del Agente de Pago, Registro y
Transferencia y para ello notifique de su decision al Agente de Pago, Registro y Transferencia con por lo
menos treinta (30) dias calendario de anticipacién.

En caso de remocién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor debera suscribir un acuerdo de
sustitucién o un nuevo contrato sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia
de Pago, Registro y Transferencia, con un Agente de Pago, Registro y Transferencia de reconocido prestigio con
oficinas en la ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

En caso derenuncia o remocion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar al Emisory al nuevo
Agente de Pago, Registro y Transferencia, dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha en que
expird el plazo descrito previamente en esta Seccién, toda la documentacién relacionada con la gestion prestada,
incluido el Registro, un reporte detallado de los dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas alos Tenedores
Registrados a la fecha de designacion y contratacion efectiva del nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia
junto con cualquiersaldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados al Agente de
Pago, Registro y Transferencias saliente por la prestacion de sus servicios de acuerdo a los términos del Contrato
de Agencia de Pago, Registro y Transferencia. Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
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saliente devolvera al Emisor los honorarios que le hayan sido pagados de forma anticipada en proporcion al resto
del plazo que falte para completar el ano.

7. Intereses Moratorios

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara a los a Tenedores Registrados
de los Valores de la Serie que corresponda a la tasa de interés pactada en los Valores, mas dos por ciento (2%)
anual, desde la fecha en que dichasuma de capital o interés, seglin sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible
hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepcion de aquellas
deducciones que sean requeridas por ley.

8. Retencion por Impuestos

El Emisor retendra y descontara de todo pago que deba hacer con relacion alos Valores, todos los Impuestos que
se causen respecto de dichos pagos, ya sea porrazon de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como
por razén de cambiosen la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida serd pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

9. Redencion Anticipada

Para cada unadelas Series, el Emisor podra establecer si los Valores de la Serie correspondiente podran ser objeto
de redencién anticipada o no. En caso de que el Emisordetermine que los Valores de una Serie pueden ser objeto
de redencién anticipada, el Emisor podra realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, a opcién del Emisor,
seglin se establezca en el suplemento al Prospecto Informativo de la Serie respectiva. La existencia del derecho
de redencién anticipada sera notificada por el Emisor mediante Suplemento al Prospecto Informativo que sera
remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores vy a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a través del SERI,
al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, para su debida revision y
autorizacién.

En caso de redenciones parciales de las series del presente Programa, la totalidad de estas deberan ser por un
monto de al menos doscientos mil délares (US$200,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América. Dicho pago se hara a prorrata a todoslos Tenedores Registrados dela Emision. En caso de que el Emisor
decida redimir en forma anticipada parcial o totalmente los Valores de una de las series o la totalidad de las
mismas, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados, mediante un aviso con no menos de cinco (5) dias habiles
ni mas de treinta (30) dias habiles de anterioridad ala Fecha de Redencion Anticipada, mediante el procedimiento
para la remisién del hechos de Importancia a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de
Mercado de Valores con indicacién del monto de los Valores a ser redimidos y la fecha de Redencién Anticipada.
La porcidn del saldo redimida de los Valores dejard de devengar intereses a partir de la fecha de Redencién
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las
sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencién anticipada. Los Valores serdn
redimidos al 100% de su valor nominal. La redencidn anticipadano implicaun pago de prima de riesgo adicional
para el inversionista o el tenedor en curso.

Los avisos de redencién seran dados porel Emisor alos Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado
de Valores vy a la Bolsa Latinoamericana de Valores mediante comunicado de hecho de importancia publicado a
través del SER! en el mismo plazo, de conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo. Todo aviso de
redencion serd irrevocable. El hecho de que no se dé aviso de redencién a un determinado Tenedor Registrado

y/0 que se dé un aviso en forma defectuosa, no afectara la suficiencia de los avisos debidamente dados a otros
Tenedores Registrados.

En todos los casos, la redencidon anticipada se hara cualquier fecha (la “Fecha de Redencién Anticipada®) y
comprendera el pago del precio de redencidn calculado conforme a lo previsto en esta Seccidn.

10. Prelacion delos Valores

Los Valores seran obligaciones directas no garantizadas y no subordinadas del Emisor, vy clasificaran en igualdad
de condiciones el derecho de pago entre ellos y con todas las demas obligaciones actuales y futuras y no
subordinadas del Emisor que no estén, por sus términos, expresamente subordinadas en derecho de pago a los
Valores o de forma obligatoria preferida por la Ley aplicable.
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11. Compromisos del Emisor

a) Declaraciones:

El Emisor representa y garantiza la veracidad de lo siguiente en la Fecha de Oferta Inicial, al igual que en la
respectiva Fecha de Oferta de la Serie de que se trate:

i El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Republica
de Panamj, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacién que se requiera en relacién
con €l registro y colocacion de los Valores.

ii. Toda la documentacion requerida en relacién con la Emision, registro y colocacidn de los Valores ha sido
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacion legal, valida y exigible al Emisor.

jii. Toda {a documentacion relacionada a la Emision, registro y colocacion de los Valores no viola o
contradice ninguna ley o regulacién de la Republicade Panama y noinfringe, viola o contradice el Pacto
Social, resoluciones corporativas vigentes o ningin contrato del cual el Emisor es parte.

iv. Toda fa documentacion e informacién suministrada por el Emisor al Agente de Pago, Registro y
Transferencia es cierta y verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de
importancia relacionados al Emisor ni se ha suministrado informacién falsa relacionada a la situacién
financiera del Emisor.

V. Salvo por el proceso contencioso administrativo de nulidad presentado por Ricardo Lombana contra la
Resolucién AN No.18702-Elec de 19 de septiembre de 2023, modificada por la Resolucion AN
No0.18736-Elec de 5 de octubre de 2023, ambas emitidas por 1a ASEP, en el cual se orden6 la suspension
provisional del Pliego Tarifario de ENSA para el periodo del 1° de julio de 2023 al 30 de junio de 2026,
y que por ende se continud aplicando el Pliego Tarifario anterior, proceso queactualmente se encuentra
en una etapa inicial, pendiente de que la Procuraduria de la Administracion emita su contestacion
pronunciandose sobre los méritos de la demanda. Desde el punto de vista de materialidad, en caso de
que el referido proceso tenga un resultado desfavorable, el mismo podria generar un efecto material
adverso en los ingresos del Emisor. No obstante, durante el periodo 2026 se ha reconocido por parte
del Gobierno Nacional un subsidio aproximado de US$120 millonesy, adicionalmente, considerando las
proyecciones relacionadas con la eventual entrada en vigencia de un nuevo pliego tarifario a partir de
juliode 2026, no se estima que dicho proceso tenga unimpacto significativo en la condicién financiera
del Emisor.

Salvo por lo anterior, no existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra
cualesquiera de sus activos, ni causa para suponer que se puedainstaurar en su contra demanda alguna
que pudiera tener un resultado adverso que afecte o pueda afectar la condicién financiera del Emisor.

vi. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es
parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacién en pago, liquidacién, quita y espera,
renegociacion y prérroga de sus obligaciones u otro proceso analogo.

vii. Los estados financieros auditados del Emisor fueron preparados por auditores externos de
reconocimiento internacional y de acuerdo con las NIIF, consistentemente aplicadas, y presentan junto
con sus notas complementarias una vision correcta de la posicion financiera y de los resultados de las
operaciones del Emisor durante los Periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes
que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

viii. El Emisor no se encuentra en Mora con respecto a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que
involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar materialmente su negocio o su posicion financiera.

ix. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacionaly al corriente en el cumplimiento de todas
sus obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales o auditados, exdmenes o alcances u otros
procedimientos similares pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar
materialmente su posicion financiera.

No existe un Efecto Adverso Significativo que pueda afectar al Emisor, ya sea en (i} el negocio o (iij}en la
condicidn financiera (iii) en los resultados de operaciones o (iv) en las perspectivas futuras de negocios.

b) Obligaciones de Hacer:

Salvo que el Emisor sea dispensado por la Mayoria de los Tenedores Registrados de cumplir una o mas de las
obligaciones de hacer listadas a continuacién, (exceptuando las obligaciones de hacer relacionadas al
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cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de
obligatorio cumplimiento mientras los valores estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores)."

vi.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.y
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada aio
fiscal, (i) los estados financieros correspondientes al cierre del afio fiscal, debidamente auditados poruna
firma de auditores independientes y preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Contabilidad, de acuerdo con lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000 en concordancia con el Acuerdo 8-
2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores, v (ii) el Informe de Actualizacién Anual (IN-A), el
cual debera incluir dichos estados financieros y cumplir con lo establecido en el Acuerdo 18-2000 de la
Superintendencia del Mercado de Valores y sus respectivas modificaciones, incluyendo su divulgacién a
los Tenedores Registrados a través de los medios previstos en el referido Acuerdo. Suministrar a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a 1a Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar dos (2) meses después del cierre de cada trimestre, (i) los
estados financieros interinos trimestrales correspondientes, preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), de acuerdo con lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000 en
concordancia con el Acuerdo 8-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores, v (i) el iInforme de
Actualizaciéon Trimestral (IN-T), el cual deberd incluir dichos estados financieros y cumplir con lo
establecido en el Acuerdo 18-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus respectivas
modificaciones, incluyendo su divulgacion a los Tenedores Registrados a través de los medios previstos
en el referido Acuerdo..

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.y
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio
fiscal los estados financieros del cierre del afio fiscal correspondientes, el Formulario F-1: Informacién
General del Emisor, el Formulario F-5: Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor y el Formulario
F-9: Entidades y Personas Involucradas en la Emisidn.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.y
al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar 30 dias antes al inicio de labores de la auditoria
anual, el Formulario F-8: Rotacién del Equipo de Auditores Externos del Emisor.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.y
al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre
correspondiente a reportar, el Formulario F-3: Registro de Valores Vigentes del Emisor y el Formulario
F-4: Resumen Financiero.

Notificar a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o
de cualquierhecho que, con el paso del tiempo o la notificacion respectiva, pudiera constituir un Evento
de Incumplimiento, acompanando la notificacion de un Certificado de Representante Autorizado que
describa los detalles de dicho Evento de Incumplimiento o incumplimientoy las acciones que el Emisor
propone tomar al respecto, dentro de un plazo no mayor de diez (10) Dias Habiles contados desde que
cualquier Representante Autorizado del Emisor tenga conocimiento de dicho evento. Asimismo, el
Emisor notificara al Agente de Pago, Registro y Transferencia sobre cualquier comunicacién recibida de
la ASEP o de cualquierotra autoridad gubernamental o regulatoria de la Repablica de Panama en relacién
con cualquier incumplimiento material de los términos del Contrato de Concesién, o la amenaza de
terminacién anticipada del Contrato de Concesion.

Mantener, y causar que cada una de sus Subsidiarias mantenga, vigente su existencia legal (sin perjuicio
de la facultad del Emisor para llevar a cabo determinadas transacciones conforme a lo previsto en la
Obligacién de No Hacer sobre la limitacién a consolidacion, fusidn, venta o traspaso detallada mas
adelante en la Seccion lll.A.11.c)y todos los registros necesarios para ello y mantener todos los derechos,
privilegios, titulos de propiedad, franquicias y similares necesarios o requeridos en relacién con la
conducta normal de su negocio, actividades u operaciones consolidadas; siempre que, sin embargo, no
se requiera que el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias mantenga dicho derecho, privilegio, titulo de
propiedad, franquicia o similares, o que preserve la existencia corporativa de dicha Subsidiaria, si es
razonable creer que, de forma individual o en conjunto, el hecho de no hacerlo no tendra un efecto
adverso significativo sobre (i) el negocio, actividades, operaciones, situacion financiera y resultados de
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vii.

viii.

Xi.

xii.

xiii.

Xiv.

operacion consolidados del Emisor, o (ii) los derechos de los Tenedores Registrados en relacién con los
Valores (cada uno de ellos, un "Efecto Adverso Significativo").

Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados, dentro de los diez
(10) dias siguientes a la renuncia o sustituciéon de sus auditores independientes, acomparando las
razones de dicha renuncia o sustitucion vy si la misma guardé relacién con alguna discrepancia técnica o
contable relevante,

Cumplir, y causar que sus Subsidiarias cumplan, en todo momento, con todas las leyes aplicables de
cualquier Autoridad Gubernamental que tenga jurisdiccion sobre el Emisor, el negocio del Emisor, o
cualesquiera de las transacciones aqui contempladas, y obtener y mantener en efecto todas las licencias,
los certificados, los permisos, las franquicias y otras aprobaciones gubernamentales necesarias para la
propiedad de sus respectivos bienes o para la realizacion de sus respectivos negocios, excepto (i) cuando,
seglin la determinacion razonable del Emisor, el incumplimiento por parte del Emisor o de la Subsidiaria
de dichas leyes aplicables, o la falta de obtenciéon o mantenimiento en vigor de tales licencias,
certificados, permisos, franquicias u otras aprobaciones gubernamentales, no tenga un Efecto Adverso
Significativo; o (ii) cuando el Emisor impugne de buena fe la necesidad de dicho cumplimiento a través
de los procedimientos correspondientes.

El Emisor y cada Subsidiariamantendran y conservaran sus respectivas propiedades en buen estado de
conservacién, funcionamiento y condicion (salvo por el desgaste normal por uso), de modo que la
actividad que se realice en relaciéon con dichas propiedades pueda llevarse a cabo correctamente en todo
momento; siempre que lo anterior no impedira que el Emisor o cualquierade sus Subsidiarias suspenda
la operacion o el mantenimiento de cualquier propiedad si dicha interrupcién resulta conveniente para
el desarrollo de su actividad y el Emisor ha concluido que dichainterrupciéon no tendria, individualmente
o en conjunto, un Efecto Adverso Significativo.

Realizar sus mejores esfuerzos razonables, y causar que cada una de sus Subsidiarias realice sus
respectivos mejores esfuerzos razonables, para obtener y mantener en pleno vigor y efecto todas las
aprobaciones gubernamentales, consentimientos o licencias de cualquier Autoridad Gubernamental o
de cualquier tercero, conforme a las leyes de Panama o de cualquier otra jurisdiccién con competencia
sobre el Emisor o sus Subsidiarias, en todos los casos en que resulten necesarios para que el Emisor o
cualquiera de sus Subsidiarias cumplan con sus obligaciones en virtud de los Valores, o para la validez y
exigibilidad de los mismos; salvo que el incumplimiento de lo anterior, segiin la determinacién razonable
del Emisor, no tenga un Efecto Adverso Significativo.

El Emisor deberd, y hara que sus Subsidiarias, presenten las declaraciones del impuesto sobre tarenta y
otras declaraciones fiscales similares y paguen o cancelen, o hagan que se paguen o cancelen, antes de
que las mismas se tornen morosas, , (a) todos los impuestos, gravimenes y cargos gubernamentales
recaudados o impuestos sobre el Emisor o cualquier Subsidiaria, segiin sea el caso, y (b) todas las
reclamaciones legales laborales, que, si no se pagan, se convertirian por ley en un Gravamen sobre la
propiedad del Emisor o de cualquier Subsidiaria, segin sea el caso; siempre que, sin embargo, ni el Emisor
ni ninguna Subsidiaria estén obligados a pagar o cancelar, o causar que se pague o cancele, cualquier
impuesto, tasacion, evaluacion, cargo o reclamacién para los cuales se hayan realizado las reservas
apropiadas segun lo requerido porlas NIIF y cuyo monto, aplicabilidad o validez se impugne de buena fe
y, si comresponde, mediante procedimientos legales apropiados o cuando la falta de pago o cancelacion,
o de hacer que se pague o se liquide, no tenga un Efecto Adverso Significativo.

El Emisor y cada Subsidiaria mantendran , con aseguradoras financieramente sélidas y acreditadas, un
seguro en relacidn con sus respectivas propiedades y negocios contra tales siniestros y contingencias,
de tales tipos, en tales términos y en tales montos (incluidos deducibles, coaseguros y autoseguros, si se
mantienen las reservas adecuadas correspondientes) como es habitual en el caso de entidades de
reputacion establecida que se dedican al mismo negocio o a un negocio similar y en unasituacion similar,
excepto por cualquier falta de mantenimiento que no se esperaria razonablemente que tuviera un Efecto
Adverso Significativo.

Mientras los Valores estén en circulacion, el Emisor contratard a una empresa de contabilidad
independiente reconocida internacionalmente para auditar sus estados financieros consolidados vy, de
otro modo, proporcionar los servicios contables necesarios al Emisor en relacién con dichos estados.

El Emisor debera, y hard que cada una de sus Subsidiarias, mantenga libros, cuentas y registros en
relacién con su negocio y actividades, de conformidad con (a)las NIIF y (b) todos los requisitos aplicables
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XV.

XVi.

XVil.

xviii.

Xix.

XX.

c)

de cualquier Autoridad Gubernamental que tenga jurisdiccién legal o regulatoria sobre el Emisor o
cualquiera de sus Subsidiarias.

Los Valores constituirdn obligaciones directas, no garantizadas y no subordinadas del Emisor, y tendran
el mismo rango (pari passu), en cuanto a derecho de pago, entre si y con todas las demds obligaciones
presentes y futuras del Emisor que sean directas, no garantizadas y no subordinadas(sean estas reales
o contingentes), que no estén, por sus propios términos, expresamente subordinadas en su derecho de
pago a los Valores con excepcion de aquellas obligaciones que tengan preferencia por disposicion de
ley.

Al momento de entregar al Agente de Pago, Registro y Transferencia sus estados financieros anuales
auditados, y en todo caso dentro de los ciento ochenta (180) dias siguientes al cierre de cada ejercicio
fiscal del Emisor (o en cualquier otro momento en que razonablemente lo solicite el Agente de Pago,
Registro y Transferencia), el Emisor entregard al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados un Certificado de Representante Autorizado que certifique que, a la fecha
especificada en dicho certificado (la cual no podra ser anterior a siete dias previos a la fecha de dicho
certificado), el Emisor ha dado cumplimiento a sus obligaciones bajo los Valores y el Programa (o, si no
fuera asi, describiendo detalladamente las circunstancias de dicho incumplimiento), y que a dicha fecha
no ha existido ningtin Incumplimiento ni Evento de Incumplimiento bajo los Valores o el Programa.

El Emisor no permitira, ni permitird que ninguna Entidad Controlada: (a) se convierta en una Persona
Bloqueada (incluyendo como resultado de ser propiedad o estar bajo el control de una Persona
Bloqueada), ni posea o controle a una Persona Bloqueada; o (b) realice, directa o indirectamente,
cualquier inversion, operacion o transaccion (incluyendo cualquier inversion, operacion o transaccién
que involucre los ingresos de los Valores) con cualquier Persona, cuando dicha inversién, operacién o
transaccion infrinja o pueda dar lugar a la imposicidon de sanciones en virtud de cualquier Ley de
Sanciones Econdmicas de los Estados Unidos aplicable al Emisor o a dicha Entidad Controlada; salvo
que, respecto de esta clausula (b), lo anterior no aplicara cuando no pueda razonablemente esperarse
que tal infraccién o las sanciones derivadas de la misma, de imponerse, tengan, individualmente o en
conjunto, un Efecto Adverso Significativo.

Cumplir con las disposiciones del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal como ha quedado
modificado y ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, asi como los acuerdos y
reglamentos debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, y con todas las
leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquieranaturaleza de la Republica de
Panama, que le sean aplicables.

Obtener anualmente una calificacion publica de los Valores por parte de una agencia calificadora de
reconocimiento publico, o en su defecto, certificar por escrito al Agente de Pago, Registro y
Transferencia que el Emisor ha realizado esfuerzos razonables para obtener dicha calificacién. Dicha
calificacion o certificacion debera ser entregada al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados en un plazo razonable posterior a su obtencién. La falta de obtencién de la
calificacién no constituird un Evento de Incumplimiento siempre que el Emisor haya realizado esfuerzos
razonables a tal efecto.

Proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados, dentro de los
quince(15) dias siguientes a la solicitud razonada de cualquier Tenedor Registrado o del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, cualesquiera datos, informes y documentos adicionales relacionados con el
negocio, las operaciones, la situacion financiera o los activos del Emisor o de sus Subsidiarias, en la
medida en que el Emisor los tenga disponibles, incluyendo cualquier informacién que permita verificar
el cumplimiento del Emisor con los términos del Programa vy de los Documentos de la Emisién.

Obligaciones de No Hacer:

Salvo quela Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva autorice expresamente y por escrito o
contrario y exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la
Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los Valores estén
debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a no hacer lo
siguiente:

El Emisor no participara, y no hara ni permitira que ninguna Subsidiaria participe, en cualquier negocio
si, como resultado, la naturaleza general del negocio en el que el Emisor, en conjunto, participaria se
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modificara sustancialmente de la naturaleza general del negocio en el que el Emisor, en conjunto, esta
involucrado en la Fecha de Emisién segun se describe en el Prospecto Informativo. Materialmente alterar
su existencia sin el previo consentimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie.
Mientras cualquier Valor permanezca en circulacion, el Emisor no podra, ni permitird que cualquierade
sus Subsidiarias, directa o indirectamente, cree, asuma, incurra o permita la existencia de cualquier
Gravamen sobre cualquiera de los bienes o activos del Emisor o de sus Subsidiarias, ya sean actualmente
de su propiedad o que se adquieran en el futuro, ya sea que dicho Gravamen surja en relacién con la
contratacion de cualquier endeudamiento u otra obligacién (la “Otra Deuda”) o de otra forma, a menos
que, en ese mismo momento, el Emisor cree simultineamente o permita que dicho Gravamen garantice
de manera igual y proporcional la Deuda representada por los Valores, hasta tanto dicha Otra Deuda
deje de estar garantizada por dicho Gravamen. No obstante lo anterior, el Emisor y sus Subsidiarias
podran crear, asumir, incurrir o permitir la existencia de Gravamenes Permitidos. .

El Emisor no podra, ni permitird que cualquiera de sus Subsidiarias, en una o varias transacciones, se
consolide o se fusione con cualquier Persona, ni se fusione en cualquier Persona, ni ceda, arriende o
transfiera la totalidad o sustancialmente la totalidad de sus propiedades, activos o ingresos a cualquier
Persona (que no sea una Subsidiaria del Emisor), ni permitird que cualquier Persona (que no sea una
Subsidiaria del Emisor) se fusione con o en él, salvo que:

(@) el Emisor sea la entidad subsistente, o que la Persona (la “Entidad Superviviente") que resulte
de la consolidacidon o en la cual el Emisor se fusione, o que adquiera o arriende los bienes o
activos del Emisor, asuma solidaria y conjuntamente con el Emisor (salvo que el Emisor haya
dejado de existir como resultado de dicha fusién, consolidacion o amalgamacion), mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, todas las obligaciones del Emisor bajo dicho Contrato de
Emisién y los Valores;

{b) la Entidad superviviente, mancomunada y solidaria con el Emisor (a menos que el Emisor haya
dejado de existir como resultado de la fusién o consolidacién) acuerde indemnizar a cada
Tenedor contra cualquier impuesto, tarifa o cargo gubernamental que se imponga
posteriormente a los Tenedores Ginicamente como consecuencia de la consolidacion, fusion,
traspaso, transferencia o arrendamiento con respecto al pago del capital o los intereses de los
Valores;

(c) Inmediatamente antes o después de dar efecto a dicha transaccidn o serie de transacciones
proforma, no se haya producido ni continde ningin Incumplimiento o Evento de
Incumplimiento;

{d) Inmediatamente después de dar efecto a dicha transaccion o serie de transacciones proforma,
incluida cualquier Deuda incurrida o anticipada en relacion con la transaccién o la serie de
transacciones, el Emisor o la Entidad superviviente puedan incurrir en una Deuda de al menos
US$1.00 en virtud de esta seccién de Obligaciones de No Hacer;

() La Entidad Superviviente sea (A) un Afiliado del Emisor domiciliado en virtud de las leyes de
Panamd o cualquier otra jurisdiccion que pueda acordar la Mayoria de los Tenedores
Registrados, o (B) una sociedad andnima constituida en virtud de las leyes de Panam3;

El Emisor o la Entidad Superviviente, seg(in corresponda, deberd haber entregado al Agente de Pago,
Registro y Transferencia un Certificado de Representante Autorizado y una Opinién del Asesor Legal,
cada una de las cuales debera establecer que dicha fusion, consolidacién, venta, cesion, transferencia u
otra enajenacién o disposicidn (y, en caso de que se suscriba un suplemento, dicho suplemento) cumple
con lo establecido para la Emision y que todas las condiciones precedentes previstas en relacion con
dicha transaccién han sido cumplidas. Dicha Certificado de Representante Autorizado y la Opinion de
Asesor Legal también deberan establecer que los acuerdos materiales relacionados con la transaccién
en los que el Emisor sea parte constituyen obligaciones vilidas y vinculantes del Emisor.
Sin perjuicio de cualquier disposicién en contrario indicada anteriormente, siempre y cuando nose haya
producido, no continde al momento de la Emision de Valores propuesta ni resulte de fa misma ningin
Incumplimiento o Evento de Incumplimiento en virtud del Prospecto Informativo:
1. El Emisor podra fusionarse, amalgamarse o consolidarse con o en una Subsidiaria del
Emisor, o ceder, transferir, arrendar o de otra manera disponer de la totalidad o
sustancialmente la totalidad de sus propiedades, activos o ingresos a una Subsidiaria
del Emisor, en aquellos casos en que el Emisor sea la Entidad Superviviente en la
transaccion y dicha transaccion no tenga un Efecto Adverso Significativo sobre el
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Emisor y sus Subsidiarias consideradas en conjunto, entendiéndose que, si el Emisor
no es la Entidad Superviviente, el Emisor debera cumplir con los requisitos
establecidos anteriormente; o

2. Cualquier Subsidiaria podra fusionarse o consolidarse con o en otra Subsidiaria del
Emisor, o traspasar, transferir, arrendar o disponer de otro modo de sus activos a otra
Subsidiaria del Emisor; o

3. Cualquier Subsidiaria del Emisor podra liquidarse o disolverse si el Emisor determina,
de buenafe, que dichaliquidacién o disolucién redunda en el mejor interés del Emisor
y no resultaria en un Efecto Adverso Significativo para el Emisor y sus Subsidiarias
consideradas en conjunto, y siempre que dicha liquidacién o disolucién forme parte de
una reorganizacion corporativa del Emisor; ; o

4. El Emisor podra vender, arrendar, transferir o de otra forma disponer de sus activos,

siempre que los ingresos provenientes de dichas ventas se utilicen para adquirir otros
bienes de naturaleza similar y de valor al menos equivalente dentro del plazo deun (1)
ano contado desde la fecha de dicha venta.

iv. Limitacion de la Incurrencia de Deudas. El Emisor no podra, ni hard que cualquiera de sus Subsidiarias,
ni permitird que estas, directa o indirectamente, contraigan Deuda distinta de los Valores y la Deuda
Permitida. El Emisor y sus Subsidiarias, segin corresponda, pueden incurrir en las siguientes Deudas:

(a)
(b)

()
(d)

(e)

{f)

(g)

(h)

Deuda del Emisor y de sus Subsidiarias pendientes a la Fecha de Emisién;

la adquisicion, fusién o consolidacién correspondiente, siempre que, al momento de contraerse
dicha Deuda e inmediatamente después de dar efecto pro forma a dicha contrataciény a la
aplicacion de los recursos obtenidos de la misma, la Relacion de Deuda Total Consolidada a
EBITDA Consolidado calculada en forma pro forma no exceda de 4.50x al momento de la
Incurrencia de dicha Deuda;

Deuda Permitida por Adquisicion;

Obligaciones de Cobertura contraidas por el Emisor y sus Subsidiarias en el curso normal de los
negocios (incluidas las coberturas de tasas de interés respecto de otra Deudas) y no con fines
especulativos;

Deuda intercompaiiia entre el Emisor y cualquier de sus Subsidiarias, o entre cualesquiera
Subsidiarias, siempre que:

i. si el Emisor es el obligado bajo dicha Deuda, la misma esté expresamente subordinada
al pago previo e integro de todas las obligaciones derivadas de los Valores;

il. en el evento de que en cualquier momento dicha Deuda deje de ser una obligacién
del Emisor o una Subsidiaria, dicha Deuda se considere como Incurrida y no permitida
por la clausula (e) en el momento en que ocurra dicho evento;

Deuda del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias que surja del pago por parte de un banco
u otra institucién financiera de un cheque, giro u otro instrumento similar, girado
inadvertidamente contra fondos insuficientes en el curso ordinario de los negocios (incluyendo
sobregiros intradia que sean pagados en su totalidad al cierre de operaciones del dia en que
dicho sobregiro haya sido contraido); siempre que dicha Deuda sea extinguida dentro de los
cinco (5) Dias Habiles siguientes a su contratacion;

Deuda del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias representada por fianzas de oferta, garantia
o cumplimiento, o por cartas de crédito u otras garantias bancarias o de seguros, por cuenta
del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias, segin corresponda, emitidas en el curso
ordinario de los negocios y no con fines de financiamiento, asi como las obligaciones de
reembolso derivadas de las mismas;

Deuda de refinanciamiento con respecto a:

i. Deuda (distinta de la Deuda que se adeuda al Emisor o a cualquiera de sus Subsidiarias)
incurrida en conformidad con la establecido en literal b de la presente seccién
.A.11.c)iv) - Limitacién de la Incurrencia de Deuda, (entendiéndose que ninguna
Deuda pendiente en la Fecha de Emisidn se considerara Incurrida conforme al literal
b de la presente seccion lllLA.11.c)iv) - Limitacion de la Incurrencia de Deuda; o

ii. Los Valores y la Deuda incurrida conforme a los literales c y d de la presente seccion
y al presente literal h;
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vi.

@

)

)

(i} Obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas y Deuda por el Precio de Compra de Activos
del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias, asi como Deuda de Refinanciamiento respecto
de las mismas, cuyo monto principal agregado pendiente en cualquier momento no exceda el
mayor de (x) US$10,000,000 y (y) el 5% de los Activos Totales Consolidados del Emisor; ;
Deuda que surja de acuerdos celebrados por el Emisor o una Subsidiaria que establezcan
obligaciones deindemnizacién de buena fe, ajustes al precio de compra u obligaciones similares
(incluyendo aquellas relacionadas con pagos contingentes o earn-outs que no tengan fines de
financiamiento), o que derive de garantias habituales o fianzas de cumplimiento que garanticen
obligaciones del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias conforme a dichos acuerdos, en
cada caso contraida o asumida en relacién con la adquisicion o disposicion de cualquier negocio,
activos o Capital Social de una Subsidiaria; siempre que, en el caso de una disposicidn, la
responsabilidad maxima agregada respecto de dicha Deuda no exceda en ninglin momento el
producto bruto efectivamente recibido (incluyendo contraprestaciones no dinerarias valoradas
a su Valor Justo de Mercado al momento de su recepcion) por el Emisor y sus Subsidiarias en
relacion con dicha disposicion; ;

cualquier obligacién de una Subsidiaria por dinero prestado, Incurrida, en relacion con un
financiamiento de proyecto o una transaccién similar, relativa en todos los casos a la
construccion, desarrollo o adquisicién de activos tangibles o instalaciones (y cualesquiera
activos intangibles necesarios para su operacion) utilizados en el curso ordinario de los negocios
de dicha Subsidiaria, siempre que (A) el 4nico recurso legal para el cobro del capital e intereses
de dicha obligacién sea contra los activos especificos identificados en los instrumentos que
documenten o garanticen dicha obligacion; (B) expresamente no exista recurso alguno respecto
de dicha obligacion contra el Emisor ni contra cualquiera otra de sus Subsidiarias (ni contra
cualquiera de sus respectivos activos o bienes); y (C) el Emisor y sus demds Subsidiarias
expresamente no tengan responsabilidad alguna respecto de la misma (cualquier obligacion de
esta naturaleza, “Deuda de Financiamiento de Proyecto")cualquier otra Deuda Incurrida por el
Emisor o por cualquiera de sus Subsidiarias cuyo monto agregado pendiente en cualquier
momento no exceda de US$5,000,000; .Depdsitos de clientes y pagos anticipados recibidos de
clientes por la venta, arrendamiento o la licenciade bienes y servicios en el curso ordinario de
los negocios;

i. Garantias otorgadas por (A) el Emisor respecto de Deuda de cualquier Subsidiaria cuya
incurrencia esté permitida a dicha Subsidiaria conforme a esta definicion de Deuda
Permitida, y (B) cualquier Subsidiaria respecto de Deuda del Emisor o de otra
Subsidiaria cuya incurrencia esté permitida conforme a esta definicion de Deuda
Permitida por el Emisor o dicha otra Subsidiaria; y

ii. Deuda que constituya un Gravamen Permitido incluido en el literal (g) de la presente
seccion lILA.11.c)(iv) - Limitacién de la Incurrencia de Deuda, (1) incurrida por el
Emisor respecto de Deuda de una Subsidiaria cuya incurrencia esta permitida
conforme a esta definiciéon de Deuda Permitida, y (2) incurrida por una Subsidiara
respecto de Deuda del Emisor o de otra Subsidiaria cuya incurrencia estd permitida
conforme a esta seccién por el Emisor o dicha Subsidiaria {excluyendo la Deuda de
cualquier otra Subsidiaria permitida en conformidad con fo dispuesto en la Seccion
IILA.11c)(iv), segin corresponda, siempre que dicho Gravamen sea otorgado en
cumplimiento de la disposicién de limitacion de Gravamenes cuando resulte aplicable.

No obstante lo dispuesto en la Seccién l11.A.11.c) - Obligaciones de No Hacer, en ninguin caso el monto
principal agregado de toda Deuda por la cual cualquiera o todas las Subsidiarias estén directa o
contingentemente obligadas podra exceder el diez por ciento (10 %) de los Activos Totales Consolidados
del Emisor y sus Subsidiarias consideradas en conjunto; siempre que, para los efectos del presente, dicha
Deuda no incluya la Deuda de Financiamiento de Proyecto;

Para efectos de determinar el cumplimiento de, y el monto principal pendiente de pago de, cualquier
Deuda Incurrida conforme a esta Seccion lIl.A.11.c), el monto de la Deuda emitida a un precio inferior a
su monto principal sera igual al importe del pasivo correspondiente determinado de conformidad con las
NIIF. El devengo de intereses, la acumulacién o amortizacién del descuento de emision original, el pago
de intereses periodicos en forma de Deuda adicional bajo el mismo instrumento o el pago de dividendos
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vii.

viii.

ix.

periédicos sobre Capital Descalificado en forma de Capital Descalificado adicional con los mismos
términos, no se considerard como Incurrencia de Deuda para efectos deesta Seccidn llLA.11.c); siempre
que cualquier Deuda adicional o Capital Descalificado adicional pendiente de pago emitido respecto de
Deuda Incurrida conforme a cualquier disposicidn de esta Seccion llLLA.11.c) se compute como Deuda
pendiente bajo la misma para efectos de cualquier Incurrencia futura conforme a dicha disposicion;

En el evento de que una Deuda cumpla con los criterios de mas de uno de los tipos de Deuda descritos
en esta Seccion lIl.A.11.c), el Emisor, a su soladiscrecién, podra clasificar dicha Deuda en la fecha de su
Incurrencia, y Unicamente estard obligado a incluir el monto y el tipo de dicha Deuda en uno de los
literales correspondientes; no obstante, el Emisor podra dividir v clasificar una partida de Deuda en uno
o mas de los tipos de Deuda previstos en esta Seccion lIl.A.11.c), y posteriormente podra volver a dividir
o reclasificar total o parcialmente dicha Deuda de cualquier forma que cumpla con lo dispuesto en esta
Seccion lILA.11.c). Para mayor claridad, la Deuda Permitida no se computara de manera duplicada
respecto de la Deuda subyacente que sea garantizada o respecto de la cual se otorgue un Gravamen
conforme a esta Seccién lILA.11.c);

Para efectos de determinar el cumplimiento de esta Seccidn l11.A.11.¢c), el monto principal equivalente
en délares de los Estados Unidos de América dela Deuda denominada en moneda extranjera se calculara
con base en el tipo de cambio de moneda pertinente vigente en la fecha en que dicha Deuda fue
Incurrida, en el caso de Deuda a plazo (o en la fecha en que se haya comprometido por primera vez, en
el caso de Deuda bajo lineas de crédito renovables); siempre que, si dicha Deuda es Incurrida para
refinanciar otra Deuda denominada en moneda extranjera y dicha refinanciacién causara que se exceda
el limite aplicable denominado en délares de los Estados Unidos de América si se calculara con base en
el tipo de cambio vigente en la fecha de dicharefinanciacion, se considerara que dicho limite no ha sido
excedido siempre que el monto principal de dicha Deuda de Refinanciamiento no exceda el monto
principal de la Deuda que se esté refinanciando.

El Emisor no podra, ni permitird que cualquiera de sus Subsidiarias, directa o indirectamente, celebre
cualquier transaccién o serie de transacciones relacionadas (incluyendo, sin limitacién, lacompra, venta,
arrendamiento o intercambio de cualquier bien, o la prestacién de cualquier servicio) con, o en beneficio
de, cualquiera de sus Afiliadas (cada una, una “Transaccion con Afiliado"), salvo que:

(a) dichaTransaccién con Afiliado se realice en el curso ordinario de los negocios y conforme alas
necesidades razonables del negocio del Emisor o de dicha Subsidiaria, y en términos justos y
razonables que no sean menos favorables para el Emisor o dicha Subsidiaria que aquellos que
podrian obtenerse en una transaccién comparable realizada en condiciones de mercado con
una Persona que no sea un Afiliado de los mismos;

(b) en el evento de que dicha Transaccién con Afiliado implique pagos agregados, o transferencias
de bienes o servicios con un Valor Justo de Mercado superior a US$5.0 millones, los términos
de dicha Transaccién con Afiliadas deberan ser aprobados por la mayoria de los miembros de
la Junta Directiva del Emisor (incluyendo la mayoria de los miembros no interesados de la
misma), aprobacién que debera constar en una Resolucién de Junta Directiva en la que se
indique que la Junta Directiva ha determinado que dicha transaccién cumple con las
disposiciones precedentes; ;

(c) en el evento deque dicha Transaccién con Afiliado implique pagos agregados, o transferencias
de bienes o servicios con un Valor Justo de Mercado superior a US$ 10.0 millones, el Emisor
debera, con anterioridad a la consumacién de la misma, obtener una opinién favorable respecto
de laequidad de dicha Transaccién con Afiliado para el Emisor y la Subsidiaria correspondiente
(de haberla), desde un punto de vista financiero, emitida por un Asesor Financiero
Independiente, y entregar la misma al Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Lo dispuesto en el numeral viii anterior no sera aplicable a:

(a) Transacciones con Afiliados celebradas entre el Emisor y cualquier de sus Subsidiarias, o entre
cualquiera de sus Subsidiarias;
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(b) honorarios y compensacionesrazonables pagados a, y a cualquier indemnizacién otorgada en
favor de, los funcionarios, directores, empleados, consultores o agentes del Emisor o de
cualquiera de sus Subsidiarias, segtn lo determine de buena fe la Junta Directiva del Emisor:;

(c) Transacciones con Afiliados existentes en la Fecha de Emision y descritas en el Prospecto
Informativo, o cualquier enmienda, modificacién o reemplazo de dicho acuerdo (siempre que
dicha enmienda, maodificacion o sustitucion no sea sustancialmente mas desfavorable para el
Emisor y sus Subsidiarias o para los Tenedores, considerados en conjunto, que el acuerdo
original en vigor en la Fecha de Emision;

(d) cualquier Pago Restringido realizado en cumplimiento de los términos y condiciones del
Programa, o cualquier Inversion Permitida ;

(e) préstamos y anticipos a funcionarios, directores y empleados del Emisor o de cualquierde sus
Subsidiarias en el curso ordinario de los negocios y relacionados con las actividades del Emisor
y sus Subsidiarias, que no excedan los US$500,000 en monto agregado pendiente en cualquier
momento;

(f) cualquier contrato de empleo, acuerdo de participacion en utilidades , plan de beneficios para
empleados, contrato deindemnizacidn de funcionarios o directores, o cualquier acuerdo similar
celebrado por el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias en el curso ordinario de los negocios
o de conformidad con practicas anteriores, asi como los pagos realizados conforme a los
mismos; y

(g) transacciones con clientes, clientes comerciales, proveedores, compradores o vendedores de
bienes o servicios, en cadacaso en el curso ordinario de los negocios, y en cumplimiento de los
términos y condiciones del Programa, que sean justas para el Emisor o sus Subsidiarias (segin
corresponda), o que se celebren en términos al menos tan favorables como aquellos que
razonablemente e hubiesen podido obtener en ese momento de una parte no afiliada.

X. Unavez ocurrido y mientras continde en un Evento de incumplimiento, el Emisor no realizara, ni causara
ni permitird que cualquiera de sus Subsidiarias realice, directa o indirectamente, ninglin Pago Restringido
ni incurrird en obligacién alguna (contingente o de otro tipo) de hacerlo, salvo que (a) cualquier
Subsidiaria pueda efectuar un Pago Restringido al Emisor o cualquier otra Subsidiaria, y (b) cualquier
Subsidiariaque no sea de propiedad total podra efectuar distribuciones a los tenedores de su Capital a
prorrata, en la medida en que dicha Subsidiaria esté obligada contractualmente a efectuar dicha
distribucién o tenga una obligaciéon fiduciaria de efectuarla, y dicha distribucién se realice de
conformidad con la Ley aplicable.

12. Condiciones Financieras

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente autorice expresamente y por
escrito lo contrario, el Emisor debera cumplir las siguientes Condiciones Financieras:

a) Relacién de Deuda Total Consolidada a EBITDA Consolidado (Deuda Total Consolidada / EBITDA
Consolidado)

El Emisor no permitird que la Relacion de Deuda Total Consolidada a EBITDA Consolidado para los cuatro
trimestres fiscales mas recientemente finalizados en ese momento exceda 4.00x; siempre que, no obstante lo
dispuesto en la seccién lll.A.11.c) - Obligaciones de No Hacer - Limitacién de la Incurrencia de Deudas, dicha
Relacion de Deuda Total Consolidada a EBITDA Consolidado podra exceder 4.00x durante un Periodo Elegible
de Adquisicién o Inversién de Capital no mas de dos (2) veces durante el plazo de los Valores, siempre que durante
dicho periodo la Relacién de Deuda Total Consolidada a EBITDA Consolidado no exceda 4.50x.

El Emisor incumpla o infrinja cualquiera de las Obligaciones de No Hacer relativas a la limitacion de fusiones,
consolidaciones, ventas o traspasos (segln se detalla en la Seccién lll.A.11.c)) o a lalimitacién de laincurrencia de
Deuda (segun se detalla en la Seccion lll.A.11.c)), en la medida en que dicho incumplimiento no constituya ya un
Evento de Incumplimiento en virtud de otra disposicién de esta seccion;
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Para efectos de la determinacién del cumplimiento de todos los compromisos y condiciones contenidos en el
Programa, cualquier eleccion del Emisor de medir un pasivo financiero utilizando la opcién de valor razonable con
cambios en resultados, segin lo permitido por la NIIF 9 (o la norma NIIF que la sustituya), sera desestimada.

Se reconoce y acuerda que, a la fecha de este Prospecto Informativo, los Niveles de Relacion en la Prueba de
Relacién de Apalancamiento de los Valores es “4.00x”", y este serd el Nivel de Relacidn aplicable conforme a esta
Seccién llI.A.12.a) mientras dicha Prueba de Relacion de Apalancamiento de los Valores permanezca vigente.

Para evitar dudas, los Niveles de Relacion en la Relacion de Deuda Total Consolidada a EBITDA Consolidado
prevista en esta Seccion ILA.12.a) nunca serdn superiores a “4.00x” y “4.50x”, respectivamente.

13. Eventos de Incumplimiento

Cada uno de los siguientes eventos constituiran un Evento de Incumplimiento:

a)

b)

c)

d)

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquier pago de capital o prima de redencidn, en caso de
que aplique, de cualquiera de los Valores a su vencimiento, de acuerdo con los términos de los Valores,
del Prospecto Informativo y de los Documentos de la Emisidn, siempre que dicho incumplimiento no
haya sido subsanado dentro de un plazo de hasta quince (15) dias calendarios contados a partir de la
fecha en que se debié realizar el pago;

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquier pago de intereses u otros montos adeudados sobre
o con respecto a los Valores (incluyendo Montos Adicionales), de acuerdo con los términos de los
Valores, del Prospecto Informativo y de los Documentos de la Emisién, siempre que dicho
incumplimiento no haya sido subsanado dentro de un plazo de hasta quince {(15) dias calendarios
contados a partir de la fecha en que se debid realizar el pago; . El Emisor no cumpla, o infrinja, cualquier
término, pacto, acuerdo u obligacién contenido en este Prospecto Informativo y de los Documentos de
la Emisién y dicho incumplimiento no pueda ser subsanado o continde durante un periodo de cuarenta
y cinco (45) dias calendario (incluyendo cualquier plazo previsto en dicho término, pacto, acuerdo u
obligacién para su cumplimiento), después de que (i) un representante autorizado del Emisor obtenga
conocimiento real de dicho incumplimiento vy (ii) el Emisor reciba una notificacién por escrito de dicho
incumplimiento de parte de cualquier Tenedor Registrado de los Valores, del Agente de Pago, Registro
y Transferencia, Superintendencia del Mercado de Valores de Panama o la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A. (cualquier notificacion por escrito que se identifique como “notificacion de
incumplimiento”);

El Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas incurra en incumplimiento bajo cualquier
hipoteca, escritura de emision, contrato o instrumento conforme al cual pueda emitirse, garantizarse o
evidenciarse cualquier Deuda por dinero prestado del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias
Significativas (0 cuyo pago esté garantizado por el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas),
va sea quedicha Deuda exista a lafecha de este Prospecto Informativo, o sea creada con posterioridad,
cuando dicho incumplimiento: (a) resulte de la falta de pago del capital, prima (si la hubiere) o intereses
por un monto igual o superior a US$ 1,000,000 (o su equivalente en la moneda correspondiente),
respecto de dicha Deuda, una vez transcurrido cualquier periodo de gracia aplicable (un "Incumplimiento
de Pago"), o (b) tenga como resultado la aceleracidn de dicha Deuda antes de su vencimiento expreso;
y, en cada caso, el monto principal de dicha Deuda, conjuntamente con el monto principal de cualquier
otra Deudarespecto de la cual haya ocurrido un Incumplimiento de Pago o cuyo vencimiento haya sido
acelerado, sume en conjunto US$20,000,000 (o su equivalente en la moneda de pago correspondiente)
o mas;

Se dicten una o mas sentencias o resoluciones judiciales firmes y no susceptibles de apelacién para el
pago de una suma de dinero por un monto agregado de U5$10,000,000{o su equivalente al momento
de la determinacién) o mas contra el Emisor o cualquiera de sus Subsidiaria Significativas, y dichas
sentencias no sean pagadas (ya sea en su totalidad o en cuotas conforme a los términos de la respectiva

sentencia) ni extinguidas de manera irrevocable mediante cobertura de seguro o pagos efectuados por
un tercero;
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f)

si ocurre cualquiera de los siguientes eventos: (i) el Contrato de Concesidn es suspendido, revocado,
terminado o modificado de una manera que razonablemente pueda esperarse que tenga un Efecto
Adverso Significativo, o deja de estar en pleno vigor y efecto en cualquier aspecto material; o (ii) el
Emisor recibe notificacion escrita de la ASEP o de cualquier otra autoridad gubernamental o regulatoria
competente de la Republica de Panama de que el Contrato de Concesidn serd suspendido, revocado,
terminado o modificado de una manera que razonablemente pueda esperarse que tenga un Efecto
Adverso Significativo (cada uno, una “Accién de Concesién”), y, con respecto al numeral (i), el Emisor no
ha obtenido, dentro de un plazo de sesenta (60) dias contados a partir de dicha notificacién, una
dispensa, suspensién o medida cautelar que impida dicha Accidn sobre la Concesién, pero Gnicamente
mientras dicha dispensa, suspensién o medida cautelar permanezca vigente;

Si cualquier gobierno o Autoridad Gubernamental (i) condena, nacionaliza, incauta o de cualquier otra
forma expropia la totalidad o una parte sustancial de los activos o bienes consolidados del Emisor
(incluyendo los de cualquier Subsidiaria Significativa) o del capital social del Emisor (incluyendo el capital
social de cualquier Subsidiaria Significativa), (i) asume la custodia o el control de dichos activos o bienes
consolidados, o del negocio u operaciones del Emisor, o del capital social del Emisor, o (jii} adopta
cualquier medida que impida al Emisor o a sus dignatarios (o a los de cualquier Subsidiaria Significativa)
continuar desarrollando una parte sustancial de los negocios u operaciones del Emisor o de cualquier
Subsidiaria Significativa, por un periodo superior a treinta (30) dias consecutivos;

El Gobierno de la Republica de Panama o cualquier Autoridad Gubernamental de lamisma declaray hace
efectiva una suspension general de pagos o una moratoria respecto del pago de la Deuda del Emisor
(que no excluya expresamente a los Valores); se decreta o ejecuta un embargo, ejecucién, secuestro
antes de sentencia u otro proceso legal sobre cualquier parte de los bienes del Emisor o de cualquier
Subsidiaria Significativa que razonablemente pueda esperarse que tenga un Efecto Adverso Significativo
y (i) dicho embargo, ejecucién, secuestro antes de sentencia u otro proceso legal no haya sido levantado
dentro de los treinta (30) dias siguientes, o (ii) si dicho embargo, ejecucidn, secuestro antes de sentencia
u otro proceso legal no hubiera sido levantado dentro de dicho plazo de treinta (30) dias, el Emisor o la
Subsidiaria Significativa correspondiente no haya impugnado de buena fe dicho embargo, ejecucion,
secuestro antes de sentencia u otro proceso legal dentro de dicho plazo mediante los procedimientos
correspondientes, obteniendo la suspensidn de su ejecucidn o mediante la constitucién de una caucion
en relacién con el mismo; siempre que, en ningln caso, el periodo de gracia previsto en el numeral (ii) de
este subparrafo se extienda mas alla del dia ciento ochenta (180) contado desde el inicio de dichos
procedimientos;

Se adopta unaresolucién por la Junta Directiva o por los accionistas del Emisor, o por cualquier autoridad
gubernamental o regulatoria de la Republica de Panam3, o se dicta una sentencia por un tribunal
competente, mediante la cual se ordene que el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas sea
disuelto o liquidado, salvo que dicha disolucién o liquidacion tenga lugar para efectos de, o en relacién
con, una fusién, consolidacién o amalgamacion (en el sentido de dichos términos conforme a las leyes
de la Republica de Panama), y cualquier procedimiento de liquidacidn, disolucién o cancelacion
resultante de dicha accién corporativa permanezca pendiente por un periodo de treinta (30) dias; ;

El Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas deje de pagar sus deudas a medida que estas
venzan en el curso ordinario, o admita por escrito su incapacidad general para pagar sus deudas, o realice
una cesién general de bienes en beneficio de acreedores; o cualquier autoridad gubernamental declare
y haga efectiva una intervencion u otra medida similar contra el Emisor y dicha intervencién o medida
permanezca vigente por un periodo de treinta (30) dias; se inicie cualquier procedimiento por o contra
el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas con el objeto de declarar al Emisor o a cualquiera
de dichas Subsidiarias Significativas en quiebra o insolvencia, o que busque su liquidacién (distinta de
una liquidacién realizada en relacién con una fusion, consolidacién o amalgamacion conforme alas leyes
de la Republica de Panama), disolucidn, reorganizacién, arreglo, ajuste, proteccion o composicion de
cualquier Deuda conforme a cualquier ley aplicable en materia de quiebra, insolvencia, reorganizacién o
alivio de deudores, o que busque la emisién de una orden de proteccién o el nombramiento de un
interventor, sindico u otro funcionario similar respecto del Emisor o respecto de una parte sustancial de
los bienes del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias Significativas, y, en el caso de cualquier
procedimiento iniciado contra el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas, dicho
procedimiento no sea desestimado ni dejado sin efecto y permanezca vigente por un periodo denoventa
(90) dias; o el Emisor adopte cualquier accién corporativa para autorizar cualquiera de las acciones antes
descritas;
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i)  Cualquier disposicion material de los Valores o del presente Prospecto Informativo deje de estar en
pleno vigor y efecto o deje de ser vinculante o exigible frente al Emisor (y no sea sustituida por
disposiciones alterativas satisfactorias para la Mayoria de los Tenedores dentro de un periodo de
treinta (30) dias desde que dicha disposicién haya dejado de ser efectiva, vinculante o exigible), salvo
cuando la invalidez, ilegalidad o inexigibilidad de dicha disposicion no pueda, individualmente o en
conjunto, tener un Efecto Adverso Significativo; o deje de ser admisible como prueba ante los tribunales
de la Republica de Panama; o resulte ilicito para el Emisor cumplir con cualquier obligacién material bajo
los Valores; o el Emisor impugne la exigibilidad de los Valores; o el Emisor niegue su responsabilidad bajo
los mismos;

i} Ocurran ciertos eventos, incluyendo, sin limitacién, incendios, inundaciones, terremotos, tormentas,
huracanes u otros desastres naturales, guerras, rebeliones o actos de terrorismo que resulten en dafios
irreparables o destruccién de las instalaciones de distribucion eléctrica que el Emisor opera y mantiene
y que no se encuentren plenamente cubiertos por seguros, generando un Efecto Adverso Significativo.

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento que afecten una Serie respectiva ocurriesen, continuasen
y no hubiesen sido subsanados o dispensados dentro del periodo de cura o del plazo estipulado en caso de
aquellos que tengan plazo de subsanacién, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie respectiva asi se lo soliciten, podra expedir una Declaracion de Vencimiento
Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, la cual serd
comunicada al Emisor, a los Tenedores Registrados de la Serie Respectiva, a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, y, sin necesidad de cumplir con ningun otro acto, notificacién o

requisito, todos los Valores de dicha Serie respectiva se constituirdan automaticamente en obligaciones de plazo
vencido.

14. Enmiendas, Cambios y Dispensas

Toda la documentacién que ampara los Valores, incluyendo los términos y condiciones, podra ser corregida o
enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Valores, con el propdsito
Unico de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. Esta
clase de cambios no podra en ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de
los Valores. Copia de ladocumentacion que ampare cualquier reforma, correccion, o enmienda sera suministrada
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a disposicidon de
los interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de cualquiera de las Series y de su respectiva
documentacion, requerira el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva.
Las modificaciones de la Tasa de Interés de cualquiera de las Series requeriran de la aprobacién de la Stper
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva.

En el caso de una modificacion a los términos y condiciones de los Valores se debera cumplir con las normas
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003 y
sus modificaciones, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores o
el que esté vigente en ese momento.

Con excepcidn de (i) las obligaciones impuestas por disposiciones legales v (i) las obligaciones de pago de capital
e intereses, el Emisor podra ser dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se
requerira el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva.

15. Restricciones de la Emisién

La Emision no esta limitada en cuanto a un nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o
derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

16. Notificaciones

a) Notificaciones al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia
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Cualquier notificacién o comunicacion de los Tenedores Registrados al Emisor, al Agente de Pago se considerara
debiday efectivamente dada si dicha notificacién es dada por escrito y (i) entregada personalmente, o (i) enviada
por correo electrénico, a las direcciones fisicas y/o electrénicas que se detallan a continuacion:

Al Emisor:

Elektra Noreste, S.A.

Santa Maria Business District, PH ENSA Juan Diaz, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Panamd, Republica de Panama.

Teléfono: 340-4603

Atencion: Arié Cartagena

Email

Pagina vveu. www.cnisa.cuin.pa

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

PRIVAL BANK, S.A.
Santa Maria Business District, Boulevard Santa Maria #72, Torre 1
Panama, Republica de Panama.
Teléfono: 303-1900
Atencién: Jaime Sosa
jsosa@prival.com
ww.prival.cor

El Emisory el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus respectivas direcciones antes indicadas
mediante notificacion a los Tenedores Registrados.

b) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacién o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un Valor debera
hacerse por escrito {i) mediante envio por correo electrénico a la ultima direccion del Tenedor Registrado que
aparezca en los registros del Agente de Pago, Registro y Transferencia, o (ii) mediante un aviso publicado a través
del Sistema Electrénico de Remision de Informacion (SERI).

Sila notificacion o comunicacion es asi enviada se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que
sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado.

17. Ley y Jurisdiccién Aplicable

Tanto la oferta publica de los Valores como los derechos y las obligaciones derivados de éstos se regiran por, y
sus términos y condiciones seradn interpretados de conformidad con, las leyes de la Repuablica de Panama y con
los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama aplicables a la materia.

Para todos los efectos legales, el Emisor se somete expresamente a lajurisdiccion de los tribunales ordinarios de
la Republica de Panama.

B. Plan de Distribucion de los Valores

Los Valores seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Para
efectos de la colocacién de los Valores a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., el Emisor ha
contratado los servicios de Prival Securities Inc., empresa con licencia de Casa de Valores y propietaria de un
puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., miembro de Latinclear y
quecuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados porla Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama mediante la Resolucion CNV No. 119-10 de 16 de abril de 2010, para llevar a cabo la negociacién de
los Valores a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. La colocacién se hara mediante el mejor esfuerzo,
tal como se estipula en el contrato de corretaje.
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Acreedores y otras cuentas por pagar 151,730,900 151,730,900
Otros pasivos financieros 158,620 158,620
Beneficios a los empleados 9,587 9,587
Impuesto sobre la renta por pagar 11,919,293 11,919,293
Provisiones 7,233,116 7,233,116
Otros pasivos 133,714 133,714
Total de pasivos corrientes 397,789,153 397,789,153
Total de pasivos 754,988,306 1,054,988,306
Patrimonio

Capital emitido 106,642,962 106,642,962
Acciones en tesoreria (617,270) (617,270)
Otros resultados integrales acumulados (328,690) (328,690)
Resultados acumulados 72,805,059 72,805,059
Utilidad neta del afio y movimiento neto en saldos de cuentas

regulatorias diferidas 64,249,007 64,249,007
Total de patrimonio 242,751,068 242,751,068

La relacion entre pasivo y el total de patrimonio antes de la Emision es de 3.11x. De colocarse la totalidad de la

presente emision, el indice de endeudamiento del Emisor se ubicaria en 4.35 veces.

La Fecha de Oferta [nicial sera 24 de abril de 2026.
;. GARANTIA

El presente Programa no cuenta con garantias reales ni personales. No existird un fondo de amortizacién, por
consiguiente, los fondos para el repago de los Valores provendran de los recursos generales del Emisor. El
Programa tampoco se encuentra garantizado o respaldado por activos o garantias otorgadas por empresas

Subsidiarias, afiliadas o relacionadas al Emisor.
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V. ANEXOS

A. Glosario de Definiciones

Los siguientes términos tendran el significado que se les atribuya en esta Seccion, y en su defecto, tendran el
significado que se les atribuya en los términos y condiciones de los Valores.

Activos Totales Consolidados: significa, en cualquier momento, el total de activos del Emisor y sus Subsidiarias
consolidadas que aparecen en las declaraciones financieras consolidadas anuales mas recientes del Emisor o las
declaraciones financieras consolidadas mds recientes del trimestre si se preparé como en una fecha posterior.

Acuerdo de Moneda: significa, con respecto a cualquier Persona, cualquier contrato de cambio de divisas,
acuerdos de cambio de divisas u otros acuerdos similares a los que dicha Persona es una parte designada para
cubrir el riesgo de divisas de dicha Persona.

Acuerdo de Producto: hace referencia a cualquier convenio de emision de futuros sobre materias primas o
productos basicos, opcion sobre materias primas o productos basicos, o cualquier otro contrato disefiado para
proteger o gestionar la exposicion a las fluctuaciones de los precios de las materias primas o productos basicos,
incluidos, entre otros, los precios del gas natural.

Acuerdo de Tasa de Interés: significa cualquier contrato de proteccion de la tasa de interés (incluidos, entre otros,
permutas de tasas de interés, limites maximos, limites minimos, acuerdos futuros, opciones, coberturas,
1strumentos derivados y acuerdos similares) u otros tipos de acuerdos de cobertura disefiados para cubrir «

riesgo de la tasa de interés de dicha Persona.

Administrador de SOFR: significa el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New
York) o un administrador sucesor de SOFR que cumpla las mismas funciones del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York (Federal Reserve Bank of New York) de tiempo en tiempo.

Administrador de SOFR a Plazo: significa CME Group Benchmark Administration Limited (“CBA”) o un
administrador sucesor de SOFR a Plazo que, a juicio del Agente de Pago, Registro y Transferencia (por
instrucciones de una Mayoria de Tenedores Registrados de una Serie en Particular, segin corresponda), cumpla
las mismas funciones de CBA de tiempo en tiempo.

Adquisicién de Activos: significa:

(a) unainversion del Emisor o de cualquier Subsidiaria en cualquier otra Persona en virtud de la cual dicha Persona
se convertira en una Subsidiaria, o se fusionara con o en el Emisor o cualquier Subsidiaria; o

(b) la adquisicion por parte del Emisor o de cualquier Subsidiaria de los activos de cualquier Persona (que no sea
una Subsidiaria del Emisor) que constituyen todos o sustancialmente todos los activos de dicha Persona o que
comprenden cualquier divisién o linea de negocio de dicha Persona o cualquier otra propiedad o activo de dicha
Persona que no se encuentren en el curso normal de los negocios.

Afiliado: significa con respecto a una Persona especifica, se entiende otra Persona que directa o indirectamente
a través de uno o mas intermediarios, controla o es controlada, o estd bajo control comun con dicha Persona. Por
"Control" se entiende la posesion, directa o indirecta, del poder de dirigir o provocar la direccion de la gestién o
las politicas de una Persona, ya sea mediante la capacidad de ejercer el poder de voto, por contrato o de otro
modo. Los términos "controlar" y "controlado” tienen un significado correlativo al anterior.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autenticar y entregar los Valores, calcular los
intereses de cada Valor, efectuar los pagos correspondientes en cada Fecha de Pago, mantener el Registro,
ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencién o pago de los Valores a su vencimiento, al igual que
cualquier otra funcidon que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segun el Prospecto
Informativo. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no garantiza el pago
del capital o los intereses de los Valores, puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que
en tal sentido le provea el Emisor. Prival Bank, S.A. (Espaiiol), Prival Bank, S.A. (Inglés) actuara como Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la Emision hasta su renuncia o remocién.
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ASEP: se refiere al reguladorindependiente panamefio, Autoridad Nacional de los Servicios publicos o la Autoridad
Nacional de Servicio publico (anteriormente, el Ente regulador de los Servicios publicos o "ERSP")

Asesor financiero independiente: significa una empresa contable, una empresa de tasacién, unaempresadebanca
de inversiones o un consultor de reconocido prestigio internacional que, a juicio de la Junta Directiva del Emisor,
esté calificado para realizar la tarea para la cual ha sido contratado y sea independiente en relacion con la
transaccién correspondiente.

Autoridad Gubernamental: Significa cualquier organismo regulador, administrativo u otro organismo legal,
cualquier corte, tribunal o autoridad, o cualquier entidad legal publica o agencia plblica de Panam4, o cualquier
otra jurisdiccién, ya sea creada por un gobierno federal, estatal, provincial, municipal o local, o cualquier otra
entidad legal, ya sea que exista ahora o en el futuro, creada o controlada ahora o en el futuro, directa o
indirectamente, por cualquier entidad legal publica o agencia puablica de cualquiera de los anteriores.

Bonos: Significa aquellosbonos de cualquiera de las Series que formaran parte del Programa Rotativo de Valores
Corporativos del Emisor.

Capital de Trabajo: Se refiere a los recursos liquidos que seran utilizados por el Emisor para financiar sus
operaciones diarias y cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

Capital Social: significa:

(a) con respecto a cualquier Persona que sea una corporacion, cualquieray todas las acciones, intereses,
participaciones u otros equivalentes (sin importar si se designa o no la votacién) de acciones corporativas,
incluidas todas las clases de acciones ordinarias y acciones preferentes de dicha Persona;

(b) con respecto a cualquier Persona que no sea unacorporacion, toda sociedad o participacion de capital
o propiedad de dicha Persona; y

(c) cualquier garantia, derecho u opcién de compra de cualquiera de los instrumentos o intereses
mencionados en la cldusula (a) o (b) anterior.

Cargos no monetarios consolidados: : significa, para cualquier Persona por cualquier periodo, la depreciacién
agregada, la redencion y otros gastos no monetarios o pérdidas de dicha Persona y sus Subsidiarias durante dicho
periodo, determinados sobre una base consolidada de acuerdo con las NIIF (sin incluir cualquier cargo que
constituya unaacumulacién de o unareserva para cargos en efectivo por cualquier periodo futuro o la redencién
de un gasto en efectivo prepago que sea un activo actual pagado en un periodo anterior).

Certificado de Representante Autorizado: significa un certificado emitido por escrito y firmado por un
Representante Autorizado del Emisor, en el cual se haga constar el cumplimiento de las condiciones precedentes
o requisitos establecidos en el presente Prospecto Informativo en relacién con la accién correspondiente.

Dicho certificado debera incluir: (i) una manifestacion de que la persona que suscribe el certificado ha leido el
pacto o condicion correspondiente; (i) una breve descripcion de la naturaleza y alcance del examen o verificacion
en que se fundamentan las declaraciones contenidas en el certificado; (iii) una manifestacién de que, a juicio de
dicha persona, dicho examen o verificacion ha sido suficiente para permitirle emitir una declaracién informada
respecto de si dicho pacto o condicién ha sido cumplido; y (iv) una manifestacion respecto de si, a juicio de dicha
persona, dicho pacto o condicién ha sido cumplido.

Gasto de Interés Consolidado: significa, para cualquier Persona, por cualquier periodo, la suma, sin duplicacion,
determinada de manera consolidada de acuerdo con las NIIF:

(a) el agregado de gastos porintereses efectivo y no monetarios de dicha Persona y sus Subsidiarias para dicho
periodo determinado de forma consolidada de acuerdo con las NIiF, incluido, entre otros (si es 0 no un gasto de
intereses de acuerdo con las NIIF):

(i) cualquier amortizacién o acumulacion de descuento de la deuda o cualquier interés pagado en la Deuda de
dicha Persona y sus Subsidiarias en forma de Deuda adicional (pero sin incluir la amortizacién de costos de
financiamiento diferido y de emisiéon de deuda),
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(i) los costos netos en virtud de las Obligaciones de Cobertura (sin incluir la amortizacién de comisiones),
(iii) todos los resultados integrales capitalizados derivados del financiamiento,

(iv) comisiones, descuentos y otros honorarios y cargos incurridos con respecto a las cartas de crédito o las
aceptaciones bancarias, y.

(v) cualquier gasto de interés pagado en relacion con la Deuda de otra Persona de conformidad con una Garantia
otorgada por dicha Persona o una de sus Subsidiarias o garantizada mediante un Gravamen sobre los activos de
dicha Persona o una de sus Subsidiarias; y

(b) el componente de interés de las Obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas pagadas, devengadas o
programadas para ser pagadas o devengadas por dicha Persona y sus Subsidiarias durante dicho periodo.

Cargos Fijos Consolidados: significa para cualquier Persona durante cualquier periodo, la suma, sin duplicacién
de:

(a) Gasto de Interés Consolidado para dicha Persona durante dicho periodo, mds

(b) el importe de todos los pagos de dividendos en efectivo y no en efectivo de cualquier serie de acciones
preferentes de dicha Persona o de cualquier Subsidiaria de dicha Persona pagados, devengados o programados
para ser pagados o devengados durante dicho periodo, excluyendo los pagos de dividendos de acciones
preferentes pagados, devengados o programados para ser pagados a dicha Persona o a otra Subsidiaria.

Capital Social Descalificado: significa aquella porcién de cualquier Capital Social que, conforme a sus propios
términos (o a los términos de cualquier valor en el cual sea convertible o por el cual sea canjeablea opcién de su
tenedor), o con motivo de la ocurrencia de cualquier evento, venza o sea obligatoriamente redimible, ya sea en
virtud de una obligacién de fondo de amortizacién (sinking fund) o de cualquier otra forma, o que sea redimible a
la sola opcién de su tenedor, en cualquier caso, en o antes de la fecha de vencimiento final de los Valores.

No obstante lo anterior, cualquier Capital Social que no constituiria Capital Social Descalificado de no ser por
aquellas disposiciones que otorguen a sus tenedores el derecho de exigir a dicha Persona la adquisicién o
redencion de dicho Capital Social con ocasién de una “venta de activos” o un “cambio de control” que ocurra antes
del vencimiento final de los Valores, no se considerara Capital Social Descalificado siempre que tal obligacién
Unicamente resulte exigible con posterioridad al cumplimiento de las disposiciones aplicables a los Valores,
incluyendo la adquisicion de cualesquiera Valores debidamente ofrecidos conforme a dichas disposiciones.

Consolidado: se referira a las cuentas consolidadas del Emisor y de sus Subsidiarias preparadas de conformidad
con las NIIF, aplicadas de manera consistente.

Contrato de Concesion: significa el contrato ejecutado entre el Emisor y la ASEP (anteriormente ERSP), el 12 de
septiembre de 2013, que rige el negocio de distribucién de electricidad del Emisor.

Declaracién de Vencimiento Anticipado: Declaracion emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a
solicitud de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva, por la cual le notifica al Emisor, a la
Bolsa Latinoamericana de Valores, a la Superintendenciadel Mercado de Valores y a los Tenedores Registrados,
el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Valores por incurrir el Emisor en un Evento de
Incumplimiento conforme se indica en el Prospecto Informativo y en los Valores.

Deuda: significa, con respecto a cualquier Persona y sin duplicacién, significa lo siguiente:

(a) el monto principal (0, si es menor, el valor acumulado)de todas las obligaciones de dicha Persona respecto del
dinero prestado;

(b) el monto principal (o, si es menor, el valor acumulado) detodas las obligaciones de dicha Persona evidenciadas
por obligaciones, empréstitos, bonos u otros instrumentos similares;

(c) todas las Obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas de dicha Persona;

(d) todas las obligaciones de dicha Persona emitidas o asumidas como el precio diferido de la propiedad, todas las
obligaciones de venta condicional y todas las obligaciones de pago en virtud de cualquier acuerdo de retencién
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de titulo (excepto las cuentas comerciales por pagar y otras responsabilidades acumuladas que se contabilizn
como pasivos actuales (de acuerdo con las NIIF) que surjan en el curso normal de los negociosy no estén vencidas
por un plazo de 180 dias o0 mas, o que se impugnen de buena fe);

(e) todas las obligaciones de dicha Persona con respecto a las cartas de crédito, las aceptaciones bancarias o
transacciones de crédito similares, incluidas las obligaciones de reembolso relacionadas;

(f) garantias y otras obligaciones contingentes de dicha Persona con respecto a la Deuda mencionada en las
cldusulas (a) a (e) anteriores y las cldusulas (g) a (j) siguientes;

(g) toda Deuda de cualquier otra Persona del tipo que se menciona en las clausulas (a) a (f) anteriores, que esté
garantizado por cualquier Gravamen sobre cualquier propiedad o activo de la primera Persona, considerandoseel
monto de dicha Deuda como el menor entre el Valor justo de mercado de dicha propiedad o activo o el monto de
la Deuda asi garantizado;

{(h) todas las obligaciones en virtud de las Obligaciones de cobertura de dicha Persona;

(i) en la medida en que no se incluya de otro modo en esta definicién, el Monto de la transacciéon pendiente de
Cuentas por cobrar relacionado con cualquier Transaccién de Cuentas por cobrar; y

(i) todo el capital social descalificado emitido por dicha Persona cuyo monto de Deuda representado por dicho
Capital social descalificado sea igual al mayor de su preferencia deliquidacion voluntaria o involuntaria y su precio
maximo de recompra fijo, pero sin los dividendos acumulados, si los hubiera.

Deuda Adquirida: significa la Deuda de una Persona o de cualquiera de sus Subsidiarias existente al momento en
que dicha Persona pase a ser una Subsidiaria, o al momento en que se fusione o consolide con el Emisor o con
cualquiera de sus Subsidiarias, 0 que sea asumida en relacidon con la adquisicion de activos de dicha Persona, en
cadacaso siempre que no haya sido incurrida en contemplacion de dicha transaccién. Dicha Deuda se considerara
incurrida en el momento en que dicha Persona pase a ser una Subsidiaria, o en el momento en que se fusione o
consolide con el Emisor o con una Subsidiaria, o en el momento en que dicha Deuda sea asumida en relacién con
la adquisicién de activos de dicha Persona.

Deuda por el Precio de Compra: significala Deuda incurrida con el propésito de financiar todo o parte del precio
de compra, u otro costo de construccion o mejora, incluidos los costos de desarrollo relacionados, de cualquier
propiedad (que no sea el Capital Social); siempre que el monto principal total de tal Deuda no exceda el menor
entre el Valor Justo de Mercado de dicha propiedad o dicho precio o costo de compra, incluida cualquier
Refinanciacion de dicha Deuda que no aumente su monto principal total (o monto acumulado, si fuere menor) a
la fecha de la Refinanciacion.

Deuda de Refinanciamiento: significa la Deuda del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias emitida con el
objeto de Refinanciar cualquier otra Deuda del Emisor o de cualquiera de sus Subsidiarias, siempre que:

(a) el monto principal agregado (o el valor acumuladoinicial, si fuere aplicable) de dicha nueva Deuda, a la
fechade la Refinanciacién propuesta, no exceda el monto principal agregado (o el valor acumulado inicial,
si fuere aplicable) de la Deuda que se esta Refinanciando (més el importe de cualquier prima exigible
conforme a los términos del instrumento que rige dicha Deuda y los gastos razonables incurridos por el
Emisor en relacién con dicha Refinanciacion);

(b) dicha nueva Deuda tenga:

() una Vida Media Ponderada al Vencimiento igual o superior a la Vida Media Ponderada al
Vencimiento de la Deuda que se esta Refinanciando; y
(i) un vencimiento final igual o posterior al vencimiento final de la Deuda que se esta Refinanciando;
(c) sila Deuda que se esta Refinanciando es:
(i) Deuda del Emisor, entonces dicha Deuda de Refinanciacion constituira Deuda del Emisor; o
(i) Deuda Subordinada, entonces dicha Deuda de Refinanciacién estard subordinada a los Valores, al
menos en el mismo grado y en la misma forma que la Deuda que se estd Refinanciando.
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Deuda Permitida por Adquisicion: hace referencia a la Deuda del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias en la
medida en quedicha Deuda fuera: (a) una Deuda de una Subsidiaria antes de la fecha en que dicha Subsidiaria se
convirtié en Subsidiaria del Emisor, (b) una Deuda de una Persona que se fusiond o consolidé con el Emisoro una
Subsidiaria, o (c) una Deuda asumida en relacién con la adquisicién de activos de una Persona; siempre queen la
fecha en que dicha Subsidiaria se convirtié en Subsidiaria del Emisor o en la fecha en quedicha Persona se fusion6
o consolidé con el Emisor o una Subsidiaria o la Deuda se asumié en relacién con la adquisicién de un activo,
segln corresponda, después de dar efecto proforma a ello, (i) el patrimonio neto consolidado del Emisor vy las
Subsidiarias fuera mayor que el patrimonio neto consolidado inmediatamente antes de dicha transaccién, (ii) el
Emisor podria incurrir en al menos USD 1.00 de deuda adicional en conformidad con la seccién Obligaciones de
No Hacer, o (iii) el indice de cobertura de cargos fijos consolidados del Emisor fuera igual o mejor que el indicede
cobertura de cargos fijos consolidados del Emisor inmediatamente antes de dicha transaccién.

Deuda Subordinada: significa, con respecto al Emisor o cualquier Subsidiaria, cualquier Deuda del Emisor o de
dicha Subsidiaria, seglin sea el caso, que se subordine expresamente en derecho de pago a cualquier Deuda
principal.

Deuda Total Consolidada: significa, a cualquier fecha y con respecto al Emisor, la Deuda Consolidada del Emisor
y de sus Subsidiarias en dicha fecha; siempre que, para efectos de esta definicidn, no se incluird ninguna Deuda
descrita o permitida en la seccién Obligaciones de No Hacer - Limitacion de la Incurrencia de Deuda del presente
Prospecto Informativo, incluyendo, en la medida aplicable, aquella Deuda corresponda a Deuda entre Subsidiarias
o entre el Emisor y una Subsidiaria cuando la Subsidiaria sea la deudora, ni cualquier otra deuda que, conforme a
dicha seccidn, se encuentre expresamente excluida del computo para efectos financieros.

Deuda total consolidada con el indicador EBITDA consolidado: significa, para cualquier Persona a partir de
cualquier fecha de determinacion, la relacion entre la Deuda Total Consolidada a dicha fecha y el EBITDA
Consolidado correspondiente al Periodo de Cuatro Trimestres, siempre y cuando:

(a) si el Emisor o una Subsidiaria:

(i) ha Incurrido en Deuda durante el periodo de cuatro trimestres que sigue pendiente en la fecha de la
transaccion que da lugar a la necesidad de calcular la Relaciéon de Deuda Total Consolidada a EBITDA
Consolidado osi la transaccién queda lugar a la necesidad de calculardicha Relacién es una Incurrencia
de Deuda, el EBITDA Consolidado y la Deuda Total Consolidada para dicho Periodo de Cuatro Trimestres
se calcularan sobre unabase proforma, como si dicha Deuda se hubiera Incurrido el primer dia de dicho
Periodo de Cuatro Trimestres {excepto que en el momento de realizar dicho célculo, se considerara el
monto de deuda bajo cualquier linea de crédito rotativa pendiente el dia de dicho célculo: (A) el saldo
diario promedio de dicha Deuda durante dicho Periodo de Cuatro Trimestres o el periodo mas corto
durante el cual dicho crédito estuvo en circulacién o (B) si dicho crédito se cred después del final de
dicho Periodo de Cuatro Trimestres, el saldo medio diario de dicho endeudamiento durante el periodo
comprendido entre la fecha de creacién de dicho crédito y la fecha de dicho calculo); o

(ii) retribuido, vuelto a comprar, vencido o de otro modo extinguido cualquier Deuda desde el inicio de
dicho periodo de cuatro trimestres o sila deuda se debe pagar, volver a comprar, vencido o de otro modo
extinguir {(en cada caso, diferente de la deuda incurrida bajo cualquier servicio de crédito rotativo, a
menos que dicha deuda se haya vuelto a pagar de manera permanente y no se haya reemplazado) en la
fecha de la operacidon que da lugar a la necesidad de calcularla Deuda total consolidada con el indicador
EBITDA consolidado, El EBITDA consolidado correspondiente a dicho periodo de cuatro trimestres se
calculara sobre una base proforma como si tal alta hubiera ocurrido el primer dia de dicho periodo de
cuatro trimestres y como si el Emisor o dicha Subsidiaria no hubiera obtenido ingresos por los intereses
que realmente se obtuvieron durante dicho periodo con respecto al efectivo o los equivalentes en
efectivo utilizados para pagar, volver a comprar, cancelar o de otro modo extinguir dicha Deuda.

{b) si desde el inicio dedicho periodo de cuatro trimestres, el Emisor o cualquier Subsidiaria ha realizado una venta
de activos, se otorgara un efecto proforma a dicha disposicion durante dicho Periodo de Cuatro Trimestres en el
EBITDA Consolidado;

{c) st desde el inicio de dicho Periodo de Cuatro Trimestres, el Emisor o cualquier Subsidiaria (por fusion u otra
forma) ha hecho una inversion en cualquier Persona que esté fusionada con o en el Emisor o en cualquier
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Subsidiaria (o cualquier Persona que se convierta en una Subsidiaria) o en una adquisicién de activos, incluida
cualquier adquisicién de activos que se produzca en relacién con una transaccién que cause que se realice un
calculo conforme al presente, que constituya, en la totalidad o en gran parte, toda una unidad operativa de un
negocio, y que luego dé efecto pro forma a tal inversién o adquisicion en el EBITDA consolidado para dicho
periodo de cuatro trimestres, cualquier calculo pro forma puede incluir ajustes apropiados para reflejar, sin
duplicacion, cualquier adquisicidn de este tipo en la medida en que dichos ajustes puedan refiejarse en la
preparacion de la informacién financiera pro forma de acuerdo con los requisitos de las NIIF y en tanto los
Instrumentos de Bonos Existentes se encuentren vigentes, el articulo Xl de la Regulacién S-X emitida por la
Comision de Bolsay Valores de los Estados Unidos de América (U.S. Securities and Exchange Commission - SEC);

siempre que dichos ajustes se establezcan en un certificado que declare (i) el monto de dicho ajuste o ajustes, (ji)
que dicho ajuste o ajustes se basen en las creencias razonables de buena fe del Representante autorizado que
gjecuta dicho certificado oficial en el momento de dicha ejecucion vy (iii) que cualquier Incurrencia de Deuda
relacionada esta permitida en virtud de la presente Emisién; y

(d) si desde el inicio de dicho periodo de cuatro trimestres, cualquier Persona (que posteriormente se convirtié en
Subsidiaria o se fusiond con o en el Emisor o con cualquier Subsidiaria desde el comienzo de dicho Periodo de
Cuatro Trimestres) hubiera realizado cualquier Venta de Activos o cualquier Inversidon o adquisicion de activos
que habria requerido un ajuste de acuerdo con lo establecido en la cldusula (b) o (c) si hubiera sido realizada por
el Emisor o una Subsidiaria durante dicho periodo de cuatro trimestres, el EBITDA Consolidado de dicho periodo
se calcularadespués de dar efecto pro forma a los activos, como si tal Venta de Activos, Inversion o adquisicion
de activos ocurriera en el primer dia de dicho Periodo de Cuatro Trimestres.

A efectos de esta definicién, siempre que deba darse efecto proforma a una adquisicién de activos y al importe
de los ingresos o ganancias correspondientes, los calculos proforma seran determinados de buena fe por un
funcionario financiero o contableresponsable del Emisor. Si cualquier Deuda tiene una tasa de interés variable y
se le esta dando efecto proforma, el gasto por intereses de dicha Deuda se calculara como si la tasa vigente en la
fecha de determinacién hubiera sido la tasa aplicable para todo el Periodo de Cuatro Trimestres (teniendo en
cuenta cualquier Acuerdo de Tasa de Interés aplicable a dicha Deuda si dicho Acuerdo de Tasa de Interés tiene
un plazo restante a la fecha de determinacién superior a doce meses).

Deudor Principal: significa cualquier Persona quetenga cualquier Deuda u otra obligacién pagadera o ejecutable
por otra Persona.

Dia Habil o Dias Habiles: significa cualquier dia excepto un sdbado, un domingo o un feriado, o un dia en el que
las instituciones bancarias (incluidos, entre otros, los miembros del sistema de reserva federal) estan autorizados

o requeridos por la ley, regulacion u orden ejecutiva para cerrar en la ciudad de Nueva York o Ciudad de Panama,
Panama.

Documentos de la Emision: Significa (i) el Prospecto Informativo; (ii) Contrato de Agencia de Pago, Registro y
Transferencia; (iii) el (los) Suplemento(s); y (iv) Contrato de Corretaje.

EBITDA Consolidado: significa, para cualquier Persona y para cualquier periodo, el Ingreso Neto Consolidado de
dicha Persona para ese periodo, mas lo siguiente, sin duplicacién, en la medida en que haya sido deducido o
agregado al calcular dicho Ingreso Neto Consolidado:

(a) los Gastos Consolidados por Impuesto sobre la Renta de dicha Persona para dicho periodo;
(b) los Gastos de Intereses Consolidados de dicha Persona para dicho periodo;
(c) los Cargos No Monetarios Consolidados de dicha Persona para dicho periodo;

(d) las pérdidas netas después de impuestos derivadas de Transacciones de Venta de Activos, abandono de activos
o reservas relacionadas con estas, para dicho periodo;

(e) cualquier ingreso o pérdida proveniente de transacciones extraordinarias;
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(f) la parte del ingreso neto de cualquier Subsidiaria de dicha Persona que haya sido deducida en el calculo del
Ingreso Neto Consolidado para dicho periodo como resultado de intereses minoritarios en dicha Subsidiaria;

(g) la parte del ingreso neto de cualquier Subsidiaria de dicha Persona que haya sido excluida conforme a la
definicion de Ingreso Neto Consolidado debido a requisitos habituales del derecho corporativo relacionadoscon
el pago de dividendos o distribuciones;

(h) todos los honorarios, costos y gastos incurridos en relacién con la oferta de los Valores; y
(i) cualquier ingreso o pérdida derivado de operaciones descontinuadas;
menos

(x) todos los demas créditos no monetarios y ganancias que incrementen el Ingreso Neto Consolidado de dicha
Persona para dicho periodo, distintos de aquellos conceptos que representen la reversion, en dicho periodo, de
cualquier acumulacién o reserva en efectivo constituida para cargos anticipados en un periodo anterior cuando
dicha acumulacién o reserva ya no sea requerida conforme a las NIIF; y

(y) todos los pagos en efectivo realizados por dicha Persona y sus Subsidiarias durante dicho periodo relacionados

con cargos no monetarios que hayan sido agregados nuevamente para determinar el EBITDA Consolidado en
cualquier periodo anterior.

Efecto Adverso Significativo: Tiene el significado que se establece enla Seccidn II{(A)(11)(b)(ix) de este Prospecto.
Emisor: Elektra Noreste, S.A., sus sucesores y cesionarios.

Entidad Controlada: Se refiere a (i) cualquiera de las Subsidiarias del Emisor y cualquiera de sus afiliadas, v (ii) si
el Emisor tiene una sociedad matriz, dicha sociedad matriz y sus afiliadas.

Entidad Superviviente: tiene el significado establecido en la ILA.11(c)
Euroclear: Significa Euroclear Bank SA/NV, sus sucesores y cesionarios.

Evento de Liquidacién o Insolvencia: Significa (i) la toma de control administrativo y operativo o el nombramiento
de un administrador; (i) la reorganizacién o el nombramiento de un reorganizador; (iii) la liquidacién forzosa o el
nombramiento de un liquidador; (iv) la insolvencia; (v) la cesién general de bienes para beneficio de acreedores;
(vi) el ordenamiento de activos y pasivos; (vii) la liquidacién voluntaria; (viii) la disolucién; (ix) la liquidacion; u (x)
otros procesos o medidas similares con respecto al Emisor.

Eventos de Incumplimiento: Se refiere a los Eventos de Incumplimiento descritos en la Seccion II(A)(13) de este
Prospecto.

Evento de Reemplazo de SOFR o0 SOFR a Plazo: significa cada uno de los siguientes eventos: (1) El Administrador
de SOFR, el Administrador de SOFR a Plazo o una Autoridad Gubernamental que tenga jurisdiccién sobre el
Emisor o su casa matriz haya hecho una declaracion publicaen la que indique una fecha especifica a partir de la
cual SOFR o SOFR a Plazo dejara de estar disponible o dejara de ser publicada para determinar las tasas de interés
de facilidades de crédito; (2) Ha habido una declaraciéon publica del Administrador de SOFR o del Administrador
de SOFR a Plazo, o por cuenta de cualquiera de ellos, mediante la cual se establece quelas cotizaciones de SOFR
o de SOFR aPlazo han dejado o dejardn de proporcionarse, de forma permanente o indefinida; (3) Ha habido una
declaracion publica del Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo mediante la cual se establece
que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo que estan disponibles ya no son representativas; (4) Facilidades
crediticias bilaterales en Ddlares de los Estados Unidos de América, en dicho momento y en términos generales
contienen (como resultado de una enmienda o como fueron originalmente contratadas) una tasa de interés de
referencia que reemplaza SOFR a Plazo; o (5) No existen medios adecuadosy razonables para la determinacién o
no se pudiere obtener cotizaciones de SOFR o SOFR a Plazo para el proximo Periodo de Interés.

Estados Financieros Consolidados: significa a los balances consolidados, estados de ingresos y estados de flujo
de caja del Emisor preparados por Auditores Independientes.

Fecha de Emision: Fecha en la que el Emisor recibe el precio de venta acordado para el Valor correspondiente.
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Fecha de Oferta Respectiva: La Fechade Oferta para cada una de las Series de Valores serd la fecha a partir de
la cual los mismos se ofrezcan en venta.

Fecha de Pago: Significa cualquiera de las Fechas de Pago de Intereses, la Fecha de Vencimiento, la Fecha de
Redencion Anticipada por Razones Tributarias, cualquier Fecha de Redencion Anticipada Opcional o cualquier
otra fecha en la que deban realizarse pagos bajo los Valores con respecto a capital, intereses u otros montos,
incluyendo como resultado de cualquier aceleracion de los Valores, de conformidad con el presente Prospecto
Informativo.

Fecha de Redencién Anticipada: significa la fecha en que el Emisor redima total o parcialmente los Bonos,
determinada conforme lo previsto en la Seccién lll.A.9 de este Prospecto Informativo.

Fecha (s) de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal para los Valores de cada una de las Series de la
Emision.

Gasto de Interés Consolidado: significa, para cualquier Persona, por cualquier periodo, la suma, sin duplicacién,
determinada de manera consolidada de acuerdo con las NIIF:

(a) el agregado de dinero en efectivo y los gastos por intereses no monetarios de dicha Persona y sus
Subsidiarias para dicho periodo determinado de forma consolidada de acuerdo con las NIIF, incluido,
entre otros (si es o no un gasto de intereses de acuerdo con las NIIF): (i) cualquier amortizacién o
acumulacién de descuento de la deuda o cualquier interés pagado en la Deuda de dicha Persona y sus
Subsidiarias en forma de Deuda adicional {pero sin incluir la amortizacién de costos de financiamiento
diferido y de emisién de la deuda),

(ii} los costos netos en virtud de las Obligaciones de Cobertura (sin incluir las amortizaciones de
honorarios),

(iii) todos los resultados integrales capitalizados derivados del financiamiento,

(iv) comisiones, descuentos y otros honorariosy cargos incurridos con respecto a las cartas de crédito o
la aceptaciones bancarias, y.

(v} cualquiergasto de interés pagado en relacién con la Deuda de otra Persona de conformidad con una
Garantia otorgada por dicha Persona o una de sus Subsidiarias o garantizada mediante un Gravamen
sobre los activos de dicha Persona o una de sus Subsidiarias; y

(b) el componente de interés de las Obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas pagadas, devengadas
o programadas para ser pagadas o devengadas por dicha Persona y sus Subsidiarias durante dicho
periodo.

Garantia: significa (a) cualquier obligacion, contingente o de otro tipo, de dicha Persona que garantice o tenga el
efecto econémico de garantizar cualquier Deuda u otra obligacidn pagadera o ejecutable por un Deudor Principal
de cualquier manera, ya sea directa o indirectamente, incluida cualquier obligacién de dicha Persona, directa o
indirecta, (i) de comprar o pagar (o adelantar o suministrar fondos para la compra o el pago de) dicha Deuda u otra
obligacidn, (i) de comprar o arrendar bienes, valores o servicios con el fin de asegurar al acreedor con respecto a
dicha Deuda u otra obligacién el pago o cumplimiento de dicha Deuda u otra obligacién, (iii) de mantener el capital
de trabajo, el capital social o cualquier otra condicién de los estados financieros o el nivel deliquidez o los ingresos
o el flujo de caja del Deudor Primario para permitirle pagar dicha Deuda u otra obligacidn, o (iv) contratada con el
fin de asegurar de cualquier otra manera al acreedor con respecto a dicha Deuda u otra obligacién el pago o
cumplimiento de la misma o para proteger a dicho acreedor contra pérdidas respecto a la misma (en su totalidad
o en parte), quedando entendido que en ningln caso una Garantia incluira (x) la obligacién del Emisor, en virtud
de la Ley aplicable, de devolver a cualquier cliente las cantidades depositadas por dicho cliente al Emisor como
garantia de pago por sus adquisiciones de electricidad u otros servicios prestados por el Emisor o (y) la obligacion
de reembolso o indemnizacion contingente del Emisor respecto a cualquier pago realizado por terceros en virtud
de cualquier garantia de cumplimiento o instrumento similar contratado por el Emisor en relacién con el
funcionamiento de su negocio, y (b} un Gravamen sobre cualquier activo de dicha Persona que garantice cualquier
Deuda u otra obligacién de cualquier otra Persona, sea o no dicha Deuda u otra obligacién asumida por dicha
Persona (o cualquier derecho contingente o de otro tipo, de cualquier tenedor de dicha Deuda para obtener dicho
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Gravamen); siempre que el importe de cualquier Garantia se considere un importe igual al importe declarado o
determinable de la obligacion principal relacionada, o parte de la misma, con respecto a la cual se realiza dicha
Garantia o, si noes declarado o determinable, la maxima responsabilidad razonablemente anticipda con respecto
a la misma segln lo determine la Persona garante de buenafe; siempre que el término "Garantia" no incluya los
avales para el cobro o el depésito en el curso normal de los negocios. El término "Garantizar" tiene un significado
correlativo.

Gastos Consolidados del Impuesto Sobre fa Renta: significa, con respecto a cualquier Persona para cualquier
periodo, la provision para todos los impuestos sobre la renta federales, estatales y locales aplicables pagaderos

por dicha Persona y sus Subsidiarias para dicho periodo, determinada en forma consolidada de acuerdo con las
NIIF.

Gravamen: Se refiere a cualquier hipoteca, escritura de fideicomiso, gravamen (legal o de otro tipo), prenda, cesion
(incluida cualquier cesién de derechos para recibir pagos de dinero que no estén relacionados con la venta de
dichos derechos), cargo por reclamo adverso, derecho de garantia, cargo o gravamen de cualquier tipo (incluida
cualguier venta condicional u otro acuerdo de retencién de titulo o arrendamiento financiero que tenga
sustancialmente el mismo efecto econémico), y cualquier contrato para otorgar cualquiera de los anteriores.

Gravamen Permitido: significa lo siguiente:

a. los Gravamenes existentes en el momento de la emision de los Valores;

b. cualquier Gravamen que garantice impuestos, cuotas y otros cargos o gravamenes gubernamentales,
cuyo pago aun no se adeuda o no es pagadero, en la medida en que se permita no realizar el pago, o se
impugnede buena fe mediante procedimientos apropiados iniciados con prontitud y llevados a cabo con
diligencia y para las cuales se habran hecho dichas reservas u otra disposicion apropiada, si la hubiera,
segun lo requieran las NIIF;

c. cualquier Gravamen creado o resultante de cualquier litigio o procedimiento legal que actualmente se
esté impugnando de buena fe mediante procedimientos apropiados iniciados con prontitud y llevados a
cabo con diligencia y para los cuales se habran hecho dichas reservas u otra disposicion apropiada, si la
hubiera, segln lo requieran las NIIF;

d. cualquier Gravamen legal o Gravamen de un transportista, almacenista, mecanico o proveedor de
materiales incurrido en el curso normal de los negocios por una suma alin no adeudada o cuyo pago se
impugne de buenafe mediante procedimientos apropiadosiniciad os con prontitud y llevados a cabo con
diligencia y para los cuales se habran hecho dichas reservas u otra disposicion apropiada, si la hubiera,
segln lo requieran las NIIF, o cualquier servidumbre, derecho de uso ¢ derecho de paso, restricciones,
irregularidades y otras imperfecciones del titulo que, individualmente o en conjunto, no hagan que el
titulo sobre la propiedad o el activo relacionados sea inutilizable para el propésito previsto de dicha
propiedad o activo;

e. los Gravamenes que garantizan la ejecucion de ofertas, propuestas arrendamientos y contratos en el
curso normal de los negocios, obligaciones legales o reglamentarias, cauciones o fianzas de apelacion,
fianzas de cumplimiento y otras obligaciones de naturaleza similar incurridas en el curso normal de los
negocios y que no aseguran la Deuda por dinero prestado;

f. los arrendamientos, subarrendamientos, servidumbres, derechos de paso, restricciones y otros cargos o
gravamenes similares incidentales a la propiedad de bienes o activos del Emisor, o al curso ordinario de
sus o de una Subsidiaria, y gravdmenes relacionados con excepciones menores de levantamiento
topograficos y similares, siempre y cuando el total de dichos Gravamenes no disminuya sustancialmente
el valor de dicha propiedad;

g. los Gravamenes entre empresas;

h. (i} cualquier Gravamen sobre la propiedad o sobre los derechos relacionados con ella creado para
asegurar cualquier derecho otorgado con respecto a dicha propiedad en relacidn con la provisidn de la
totalidad o parte del precio de compra o el costo de la construccién de dicha propiedad creado
contemporaneamente con dicha adquisicion o la finalizacion de dicha construccion, o dentro de los 180
dias posteriores, o (i) cualquier Gravamen sobre la propiedad existente al momento de su adquisicion
por Deuda garantizada no asumida por el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias;

i. los compromisos o depésitos por parte del Emisor o sus Subsidiarias que se les exijan en virtud delas
leyes de compensacién a los trabajadores, la ley de seguro de desempleo o legislacién similar, o
arrendamientos en los que el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias sea parte, o depésitos que el Emisor
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esté obligado a comprometer para asegurar sus obligaciones plblicas o legales, o depdsitos para el pago
de la renta, en cada caso incurridos en el curso normal de los negocios;

j- los Gravamenes que aseguren una Deuda adquiridaincurrida de acuerdo con la seccién de Obligaciones
de No Hacer, no incurrida en relacion con la adquisicion, la fusion o la consolidacidn relevante, o con
anticipacion o en contemplacion de ellas; siempre que

i. dichos Gravamenes aseguraran dicha Deuda adquirida en el momento de la
Incurrencia de dicha Deuda adquirida, y antes de ella, por parte del Emisor o una
Subsidiaria y no fueran otorgados en relaciéon con dicha Deuda adquirida, o con
anticipacion a la Incurrencia de dicha Deuda adquirida, por parte del Emisor o una
Subsidiaria;

ii. dichos gravdmenes no abarcan ni incluyen ninguna propiedad del Emisor o de
cualquier Subsidiaria que no sea la propiedad que asegurd la Deuda adquirida antes
del momento en que dicha Deuda se convirtidé en una Deuda adquirida del Emisor o
una Subsidiaria y no sean mas favorables a los titulares del Gravamen que los
Gravamenes que aseguran la Deuda adquirida antes de la Incurrencia de dicha Deuda
adquirida por parte del Emisor o una Subsidiaria; y

iii. dichos Gravamenes, ya sea individualmente o en conjunto, no aseguraran la Deuda
con un monto principal total superior al 100 % del Valor Justo de Mercado de fa
propiedad relacionada;

k. los Gravamenes que aseguren las Obligacionesde cobertura que se relacionan con la Deuda en la que
se incurre en conformidad con la Seccién de Obligaciones de No Hacer y que estan asegurados por los
mismos activos que las Obligaciones de Cobertura;

I.  los Gravamenes sobre articulos especificos de inventario u otros bienes y los productos y frutos de
cualquier Persona que aseguren las obligaciones de dicha Persona en relacién con las aceptaciones
bancarias emitidas o creadas para la cuenta de dicha Persona a fin de facilitar la compra, el envio o el
almacenamiento de dicho inventario u otros bienes;

m. los Gravamenes que aseguren las obligaciones de reembolso con respecto a cartas de crédito
comerciales que gravan documentos y otros bienes relacionados con dichas cartas de crédito y sus
productos y frutos;

n. cualquier Gravamen que reemplace, renueve o extienda uno o mas Gravdmenes en las clausulas(a) a (m)
anteriores, siempre que dicho Gravamen de reemplazo (i) deba crearse dentro de los 120 dias posteriores
al primer vencimiento del Gravamen o los Gravdmenes que se reemplacen, renueven o extiendan, (i) no
deba garantizar una Deuda en una cantidad que exceda el monto de la Deuda garantizada por el
Gravamen o los Gravdmenes que se reemplazan, renuevan o extienden v (jii) no deba aplicarse a hienes
o activos distintos de aquellos a los que se aplican el Gravamen o los Gravimenes que se reemplazan,
renuevan o extienden; y

o. los Gravamenes que aseguran una Deuda no permitidos por las clausulas (a) a {n) anteriores, siempre
que, inmediatamente después de darles efecto, (i) la Deuda garantizada por Gravamenes en conformidad
con esta clausula, (0) no exceda en conjunto el 10 % de los Activos totales consolidados, segin se
determine con base en el balance general consolidado del Emisor al final del trimestre fiscal mas reciente
que finaliza al menos 45 dias antes de la fecha en que se incurrird en dicho Gravamen, o (i) si el Emisor
o cualquier Subsidiaria crea un Gravamen sobre cualquiera de sus bienes o activos, o cualquier
Subsidiaria proporciona una Garantia o de otra manera se convierte en codeudora, en cadacaso a favor
de los prestamistas u otros acreedores que son parte de las lineas de crédito o facilidades bancarias
primarias del Emisor por cualquier suma que exceda un monto total pendiente sobre dichas lineas de
crédito o facilidades bancarias de USD 20,000,000, el Emisor hara efectiva o hara que se haga efectiva
una disposicion por la cual los Valores estaran garantizados por dicho Gravamen de manera equitativay
proporcional a todas las demas Deudas asi garantizadas, o si una Subsidiaria ha proporcionado una
Garantia o se ha convertido de otro modo en codeudora en virtud de dicha deuda, dicha Subsidiana
proporcionara una Garantia alos Tenedores en conformidad con la documentacion en forma y sustancia
aceptables para dichos Tenedores, siempre que con respecto a (b) dicha obligacién se limite alos montos
que excedan el monto total pendiente de USD 20,000,000.

Incumplimiento: significa la ocurrencia de (i) cualquier Evento de incumplimiento o un evento que, con el paso
del tiempo o su notificacidn, pueda convertirse en un Evento de incumplimiento, acompaiiado de un certificado
oficial del Emisor que establezca los detalles de dicho Evento de incumplimiento o Incumplimiento y que indique
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qué accion propone tomar el Emisoral respecto, y (i) cualquier comunicacién de ASEP que reciba el Emisor o que
el Emisor envie a ASEP, o cualquier otra autoridad gubernamental o reguladora panamefia correspondiente, en
relacién con cualquierincumplimiento sustancial de los términos del Contrato de Concesién o con la amenaza de
rescisién anticipada del Contrato de Concesion. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor enviard una notificacién por
escrito al Agente de Pago Registro y Transferencia y a cada Tenedor sobre la ocurrencia de un Incumplimiento o
Evento de incumplimiento dentro de los diez Dias habiles posteriores a que el Emisor tome conocimiento de dicho
Incumplimiento o Evento de incumplimiento.

Incumplimiento de pagos: tiene el significado que se establece en la Seccién IIl.A.13.

indice de Cobertura de Cargos Fijos Consolidados: significa, para cualquier Persona a cualquier fecha de
determinacion, la relacion entre el importe agregado del EBITDA consolidado de dicha Persona para el periodo
de cuatro trimestres y los cargos fijos consolidados de dicha Persona para el periodo de cuatro trimestres. Para
los fines de esta definicion, "EBITDA Consolidado” y "Cargos Fijos Consolidados" se calcularan después de dar
efecto sobre una base de proforma, segin se determine en el criterio de buena fe del director financiero del
Emisor, para el periodo de dicho célculo a:

{a) 1a Incurrencia o el reembolso o la redenciéon de cualquier Deuda (incluida la deuda adquirida) de dicha Persona
o decualquiera de sus Subsidiarias, y la aplicacion del producto de esta, incluida laincurrencia de cualquier deuda
(incluida la deuda adquirida), y la aplicacion del producto correspondiente, que dé lugar a la necesidad de realizar
dicha determinacion, que se produzcan durante dicho periodo de cuatro trimestres o en cualquier momento
posterior al ultimo diade dicho periodo de cuatro trimestres y en o antes de dicha fecha de determinacion, en la
medida en que, en el caso de una Incurrencia, dicha Deuda esté pendiente en la fecha de determinacion, como si
dichaincurrencia y la aplicacion del producto de esta, el reembolso o la redencién se produjeran el primer diade
dicho periodo de cuatro trimestres;

(b) cualquier Transaccién de venta de activos o adquisicion de activos por parte de dicha Persona o cualquierade
sus Subsidiarias, incluida cualquier Transaccion de venta de activos o adquisicion de activos que dé lugar a la
necesidad de realizar dicha determinacion durante el periodo de cuatro trimestres o en cualquier momento
posterior al ultimo dia del periodo de cuatro trimestres o antes de dicha fecha de determinacion, como si dicha
Transaccion de venta de activos o adquisicion de activos se produjera el primer dia del periodo de cuatro
trimestres, incluido cualquier gasto proforma y reducciones de costos, sinergias y otras mejoras operativas que
se produjeron o se esperaban razonablemente, y son la base del ajuste proforma de las reducciones de gastos
(independientemente de si tales ahorros de costos, sinergias o mejoras operativas se pudieran reflejar en los
estados financieros proforma segun la Regulacion S-X emitida por la Comision de Bolsa y Valores de los Estados
Unidos de América (U.S. Securities and Exchange Commission - SEC);

(c) se excluira el EBITDA consolidado atribuible a las operaciones descontinuadas, seglin lo determinado en
conformidad con las normas NHF, y a operaciones o negocios (y participaciones en los mismos) enajenados antes
de la fecha de determinacion;

(d)Los Cargos Fijos Consolidados atribuibles a operaciones descontinuadas, segun se determinen de conformidad
con las NIIF, y a operaciones o negocios (y participaciones en los mismos) que hayan sido enajenados antes de la
fecha de determinacion, seran excluidos, pero Ginicamente en la medida en quelas obligaciones que den origen a
dichos Cargos Fijos Consolidados no sean obligaciones de la Persona especificada ni de cualquiera de sus
Subsidiarias con posterioridad a la fecha de determinacion; ;

(e) toda Persona que sea una Subsidiariaen la fecha de determinaciéon o que se convierta en una Subsidiariaen la
fecha de determinacién se considerara que ha sido una Subsidiaria en todo momento durante todos esos cuatro
trimestres fiscales; y

(f) toda Persona que no sea una Subsidiaria en la fecha de determinacion o que deje de ser una Subsidiariaen la
fecha de determinacion, se considerara que no ha sido una Subsidiariaen ningdn momento durante esos cuatro
trimestres fiscales.

Ademads, al calcular "Cargos Fijos Consolidados" para determinar el denominador (pero no el numerador) de este
indice de Cobertura de Cargos Fijos Consolidados.

49



(i) el interés sobre la Deuda pendiente determinado sobre una base fluctuante a partir de la fecha de
determinacién y que continuara determinante posteriormente se considerara que se ha devengado a unatasa fija
por aiio igual a la tasa de interés sobre dicha deudaen efecto en esta fecha de determinacion; siempre y cuando
cualquier interés sobre la deuda se determine con base fluctuante, en la medida en que dichos intereses estén
cubiertos por Obligaciones de cobertura, se considerara que se devengan a la tasa por afio que resulte después
de dar efecto ala operacién de dichos acuerdos; y

(ii} si el interés sobre cualquier Deuda efectivamente contraida en dicha fecha de determinaciéon puede
determinarse opcionalmentea una tasa de interés basada en un factor de tasa de interés preferente o similar, una
tasa de oferta interbancaria en euros u otras tasas, entonces se considerarad que la tasa de interés en vigor en
dicha fecha de determinacion ha estado en vigor durante el periodo de cuatro trimestres.

Ingreso Neto Consolidado: significa, con respecto a cualquier Persona durante un periodo, el ingreso neto total
(o pérdida)} de dicha Persona y sus Subsidiarias (después de deducir [0 agregar] la parte de dicho ingreso neto [o
pérdida] atribuible a participaciones minoritarias en Subsidiarias de dicha Persona) durante dicho periodo sobre
una base consolidada, determinada de acuerdo con las NIIF; siempre que se excluyade alli en la medida reflejada
en dicho ingreso neto (pérdida) agregado:

(a) ganancias netas después de impuestos de Transacciones de venta de activos que no se realicen en el curso
ordinario de los negocios, abandonos de activos o reservas relacionadas con los mismos;

(b} partidas netas después de impuestos clasificados como ganancias o pérdidas extraordinarias;

{c) el ingreso neto (o pérdida) de cualquier Persona, excepto esa Persona y cualquier Subsidiaria de dicha Persona;
excepto que el ingreso neto (pero no la pérdida) de cualquier Persona justificada por el método de capital de
contabilidad se incluira solo en la medida del monto de los dividendos o las distribuciones que efectivamente se
pagan en efectivo al Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias;

(d) el ingreso neto {pero no la pérdida) de cualquier Subsidiaria de dicha Persona en la medida en que un monto
correspondiente no pudiera ser distribuido a dicha Persona en la fecha de determinacion como resultado de
cualquier restriccion en virtud de los documentos constituyentes de dicha Subsidiaria o de cualquier ley,
regulacion, acuerdo o sentencia aplicable a dicha distribucion;

(e} cualquier restitucion a los ingresos de cualquier reserva de contingencia, excepto en la medida en que la
provision para dichareserva se haya realizado a partir del Ingreso Neto Consolidado acumulado en cualquier
momento posterior a la Fecha de Emision; y

(f) cualquier ganancia (o pérdida) derivada de la conversacion de moneda extranjera o cambio en la posicién
monetaria neta.

Incurrir: significa, con respecto a cualquier Deuda u otra obligacion de cualquier Persona, crear, emitir, contraer
{incluso por conversion, intercambio o de otra forma), asumir, garantizar o, de cualquier otra manera, ser
responsable con respecto a tal Deuda u otra obligacion en el balance general de dicha Persona ("Incurrencia" e
"Incurrido" tendran significados correlativos a los anteriores).

Inversion: respecto a cualquier Persona, hace referencia a cualquier:

(a) préstamo directo o indirecto, adelanto (que no sean adelantos a clientes o proveedores en el curso normal de

los negocios que se registran como cuentas por cobrar, gastos pagados por anticipado o depésitos en el balance
general de dicha Persona) u otra extension de crédito (incluida, sin limitacion, una Garantia) a cualquier otra
Persona;

(b) aporte de capital (por medio de cualquier transferencia de efectivo u otra propiedad a terceros, o cualquier
pago por propiedad o servicios para la cuenta o el uso de terceros) a cualquier otra Persona; o

(c) cualquier compra o adquisicion por parte de esa Persona de cualquier Capital Social, bonos, pagaré,
obligaciones (debentures) u otros valores o evidencias de Deuda emitida por cualquier otra Persona.

Inversiones Permitidas: significa
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(a} las inversiones por parte del Emisor o de cualquier Subsidiaria en cualquier Persona que sea, o que haga que
cualquier Persona se convierta en, inmediatamente después de dicha Inversién, una Subsidiaria del Emisor, o que
constituya una fusién o consolidacién de dicha Persona con el Emisor o con o en Subsidiaria;

(b} las inversiones por parte de cualquier Subsidiaria en el Emisor;
{c) las inversiones en efectivo y equivalentes en efectivo;

(d) cualquier extension, modificacion o renovacién de cualquier Inversién existente a partir de la Fecha de Emisién
(pero sin Inversiones que impliquen adelantos adicionales, contribuciones u otras inversiones de efectivo o de
bienes o algin otro aumento relacionado con ellas, queno sean el resultado de la acumulaciéon de intereses, o la

acumulacion del descuento de emision original o pagos en especie de acuerdo con los términos de dicha Inversion
a la Fecha de Emisién);

(e} las inversiones recibidas como resultado de la quiebra o la reorganizacion de cualquier Persona o de una
ejecucion hipotecaria, o tomadas como liquidacion u otra resolucién de reclamaciones o disputas y, en cada caso,
sus extensiones, modificaciones y renovaciones;

(f) las inversiones en forma de Obligaciones de cobertura permitidas en virtud de la seccién de Obligaciones de
No Hacer;

(g) los pagos anticipados y créditos o anticipos a clientes o proveedores en el curso normal de los negocios
contabilizados como activos corrientes de acuerdo con las NIIF;

(h) las inversiones en cualquier Persona en la medida en que dichas Inversiones consistan en gastos pagados por
anticipado, instrumentos negociables mantenidos para cobro y depdsitos por arrendamientos, servicios pablicos,
compensacion laboral, garantias de cumplimiento y otros depésitos similares realizados en el curso normal de los
negocios por el Emisor o cualquier Subsidiaria;

(i) las cuentas por cobrar que se adeudan al Emisor o a cualquier Subsidiariasi se crean o adquieren en el curso
normal de los negocios y son pagaderas o exigibles de acuerdo con los términos comerciales habituales; y

(i) las inversiones en relacion con una Transaccién de Cuentas por cobrar; siempre y cuando dicha Inversion en
cualquiera de esas Personas sea en forma de participacion en el capital o participacién en cuentas por cobrary
activos relacionados generados por el Emisor o cualquier Subsidiaria y transferidos a dicha Persona en relacion
con una Transaccion de Cuentas por cobrar; siempre que con respecto a cualquierinversion, el Emisor pueda, a
su sola discrecion, asignar la totalidad o parte de cualquier Inversién vy, luego, reasignar la totalidad o parte de
cualquier Inversion a unao masde lasclausulas(a) a (j) anteriores de manera que toda la Inversion sea considerada
una inversién Permitida.

Junta Directiva: significa con respecto a una corporacion, la junta directiva de dicha corporacidon o cualquier
comité de esta debidamente autorizado de esta para que actuar en su nombrey cuando se utiliza con respecto a
una sociedad de responsabilidad limitada, sociedad u otra entidad que no sea una corporacién, cualquier Persona
u organismo autorizado por los documentos organizacionales o por los propietarios de participaciones con
derecho a voto de dicha entidad para que actie en su nombre, incluido, en el caso de una corporacion panameiia
(sociedad andénima), la junta directiva de dicha sociedad.

Latinclear: Significa Central Latinoamericana de Valores S.A,, sus sucesores y cesionarios.

Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta
y uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Valores emitidos y en circulacidn de la Serie respectiva
en un momento determinado, segin el Registro, mayoria ésta que sera necesaria para realizar cualquier
modificacion de los términos y condiciones dela Emision de dicha Serie, salvo aquellas modificacionesen las que
sea necesario una Super Mayoria de Tenedores Registrados.

Montos Adicionales: significa las cantidades adicionales que el Emisor deba pagar a los Tenedores de los Valores
con el propdsito de asegurar que éstos reciban el mismo importe neto que habrian recibido de no haberse
requerido la retencién o deduccion deimpuestos, derechos, gravamenes u otras cargas gubernamentales respecto
de los pagos efectuados bajo los Valores.
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Mora: Significa el incumplimiento del Emisor de realizar cualquier pago de capital, intereses, prima de redencién
o cualquier otro pago previsto de conformidad a lo establecido en el Prospecto Informativo en la fecha que
corresponda conforme al mismo.

NIIF: Serefiere a las Normas Internacionales de Informacién Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Interacionales de Contabilidad {International Accounting Standard Boards o IASB, por sus siglas en inglés).

Obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas: significa, en cuanto a cualquier Persona, las obligaciones de dicha
Persona bajo un arrendamiento que deban clasificarse y contabilizarse como obligaciones de arrendamiento
financiero segun las NIIF. A efectos de esta definicion, el importe de dichas obligaciones en cualquierfecha sera
el importe capitalizado de dichas obligaciones en dicha fecha, determinado de acuerdo con las NIIF.

Obligaciones de Cobertura: hace referencia a las obligaciones de cualquier Persona de conformidad con cualquier
Acuerdo de Tasa de Interés, Acuerdo de Moneda o Acuerdo de Producto.

Opinion del Asesor Legal: significa una opinidn legal emitida por escrito, en forma y contenido razonablemente
satisfactorios para el Agente de Pago, Registro y Transferencia, por cualquier persona expresamente mencionada
en el presente Prospecto Informativo o que sea de otra manera razonablemente aceptable para el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, la cual podra incluir, sin limitacién, a los asesores legales del Emisor, sean o no
empleados del Emisor.

Toda Opinién de Asesor Legal entregada conforme al presente Prospecto Informativo deberd expresar que, a
juicio de dicho asesor legal, todas las condiciones precedentes, si las hubiere, establecidas en el presente
Prospecto Informativo en relacién con la accion correspondiente han sido cumplidas. Asimismo, dicha Opinién de
Asesor Legal deberi incluir: (i) una manifestacién de que la persona que suscribe dicha opinién ha leido el pacto
o condicién correspondiente; (ii) una breve descripcion de la naturaleza y el alcance del examen o investigacion
en que se fundamenta la opinidn; (i) una manifestacion de que, a juicio de dicha persona, dicho examen o
investigacion ha sido suficiente para permitirle emitir una opinién informada respecto de si dicho pacto o
condicién ha sido cumplido; y (iv) una manifestacion respecto de si, a juicio de dicha persona, dicho pacto o
condiciéon ha sido cumplido.

Otra Deuda: tiene el significado establecido en 1a l.A.11(c).
Pago Restringido: significa:

(a) cualquier dividendo, retorno de capital o distribucién con respecto a las acciones del Capital
Social del Emisor o de cualquier Subsidiariaa los tenedores de dicho Capital Social, salvo que
se trate de:

i. dividendos o distribuciones pagaderos en Capital Social Calificado del Emisor;
ii. dividendos o distribuciones pagaderos al Emisor o a una Subsidiaria; o
ili. dividendos, distribuciones o retornos de capital efectuados de forma proporcional al
Emisor y sus Subsidiarias, por un lado, y alos demas tenedores del Capital Social de
una Subsidiaria, por el otro (0 en una proporcién inferior a la correspondiente a
cualquier otro tenedor);

{b) La compra, redencion o adquisiciéon de Capital Social del Emisor o de una Subsidiaria que sea
propiedad de un Afiliado del Emisor, salvo que se trate de:

i. Capital Social propiedad del Emisor o de una Subsidiaria; o

ii. Compras, redenciones, adquisiciones o retiros de Capital Social efectuados sobre una
base proporcional entre el Emisor o las Subsidiarias, por un lado, y los demas
tenedores del Capital Social de una Subsidiaria, por el otro, conforme a sus respectivos
porcentajes de participacion en el Capital Social de dicha Subsidiaria;

(c) Cualquier pago de capital, compra, redencién, terminaciéon, reembolso o amortizacién
programada respecto de cualquier Deuda Subordinada, salvo que se trate de:

i. Deuda entre el Emisor y cualquiera de sus Subsidiarias; o

ii. La compra, recompra, redencién, terminacion u otra adquisicion de Deuda
Subordinada realizada en prevision del cumplimiento de una obligacién
correspondiente a un fondo de amortizacién, una cuota de capital o un vencimiento

52



final que ocurra dentro del afo siguiente a la fecha de dicha compra, recompra,
redencion, terminacion u otra adquisicion.

Periodo Elegible de Adquisicién o Inversién de Capital: significa un periodo de cuatro trimestres fiscales durante
los cuales el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias participen en la adquisicién de activos que el Emisor considere
razonablemente que se realizan en desarrollo de su negocio o de los negocios desarrollados por sus Subsidiarias
y el crecimiento estratégico de estos durante el cual la Deuda total Consolidada con el indicador EBITDA
consolidado puede superar los 4.00x {pero no 4.50x), sujeto a las disposiciones de la seccién IIl.A.12.a).

Periodo de Cuatro Trimestres: significa los cuatro trimestres fiscales completos mas recientes respecto de los
cuales se encuentren disponibles estados financieros, que finalicen antes de la fecha de dicha determinacién.

Periodo de Interés: Para el primer Periodo deinterés, es el periodo que comienza en la Fecha de Emisién y termina
en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y
termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente.

Persona Bloqueada: Se refiere a (a) una Persona cuyo nombre figura en la lista de nacionales especialmente
designados y personas bloqueadas publicada por la OFAC; (b} una persona, entidad, organizacién, pais o régimen
bloqueado o que es objeto de sancionesimpuestas en virtud de las leyes de sanciones econdmicas de los EE. UU.
o(c) una Persona que es un agente, departamento o instrumentalidad de cualquier persona, entidad, organizacién,

pais o régimen descrito en las clausulas (a) o (b), o que es propiedad, esta bajo el control o actda en su nombreen
forma de usufructo.

Programa de Valores Corporativos: Emision del Programa Rotativo de Valores Corporativos por un valor nominal
total de hasta trescientos millones de Délares (US$300,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, los cuales serdn emitidos en multiples Series, que podran
ser Valores Comerciales Negociables o Bonos Corporativos, cuyos términos y condiciones se detallan en el
Prospecto Informativo y sus Suplementos.

Prospecto o Prospecto Informativo: Significa el presente documento informativo abreviado que contiene todos
los términos y condiciones de la Emision e informacidn relativa al Emisor.

Refinanciar: significa con respecto a cualquier Deuda, emitir una segunda Deuda a cambio de la primera o renovar,
extender, sustituir, condonar, refinanciar, reemplazar, cancelar o reembolsar la Deuda en su totalidad o en parte.
Los términos "Refinanciado” y "Refinanciacién" tendran significados correlativos.

Registro: Registro que el Agente de Pago y Registro mantendra en sus oficinas principalesen el cual se anotara,
la Fechade Emision de cada Valor, el nombre y ladireccidn de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Valorsea
inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios de mismo.

Saldo Insoluto a Capital o Saldo Insoluto: En relacién con un Valor, significa el monto correspondiente al capital

original del Valor al momento de su emision, de acuerdo con los términos y condiciones de los Valores y del
Prospecto Informativo.

Series: Series queseran emitida hasta porun monto que serd determinado por el Emisor segin los requerimientos
de éste y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos
de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Servicio de la Deuda: Significa el pago de capital y/o intereses corrientes para una Fecha de Pago bajo una Serie
en particular, conforme se especifique en el Suplemento de cada Serie.

Sitio Web del Administrador de SOFR: significa el sitio web del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
(Federal Reserve Bank of New York), actualmente en http://www.newyorkfed.org, o cualquier otra fuente

sucesora de la tasa de financiacién garantizada a un dia (en inglés “overnight"} identificada como tal por el
Administrador de SOFR de tiempo en tiempo.

Sitio Web del Administrador de SOFR a Plazo: significa el sitio web de CBA actualmente en
https://www.cmegroup.com/market-data/cme-group-benchmark-administration/term-sofr.html o cualquier
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otra fuente sucesora de SOFR a Plazo identificada como tal por el Administrador de SOFR a Plazo de tiempo en
tiempo.

SOFR o Tasa SOFR: significa con respecto a cualquier Dia Habil, una tasa anual equivalente a la tasa de
financiacién garantizada a un dia (en inglés “overnight”) para dicho Dia Habil publicada por el Administrador de

SOFR en el Sitio Web del Administrador de SOFR en el Dia Habil inmediatamente posterior.

SOFRaPlazo o Tasa SOFR aPlazo: significa, la tasa a plazo hacia el futuro (en inglés “forward -looking term rate”)
basada en SOFR que ha sido seleccionada o recomendada por el Administrador de SOFR a Plazo para el plazode
tres (3) meses o seis (6) meses, seglin corresponda, a aproximadamente las 5:00 am (hora de Chicago), publicada
por el Administrador de SOFR a Plazo en el Sitio Web del Administrador de SOFR a Plazo.

Subsidiaria: significa, con respecto a cualquier persona, cualquier otra persona de la que la primera posea directa
o indirectamente:

a.  acciones con derecho a voto, o mas del 50 % del poder de voto de la otra persona;

b.  al menosel 50 % del poder devoto de las acciones con derecho avoto de la otra persona, siempre que
las NIIF exijan que dicha otra persona se consolide con la primera para fines de informacion financiera
general.

Excepto especificacion en contrario, todas las referencias a una "Subsidiaria" o a "Subsidiarias” en este Prospecto
de Emision aluden a una Subsidiaria o a Subsidiarias del Emisor.

Subsidiaria Significativa: hace referencia a cualquier Subsidiaria del Emisor que, en cualquier fecha dada de
determinacion, represente mas del 5 % de los Activos Totales Consolidados del Emisor, ya que dichos Activos
Totales Consolidados consten en sus Estados Financieros Consolidados mas recientes.

Super Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados de las Series que representen al
menos el sesenta y uno por ciento (61%) del Saldo Insoluto de los Valores emitidos y en circulacion de la Serie
respectiva en un momento determinado, segun el Registro, mayoria esta que sera necesaria para realizar cualquier
modificacién de Tasa de Interés, pago de capital o fecha de vencimiento de cualquierade las Series de la Emisién.

Suplemento: Significa el suplemento al Prospecto Informativo que serd remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y ala Bolsa Latinoamericana de Valores, para su notificacién y autorizacién, al menos dos (2)

Dias Habiles antes de la Fecha de la Oferta de la respectiva Serie, que contiene los términos y condicionesde la
Series que corresponda.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule para los Valores cada una de las Series de la Emisién, segin los
requerimientos del Emisor y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Tasa de Sucesion: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidén Ill.A.4 del presente Prospecto
Informativo.

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Valor esté en un momento determinado
inscrito en el Registro.

Transaccién de Afiliado: tiene el significado establecido en la lll.A.11(c)(ix)

Transaccién de Cuentas por cobrar: significa cualquier transaccién o serie de transacciones de bursatilizacion,
factoraje, descuento o financiacién similar que pueda realizar el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias en el curso
normal de los negocios conforme a las cuales el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias puede vender, traspasar
o transferir de otro modo a cualquier Persona, u otorgar un derecho de garantia sobre cualquier cuenta por cobrar
(ya sea existente o futura) del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias, y cualquier activo relacionado, incluidas
todas las garantias que aseguren dichas cuentas por cobrar, todos los contratos y todas las garantias u otras
obligaciones con respecto a dichas cuentas por cobrar, las ganancias de dichas cuentas por cobrar y otros activos
que se transfieren habitualmente, o respecto de los cuales se otorgan habitualmente derechos de garantia en
relacién con la bursatilizacion, el factoraje o el descuento que involucre cuentas por cobrar.
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Transaccion de Venta de Activos: hacereferencia a cualquierventa de activos y cualquier venta u otra disposicion
del Capital social, ya sea que se constituya o no una venta de activos.

Valor(es) Corporativo(s) o Valor(es): significa conjuntamente los Bonos y Valores Comerciales Negociables.

Valores Comerciales Negociables (VCNs): Significan los Valores Comerciales Negociables queforman parte de la
Emision del Programa Rotativo de Valores Corporativos del Emisor.

Valor Justo de Mercado: significa, con respecto a cualquier bien o activo, el precio que podria pactarse en una
transaccién realizada en condiciones de libre competencia (arm's length), por dinero en efectivo, entre un
vendedor dispuesto y un comprador dispuesto, ninguno de los cuales se encuentre sujeto a presion indebida o
coaccion para celebrar la operacion. El Valor Justo de Mercado serad determinado, salvo disposicién en contrario:
(a) si dicho bien o activo tiene un Valor Justo de Mercado inferior a US $10,000,000, por cualquiera de los
dignatarios o] ejecutivos autorizados de la Sociedad; o
(b) si dicho bien o activo tiene un Valor Justo de Mercado superior a U$$10,000,000, por la mayoria de los
miembros de la Junta Directiva de la Sociedad, lo cual debera constar en resolucion de la Junta Directiva fechada
dentro de los treinta (30) dias siguientes a la transaccion correspondiente y entregada al Agente de Pago, Registro
y Transferencia. No obstante lo anterior, si dicho bien o activo tiene un Valor Justo de Mercado igual o superior
a US$25,000,000y el vendedor o comprador de dicho bien o activo es una Afiliada de la Sociedad, el Valor Justo
de Mercado sera determinado por la mayoria de los directores de la Junta Directiva que no sean representantes
de dicha Afiliada (siempre que exista al menos uno de tales directores), actuando con criterio razonable y debuena
fe, con base en la revelacion plena de todos los hechos y circunstancias relevantes.

Venta de Activos: significa cualquier venta, disposicion, emision, traspaso, arrendamiento, cesidon u otra
transferencia directa o indirecta, incluida una Transaccién de venta y arrendamiento posterior {cada una, una
"disposicién") por parte del Emisor o cualquier Subsidiaria de:

(a) cualquier Capital Social de cualquier Subsidiaria; o

(b) cualquier propiedad o activo (que no sea efectivo, equivalentes de efectivo o Capital Social distinto del Capital
Social del Emisor) del Emisor o cualquier Subsidiaria;

Sin perjuicio de lo anterior, los siguientes articulos no se consideraran como Ventas de Activos:

(a) una disposicion de los activos (lo que incluye equipos obsoletos o desgastados) en el curso normal de los
negocios (incluidala disposicién de los activos corrientes, segin se determine de acuerdo con las NIIF, recibidos
a cambio de los servicios prestados);

(b) disposiciones de cualquier afio fiscal del Emisor, en una sola o una serie de transacciones relacionadas, de
activos con un Valor Justo de Mercado que no supere los USD 10 millones en total;

{c) una disposicion o transferencia de activos entre el Emisor y sus Subsidiarias, incluida una Persona que es o se
convertird en una Subsidiaria inmediatamente después de la disposicion;

(d) una emision o venta de Capital social por parte de una Subsidiaria del Emisor al Emisor o cualquiera de sus
Subsidiarias;

(e) una disposicién de cuentas por cobrar en relacién con una Transaccién de Cuentas por cobrar;

(f) cualquier venta de activos recibida por el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias como resultado de la ejecucion
o realizacién de un Gravamen a favor del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias;

() la creacién de un Gravamen no esta prohibida por la presente Emision (pero no la venta de propiedad sujeta a
un gravamen);

{h) la rendicion o renuncia de derechos contractuales, o la transaccion, liberacidn o desistimiento de reclamaciones
derivadas de contratos, deresponsabilidad civil extracontractual u otras reclamaciones o derechos de origen legal,
en relacién con un acuerdo de transaccion, segin lo determine de buena fe la Junta Directiva del Emisor; y ; y
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(i) otorgamiento de licencias o sublicencias en el curso normal de los negocios para el uso de patentes, derechos
de autor y otros derechos de propiedad intelectual del Emisor o de cualquiera de las Subsidiarias en [a medida en
que dicha licencia no interfiera en el negocio del Emisor o cualquier Subsidiaria.

Vida Media Ponderada Hasta el Vencimiento: significa, cuando se aplica a cualquier Deuda en cualquier fecha, el
numero de aios (calculado por el Emisor al doceavo mas cercano) que se obtiene al dividir:

(a) la preferencia del monto principal total o liquidacion pendiente, como puede ser el caso, de dicha Deuda en
(b) la suma de los productos obtenidos multiplicando:

(i) el monto de cada pago restante, fondo de amortizacién, vencimiento en serie u otro pago requerido
de preferencia de capital o liquidacidn, segun sea el caso, incluido el pago en el vencimiento final, en
relacién con este, por

(ii) el ndmero de afios (calculado a la doceava parte mas cercana) que debera transcurrir entre dichafechay
la realizacién de dicho pago.

B. Informe de la Calificacion de Riesgo de la Emision
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RESUMEN

Moody's Local Panama asigna la calificacién de AAA.pa a los bonos
corporativos de Elektra Noreste S.A. (ENSA, la Compaiiia o el Emisor) y
también asigna la calificacion de ML A-1 a los Valores Comerciales
Negociables (VCN's) del Programa Rotativo de Valores Corporativos. La
perspectiva es estable.

La calificacion se sustenta en el perfil de negocio y financiero robusto de
ENSA, respaldado por el derecho exclusivo de operar la red de distribucién en

u drea de concesidn, lo que le brinda una posicion de mercado sélida.

\simismo, la calificacién incorpora la estabilidad y previsibilidad de ingresos,

n un entorno de fijacion tarifaria definido por un marco regulatorio
establecido. Moody's Local Panamé considera los vinculos estratégicos de la
compaifiia, el historial de apoyo financiero del Gobierno de Panama y su
fortaleza financiera intrinseca. También considera la exposicidn estructural de
ENSA a decisiones regulatorias y a cambios en la politica piblicay en la
estrategia energética del pais.

ENSA mantiene niveles de deuda moderados, una estructura de balance
sélida, amplias coberturas de EBITDA sobre gastos financieros y una
generacion de flujo operativo predecible. La compafiia es uno de los
principales distribuidores de energia eléctrica en Panama, con una
participacion de mercado de 41%. La calificacién se beneficia del caracter
esencial del servicio eléctrico para la economia local, la demanda elevada, el
riesgo de negocio bajo y las barreras de entrada altas en su drea de operacion.

En diciembre de 2025, ENSA redimié anticipadamente en su totalidad el bono
preferente por USD80 millones con vencimiento en 2027, lo que reduce
materialmente el riesgo de refinanciamiento; en contrapartida, aumento el uso
de financiamiento bancario de corto plazo, elevando los créditos corrientes de
USD76.3 millones en 2024 a USD226.6 millones en 2025. ENSA avanza en la
reconfiguracion de su deuda para extender plazos y aliviar la presion de corto
plazo, con el objetivo de reducir su saldo de deuda de corto plazo en 67% y en
cerca de USD150 millones al cierre de 2026. Moody’s Local Panama considera
que la gestién de deuda es adecuada, respaldada por flujos de efectivo
estables, lineas de crédito disponibles y acceso al mercado crediticio.

ENSA pasé por un periodo de presién operativa asociado a la congelacion
tarifaria desde octubre 2024, y se encuentra en una etapa de recuperacion,
respaldada por el reconocimiento de cuentas regulatorias diferidas. En 2024,
el EBITDA se fortalecid por el reconocimiento de ingresos regulatorios y
ajustes retroactivos; en 2025, si bien el resultado fue mas moderado, reflejé
una normalizacion respecto de los periodos de mayor presién y se mantuvo en
niveles suficientes para cumplir con los convenios financieros.

E! nuevo pliego tarifario esta en proceso de aprobacidn y podria entrar en vigor
en los primeros meses del segundo semestre de 2026. En combinacién con los
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