














las personas que anteriormente no eran totalmente gravables, una definicién més restrictiva del ingreso
extraterritorial (que es no gravable), Ia introduceidn de un impuesto minimo alternativo para personas:
naturales y juridicas, la eliminacion de una exenci6n tribawtariz sobre las ganancias de capits] derivadas de
ofertas pGblicas autorizadas, y Ia eliminacién de clertos incentivos fiscales de las actividades industrisles y de
la construcei6n. Como parte de esta reforma fiscal, el Gobierno panameilc se comprometié a reducir el
empleo de sector piblice a 1999 {lo que implica eliminar 6,332 puestos de trabajo entre ¢1 2005 y el 2008) v
poner un tope al aumento de fos gastos 2 la tasa de crecimiento de los actuales ingresos soberanos v aliorros
en otros gastos de aproximadamente US$25.0 millones anuales.

Loy analistas estiman que este programa, si faere totalmente implementado, podria, entre dtras £0SAs,
reducir ef déficit no financiero del sector piiblice de 5% del PIB en el 2004 a 1% en ef 2009,
aproximadamente. Nosetros no podermios asegurarle que este paguete de reformas fiscales alcanzard sus
objetivos o que adicionales medidas para aumtentar los ingresos no serdn necesarias para preservar o
restablecer el balance pablico en el futura préximo.

En diciembre del afio 2005, of Goblerna panamefio implements una reforma de 1d seguridad social,
la cual gradualmente incrementard nuestra obligacitn de contribuir a! sistema de seguridad social de 10.75%
por ¢l salario de cada empleado a 12.0%. Las medidas fiscales que persiguen la reducci6n del déficit no
financiero del sector pablico podrian ocasionar mayores impuestos y otras obligaciones pagaderas por
nosotros al Gobicme panamefio. Las mayores obligaciones tributarias de nosotros con el Goblerno panamefio
podrian tener un iinpacto adverso en nosotros, incliyendo nyestra capacidad de repago de Ios Bonos,

Riesgos relativos 2 los Bonos

Usted podria estar sujets & retenciones por punancias de capital panameitas por la venta de los Bonos, por
o cual usted no serd indemnizado por nosotros,

ET 19 de junio del 2006, Panamé promules Ia Ley 18 (1a “Ley Fiscal del 2006™), la cual adopts una
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accién dentro de la jurisdiccidn extranjera, (iif) la sentencia surgiere de una accion personal contra la parte
demandada, (iv) la obligacién respecto de lacual la sentencia hubiére sido dictada fuere legal en Panamé ¥ 1o,
contradijere las politicas piblicas de Panam4, (v) la sentencia fuere debidamente autenticada por funcionarios
consulares o diplomaticss de Panamé o de conformidad con la Convencién de La Haya de 1961 sobre la
legalizacién de decurmentos, y-(vi) ung copia de la sentencia final fuere traducida al espafio) par im traducior
piblice auterizado de Panamé. Nuestros asesores Iégales panamefios, Morgan & Muorgan, opinan que existe
duida en cuanto & la exigibilidad, en acciones originales en los tribunales panamefios, de sentencias de
iribunales estadounidenses obtenidas en acciones fundamentadas en fas disposiciones de resporisabilidad civit
de 1z ley federal de valores estadounidenses. Iguaimente, Morgan & Morgan, nuésira firma de asesoris logal
panamefia, nos ha asesorado en cuahito & que; de acuerdo con el Articulo 3 de {a Ley 26 del 29 de enero de
1996 de la Repitblica de Panamd, 1a administracion de nuestra compaitia podria no estar suieta a medidas
cautelares previas a la sentencia.

Los términos de los Bonos cortendrdn aouerdes que limitardn nuestra flexibilidad financiera ¥
eperacional.

El Convenio de Emisidn qué rige los Bonos contendra varios acuerdos cuya intencitn es beneficiar
los intereses de los tenedares de Bonos y limitar nuestra posibilidad de, entre otras gosas:

v pagar divid&ndus_.,r hacer distribuciones, redimir acciones de capital v hacer cierios otros pagos o
urversiones restringidos; .

*  centraer endeudamiento adicional o emitir ciertos valores patrimoniales;
+ fusionarnos, consolidarnos o vender fa totalidad o casi la walidad dé nuestros activos.
¢ emitir o vender acciones de capital de futuras subsidiaridg

»  crear resiricciones para el pago de dividendos, haver distribuciones, hacer préstamas y fragpasar
activiig; i

% Credr gravimenes sohre miestros dctivos;
« hacer fransacciones de arrendamiento-verita; v
*  realizar clertas ransacciones fon afiliadas o personas relacionadas.

Todas estas limitaciones estdn sifjetas & gscepeiones v restricciones descritag eﬁ' la seccitn titutada
“Descripeién de fos Bonos™ que comienza en'la pigina 108 de este Prospecto de la Oferta,

Estos acuerdds restrictivos podrian limitar nuestra capacidad de cumplif nuestro plan dé crecimiento,
restringir nuestra capacidad de planificar o reaccionar ante cambios en nuesiro' negocio y Ja industria, ¢
incrementar nuestra vulnerabilidad a condiciones adversas de Ia econemia y la industria, Nosotros podriamos
realizar otros arreglos financleros e el fiturs, o cual restringivia 200 mas nuestra flexibilidad.

Pasiblemente no tendriamos la capacidad de recomprar los Bonos ante un cambio de controf,

81 ocurritren tiertos tipos especificos de canibio de control, nosotros estarfamos obligades a ofrecer
la recompra de todos los Bonos pendientes al 101% de sur canfidad de capital, mds faterés seumulado y no
pagado. Posiblemente no podriamos recomprar los Bonos ante un cambio de contrd] porque podrianios no
tener ios fondos suficientes. Adernas, podriamos estar contractualmente restringidos, bajo los térmings de
oiro endeudamiento prioritario, para la recompra de todos los Bonos ofertados por os tenedores dnte un
cambio de contrel. Consecuentemente, no estarfamaos en condicidn de satisfacer muestras obligaciones de
comprar sus Bonos, a menos que sbiuviéremos un refinanciamiénto o una excepeion bajo nuestras ofras
facilidades crediticias. Nuestra incapacidad de recomprar los Bonos ante un cambio de control causaria pn
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incumplimienta segan el Convenio de Emision. Los convenios que rigen nuestras facilidades crediticias
pudiesen estipular que un cambio de control constituird un incumplimiento gue permitiria & los acreedores
acelerar ¢l vencimiento de los créditos v, si no pudiéremos pagar esos créditos, ejecutar la garaitia colateral
para esos oréditos, por 1o tarito Himitando nuestra capacidad de levantar efectivo para Iz compra-de los Bonos y-
reduciendo el beneficio préctico de las disposiciones de cambio de control para [os ténedores de los Bonos.

Asimisma, las disposiciones de-cambio de control del Convénio de Emisién podrian no protegerlo
contra clertos eventas corporativos importanies, tales como una recapitalizacion apalancada (lo cusl
incrementaria &l nivel de nuestro endeudamiento}, reorganizacion, fusidn de reestructuracitn 4 ofra
transaceidn similar, a menos que dicha transaccién constituyere un “Cambic de Control” de acuerdo con ¢l
Convenio de Emisién. Una transaccion de ese tipo podria no involucrar un cambia en ¢l derecho de voto o
tenencia usufructuaria o, si-lo tuviere, podria no involucrsr un cambio que constituyere i “Cambio de
Control” como se define en ¢l Convenio de Emisibn que harfa efectiva auestra obligacién de vomprar los :
Bonos. Por lo 1anto, si ocarriere un caso que no constituyere un “Cambio de Control” segriin sé define en el
Convenio de Emision, nosotros no estarfamos obligados 2 tener sus Bonos a pesar de esé hecho, Ver
“Descripcién de los Bonos— Cambio de Control”.

Los inversionistas en wuestros Bonos podrian no reciblr ol mismo nivel ¥ tipe de divalgaciones
informativas que recihirtan de emisores en Estados Unidos de Afnérica,

Las leyes bursidtiles panamefias que regulan los titulos de deuda o valores patrimoniales negociados
piblicamente imponen requisitos de divulgaciones informativas que difieren de aquellas en Estados Unidos
de América, en ciertos aspectos importantes. Siendo una industria regulada, nosotros estaimos obligados &
presenter a la ANSP una declaracion de nuestro complimiento de todas las condiciones de los contratos de
conoesidn, I legislacién y regulaciones que regulan al sector eldctrico, muestros estades financieros auditados,
¢ informacién téenica, comercial y estadistica acera de nuestras operaciones, También fenemos que presentar
a la Comisién Nacional de Valores (CNV) informacién que debe estar a disposicion de todos los tenedores de
Bonos, especificamente, los estados financieros auditados sobre una base anual, scompafiados de la opinisn
de log auditores externos, y un informe anual de nuestras actividades y scontecimientos, y fambién lo§ estados
financieros trimestrales no auditados, conjuntamente con un informe de nuestras actividades y desarrollos.
Como resultado de ello, fos inversionistas en los Bonos podrfan no tener acceso a informucion squivalente a
la-que generalmente habrian obtenido de Jos emisores sujetos a las leyes bursitiles estadounidenses.

Nuestra valifivacitn de crédite podria bajar o ser cancelada.

Las clasificaciones de-crédito de nuestres Borios podrfan né reflejar ef impacto potencial detodos los
riesgos relativos al valor de los Banos. Asimismo, cambios reales o anficipados en nuestra calificacion de
crédito o la calificacién de crédiso de los Bonos generalmente afectan of valor de mercado de los Bonos. Por
ello, atn cuande nosotros estuvidremos haciende los pagds de interés en su vencimiento, #] precio de nuestros
Bonos en el mercado secundario que podria desarroliarse podria ser considerablemente metior que of precio
que usted pagd poe sus Bonos. Una calificacion de crédito no es und recomendacion de.compra, venta o
tenencia de valores y puede estar sujeta a suspensidn, reduccidn o cancelacién en cualquier momentd por
parte de la agencia calificadora,

Los Bonos estardn efectivamente subordinados 4 todo nuestro endendanients garantizady y, 5 ocurriere
un incumplimiento, posiblemente no tendriamos los fondos sufictentes para satisfacer nuesiras
ebligaciones bajo los Bones.

Los Bonos son obligaciones generales garantizadas por la Cuenta de Resefva para e Paié del
Servicio de la Deuda, los cuales tienen igual derecho de pago que todo nuestro existente o fiituro
endeudamiento no garantizade ni subordinado. Los Bonos estardn efectivamente subordinados a tode miestro
endeudamiento garsniizado hasta el valor de los activos que garantizan dicho endeadamiento. Al30 de
septiembre del 2006, sobre una base ajustada v despuss de darle efects 3 esta Oferta {¥ ©l uso de sus fondos),
nosotros habriamos tenido aproximadamente US$0.4 millones de deuda garantizada {Ver “Informe gerencigl
y andlisis de Ia condicién financiera y Jos resultados de operacion — Endeudamiento — Endeudamienito a largo
plaze™). Ademds, €l Cotvenio de Emision que rige los Bonos nos permitird, con sujecion a algunas




limitaciones, contraer endeudamierto garantizado adicional y sus Bonos quedarin efectivaments por debajo
del endeudamiento garantizado adicional en que incurranios,

En caso de nuestra quiebra, liquidacidn, reorganizacion u otra disolucitn, los activos que garantizan
nuestro endeudamiento garantizado serfan utiiizados para pagar las obligaciones respects de las Bonos,
solamente después que todo el endeudaniento garartizado, conjuntaments con interds acumulado, haya sido
repagado en su totalidad con nuestros activos. Si no pudiéremos repagar nuestro endeudamients garantizado,
los acreedores podrian ejecutar judiciaimente casi todos nuestros activos que sirven de garantia. Fn este caso,
nuestros acréedores garantizados tendrian derecho de ser repagados totalmente con los productos de la
liquidacion de dichos activos antes que €503 -activos estuvieren a disposicién de otros sereedores; incluyendo
los tenedares de fos Bonos.

Con laexcepeibn de los acreedores de obligaciones def Emisor que tengan preferencia de acuerde
con las-disposiciones de forzeso cumplitiente de las leyes panamefias, los tenedores de los Bonos tendrian
participacién en los productos de la lguidacién del resto de nuestros activos, proporcionalniente con fodos los
tenedores de nuestro endeudamiento.no garantizado que fuere considerado igual clase que los Bonos, v
potencialmente con todos nuestros otres acreedores generales. Nosotros le prevenimos de que podria no
haber suficientes activos restantes para pagar las cantidades debidas respecto de todos o cualesquiera Bonos
entonces pendienies,

Nuesiras obligaciones de acuerdo con los Bonos estin subordinadas al pago de ciértas obligaciones
convencionales y ro estdn eflanzados.

Los Bonos serdn nuestras obligaciones directas no garantizadas insubordinadas. De acuefdo con la
ley panamefia, tales obligaciones no garantizadas estdn subordinadas a cierias preferencias convenciongles,
En el casa de nuestra quiebra, insolvencia o liquidacién, dichas preferencias convencionales, tales como
reclamaciones salariales, sueldos ¥ créditos generados en relacion con nuestros activos (pero hasta el vaior de-
tales activos), contribuciones de seguridad social, impuestos, derechos y gastos judiciales, tendrian
preferencia sobre cualquiera otra reclamacion no garantizad, incluyendo las reclamaciones de cualqaier
inversionista respecto de los Bonos. Asimismo, los Bonos no son obligaciones afianzadas por AES ni
ninkuna otrd entidad.

Los Bonos esturdn estructuralmente sabordinados al endeadamiento y vtras obligaciones de Suturas
subsidiarias que podriames estublecer.

Conducimos nuesiras operaciones directamente v actualimente no tenemos subsidiarias ni empreésas
de riesgo colectivo. Sinembargo, nosotros pudiéremos establecer subsidiarias en el future e involucrarnos en
operaciones adicionales a través de nuevas subsidiarias. Los Bonos estardn estructuralmente subordinados a
cualquier endeudamiento pendiente y otras obligaciones de esas subsidiarias. Si ina futura subsidiaria fuere.
liquidada, Jos acreedores de esa subsidiaria serian pagados totalmente con 1os activos de la subsidiaria
liquidada ants que los tenedores de los Bonos.

Ofros Riesgos
Nosotros también podriamos vernos afectados por ciertos riesgos del mercado, inchiyendo aquelios

descritos en este documento, refativos a liguidez, tasas de interés; créditos a Jos consumidores, divisas e
inflacién. Ver “Informe gerencial y andlisis de la condicién financiera y resultados de operacion.”
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