18 FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamenie las fuentes de repago de la presente
Emision se pueden mencionar:

A. Dela Oferta
Riesgo de Fxistencia de Acreencias que Tengan Preferencia o Prelacion en el Cobre sobre la Emision

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto, aquellas Series Garantizadas que se emitan de
tiempo en tiempo segln lo establecido en este Prospecto, y por las leyes aplicables en caso de declaratoria de toma
de control administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

Riesge por Ausencia de un Fondo de Amartizacion

El pago del capital e intereses de la totalidad del Programa Rotativo no estard garantizado por un fondo de
amortizacion, sino que se efectuara con los activos liquidos del Emisor y del Fiador en el respectivo Dia de Pago de
Intereses y en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie, o con fondos derivades d¢ un nuevo
financiamicnto. No existira un Fondo de Amortizacion al menos que se indique lo contrario mediante ¢] Suplemento
Informativo aplicable a alguna dc las Series.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la fotatidad de los Bonos Corporatives

La principal fuente de ingresos del Emisor, a1 momento de la Emision, proviene de la generacion y venia de energia
eléctrica. Por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de esta Emision depende de la capacidad del Emisor para
generar ingresos. Una baja en los ingresos o flujos de caja del Emisor, pudiera consecucnternents afectar la
capacidad de pago, v por tanto pudiera afectar ¢l desempefio del Emisor y el repago de fos Bonos.

Riesgo por Ausencia de Garantias para las Series Garantizadus de la Emision y no constitucion de garantias
dentro del plazo indicado.

Los Bonos a la fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto Informativo, de manera temporal y hasta tanto
no se emita una Serie Garantizada y se constituyan las garantias correspondientes a dichas Series Garantizadas, no
cuentan con garantia real para el pago de capital e intereses.

i1 Emisor podra enitir Series Garantizadas y series sin garantias. En aquellos casos en que el Emisor decida realizar
una emision de una Serie Garantizada, el Emisor aportard los documentos de las garantias e indicard en dicho
suplemento al Prospecto Informativo el plazo que tendrd para constituir dichas garantias de conformidad con lo que
se detalla en la Seccién H1.G del presente Prospecto Informativo. De no llegarse a suscribir un contrato de agente de
colateral, constituir un fideiconiso de garantia y a aportar los bienes y dercchos que constituirfan el patrimonio
fideicomitido, o formalizar de cualquier otra forma las garantias pactadas, las Series Garantizadas (de haberlas) no
contarén con garantias que garanticen el page de sus intereses y capital.

Riesgo por ausencia de cldusulas de vencimiento anticipado de toda la emisidn ante eventos de incumplimiento
de pago de otras dendas del Emtisor

El incumplimiento de pago de cualquier otra deuda contraida por el Emisor que no corresponda a los Bonos no es
una causal de incumplimiento de los términos y condiciones de los Bonos a la fecha de este Prospecto. E] Emisor
podria incumplir obligaciones de pago de otras deudas sin que esto ocasione que se declare un Evento de
Vencimiento Anticipade bajo los Bonos.



Riesgo de Prelacidn

Il pago de capital e interescs de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que tenga el Hmisor,
excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto, aquellas prelaciones que tengan las Series (Garantizadas
en caso de que el Emisor decida emitir alguna y por Jas leyes aplicables en casos de insolvencia. Ei pago de capital e
intercses v demdas pagos previstos en las Series Garantizadas estaran garantizados por aquellas garantias que a su
discrecion determine el Emisor las cuales serdn informadas mediante un suplemento al Prospecto Informative. En
caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la
Emision no tendra prelacion sobre las deudas que pudiera coniraer el Emisor en el desarrollo del negocio, salvo que
¢l Emisor lo especifique en alguna de las Series Garantizadas.

Riesgo Relucionado al Valor de la Garantia

A la fecha de este Prospecto e) Emisor no ha determinado cudles bienes seran utilizados para garantizar las Series
Garantizadas, en caso de haberlas. Los bienes que se oforguen para garantizar las Serjes Garantizadas podrian sufrir
una disninucion en su valor de mercado.

Por lo anterior, su valor de venta en caso de ejecucién podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago
relacionadas con la respectiva Serie Garantizada,

Riesgo de Insuficiencia de Garantia para Cubrir Obligaciones Dimanantes de las Series Garantizadas

En caso de una ejecucion de las garantias de alguna Seric Garantizada, el efectivo recibido producto de dicha
ejecucion serd utilizado para la cancelacién de las obligaciones dimanantes de la respectiva Serie Garantizada, las
cuales tienen prelacidn sobre los intereses y capital de las Series que no tienen garantia, tal como se describe en la
Seccion 111G de este Prospecto Informativo, por tanto el efectivo remanente podria ser insuficiente para el pago de
las obligaciones dimanantes de dichas las Series Garantizadas.

Riesga por Valorizacion de los Bieney dados en Garantia

Fxiste el ricsgo de que el valor de liquidacién de los bienes que se den cn garantia de alguna de las Serjes
Garantizadas, una vez se otorguen garantias para respaldar aquellas Series Garantizadas, difieran del valor
determinado por la empresa de avahos y que, en determinado momento, ¢t valor de la garantia sea menor al monto
de las obligaciones relacionadas a las respectivas Series Garantizadas de la Emision,

Riesgo por Eventos de Incumplimiento

La presente emisidn de Bonos conlleva ciertos Eventos de Vencimiento Anticipado tal como se describen en detalle
cn la Seccién 111.A. 18, de este Prospecto Informativo, entre ellos:

1. El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible con relacidn a
los Bonos. El Emisor podra subsanar dicho mcumplimiento dentro de los quineej (15) dfas calendario
siguientes desde la fecha en que se debia realizar ¢l pago.

2. El Emisor manifestara de cualquiera forma escrita su incapacidad para pagar los Bonos, caiga en insolvencia o
solicitara ser declarado, o sea declarado, en quiebra o sujeto a concurso de sus acreedores.

3. [l Emisor incumpla cualguiera de las Representaciones y Garantias; Obligaciones de Hacer o No Ilacer; Jas
Condiciones Financieras, cn caso de haberlas o con cualquiera de las condiciones contenidas en los
Documentos de la Emisidn.

4. El Emisor haga falsas representacionss y garantias y el Emisor no subsanase dicha situacién dentro de los
treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha en que ¢} Agente de Pago notific la existencia de la falsedad.

En ¢l caso de que se suscite alguno de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de
plazo vencido la presente Emision, tal como se describe en la Seceion [ILA.18 de este Prospecto Informativo.
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Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario

No existe en la Republica de Panaméd un mercado secundario de valores liquidos, por tanto, los Tenedores
Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en cf caso de que necesiten vender los Bonos antes de su
vencimiento final, va que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del mercado de valores.

Riesgo por Redencion Anticipada

1 Emisor tiene la opcion de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Secgidn H1.A.13 de este
Prospecto Informativo. Esto implica qué frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, ¢] Emisor
podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacién alguna, por la
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una fasa superior. Ademas, en caso de que los Bonos, por razon de las
condiciones prevalecientes en el mercado, s¢ llegaran a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian suftir un menoscabo del valor de su inversién si en ese momento ¢l Emisor decidiera ejercer la
opeidn de redencion.

Riesge de Modificacion de los Términosy Condiciones de los Valores

Los Términos y Condiciones de los Bonos del Programa, podrén ser modificados o dispensados por iniciativa dei
Emisor con el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen la mayoria del Saldo Insoluto a
Capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un momenio determinado (la “Mayoria de los Tenedores
Registrados™).

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para ia presentacion de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como cnalquier otra disposicion que ésia determine.

Riesgo de Tasa de Interés

El Emisor esta sujeto al riesgo de tasa de intcrés en las fuentes de financiamiento y en las emisiones bursatiles,
debido a que la tasa de interés de las mismas puede ser fija y/o variable, lo cual puede ser un factor de riesgo ante
posibles fluctuaciones ep los mercados internacionales.

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimicnto por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No
Hacer descrilas en Ja Seccion IILA.16 de este Prospecto Informative y de obligaciones adicionales que se incluyan
en cada una de las Series o de los demas documentos y acuerdos que amparan las Series conllevard, siempre que
dicho incumplimiento dé tugar al derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos
por razon de su aceleracién, y en efecto se declare dicha aceleracién, al vencimiento anticipado de las obligaciones

del Emisor bajo los Bonos.
Riesgo por Condiciones Financieras

Los términos y condiciones de los Bonos a la fecha de cste Prospecto no conticnen acuerdos y restricciones
financieras. El Emisor podra incluir condiciones, acuerdos y/o restricciones financieras cn cada una de las Serics que
emita, si asi lo determina, En caso de que aplique alguna condicién financiera ¢l Emisor notificard a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informative, con no
menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta, En caso de aplicar condiciones o restricciones financieras,
estas podrian limitar la flexibilidad financiera y operativa del Emisor.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Reptblica de Panamé establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compafifa hasta la cantidad que adcuden a cuenta de
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sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totaimente pagadas no tiene que
hacer frente a la totalidad de Jas obligaciones de la sociedad. es decir, responds hasta el limite de su aportacion.

Riesgo de Pago de Dividendos

Esta emision de Bonos no restringe el pago de dividendos siempre y cuando el Emisor esté en
cumplimiento con todos los términos y condiciones de esta emision. El pago de dividendos conlieva a
una reduccion en el patrimonio del Emisor que puede tener un efecto adverso en la condicion
financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento y adicionalmente limitado los
Jondos disponibles para hacer frente a las obligaciones establecida bajo esta enusion. A discrecion
del Emisor, el Emisor podria resiringir el pago de dividendos en algunas de lus series.

Riesgo de Intereses Moratorios

El Emisor podrad determinar en cada Serie si aplicardn Intereses Moratorios en caso del no pago del capital,
intereses, prima de redencion, o cualquier ofro pago en la fecha que corresponda conforme a los Bonos. Fn caso que
el Emisor determine que aplican Intereses Moratorios, el Emisor pagaré al Tenedor Registrado de dichos Bonos,
ademds de la tasa de interés correspondiente, intereses moratorios sobre las sumas que hubiere dejado de pagar a una
tasa de dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que dicha suma de capital, interés, o cualquier otra sea exigible
v pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital, interés, u otra, sed clectivamente pagada en su totalidad. Los
intereses moratorios que no hayan sido pagados, serdn sumados a la cantidad vencida al final de cada periodo de
interés que aplique para que, a su vez, devenguen intereses moratorios pero continuaran siendo cxigibles a
requerimiento de cualquicr Tenedor.

Riesge de Informacion Financiera

f.a calificacion de riesgo, emitida por Pacific Credit Rating (PCR), se confecciond en base a informacion financisra
disponible al momento de realizar el andlisis, la cual corresponde a los estados financieros interinos al 30 de junio de
2020. No obstantz, el analisis financiero contenido en el presente Prospecto Informativo se realizo en base a los

estados financieros auditados al 31 de diciembre 2019, 2018, 2017, y estados financiero interinos al 30 de
sepliembre de 2020

Riesgo de Garantia de la Serie A

La Serie A no cuenta con garantia real que garantice el pago de sus obligaciones incluyendo el pago de capital e
intereses de dicha Serie.

Riesgo del Fiador solidario
E| Fiador solidario mantiene una cuenta por pagar por US$21,014,390 y de no ser cancelada, una vez se constituya

Ia fianza, el Fiador podria no tener la capacidad de asumir el riesgo de crédito del Emisor en caso de que el mismo
adquiera una condicion de incumplimiento con los Tenedores de los Bonos.

B. Del Emisor
Riesgo General del Emisor
La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de Ia Emision, proviene de la generacion y venta de energia

eléctrica. Por lo tanto, el pago de los interescs y el capital de esta Emisién depende de la capacidad del Emisor para
gENETar iNgresos.
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Riesgo por Ausencia de implementacion de politicas de gobierne corporativo

La Junta Directiva de! Emisor ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente, scgun se apliquen al giro del
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corparativo conienidas en el Acuerdo No. 12-2003 de la
Superintendencia de] Mcrcado de Valores.

Riesgo por Ruzones Financieras:
Apalancamiento Financiero, ROA ¥ ROE

De colocarse los Bonos por el total de Treinta y Cinco Millones de Délares (US$35,000,000), el apalancamiento
financiero del Emisor (caiculado en términos de total de pasivos enfre total de patrimonic) al 30 de septiembre del
2070 aumentaria de 0.29 veces a 1. 2§ veces. La rentabilidad del Emisor sobre sus activos durante el afio fiscal
terminado el 31 de diciembre de 2019 (ROA} fuc de 7.7% vy la rentabilidad de} Emisor sobre su patrimonio durante
el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2019 (ROE) fue de 10.2%. El indice de liquidez (activos circulantes

entre pasivos circulantes) dcl Emisor al 31 de dicicmbre del 2019 fue de 10.1 veces.
Riesgo por p Efecto Ocasionado por la Naturaleza

"Bl acaccimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y/o
interrumpir su capacidad para generar y/o suministrar electricidad. Adicionalmente, los dafios suftidos debido a un
desastre natural podrian exceder los limites de cobertura de las pélizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los
efectos de un desastre natural en la economia panamefia podrian causar un declive temporal o permanente en ka
demanda de energfa. l.a ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las
coberturas de las polizas de seguro del Emisor, podria afectar adversamente los negocios, la condicion financiera y/o
los resuitados operativos del Emisor.

Riesgo Fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en
seneral y/o a las actividades comerciales que tHeva a cabo el Emisor.

Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccion patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicién financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo de Mercado

Factores como las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversion en los
titulos de esta Emisién y/o un desmejoramiento en la condicien financiera general del Emisor o el entorno local,
pueden dar Jugar a variaciones en el precio de mercado de los titulos emitidos bajo esta Emisién. Considerande lo
anterior, por gjemplo, ante un incremento en las tasas de interés de mercado, el valor de mercado de los titulos
emitidos y en circulacion pudiera disminuir a una suma menor a aquefla que los tenedores hayan pagado por la
compra de los mismos,

Riesgo Operacional

El Emisor cstd sujeto a errores provocados por el factor humano de sus colaboradores y/o fallos en sus procesos
intarnos, 1os cuales pudiesen conlicvar un deterioro del desempefio financiero del Emisor.

Riesgo de Crédito Operativo

En caso de que ocurra algiin evento en el entorno econdmico, social o politico del pais, que impactara adversamente
al sisterna bancario y/o a los Suscriptores, pudiera afectar la ejecucion y desembolso de esta Emision.
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Riesgo de Comperencia

El Emisor asume riesgo de competencia al momento de participar en licitaciones publicas de venta de energia,
cuando son convocadas por las autotidades competentes.

Riesgo de Ingresos

El Emisor ha ejecutado contratos de compra y venta de energla variable y potencia con Elektra Noreste, S.A..
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. y Empresa de Distribucién Chiriqui, S.A. Si el Proyeclo
legase a sufrir algin dafio que le forzase a interrumpir la generacion de energia, ¢l Emisor tendra que comprar
suficiente energia en el mercado ocasional o a wavés de contratos de reserva, para cumplir con sus obligaciones
contractuales de suministro relacionadas con dichos contratos, lo cual podria afectar adversamente sus utilidades.
Adicionalmente, en la medida en la que el Emisor no pueda comprar suficiente cnergfa para satisfacer sus
obligaciones contractuales en momentos que ¢l Centro Nacional de Despacho (“CND”} declare medidas de
racionamiento en el sisterna, podria ser sujeto a multas por varias veces el precio de la energia no despachada.
Periddicamente, el Emisor vende parte de la energia que genera en el mercado ocasional. Esta energia es vendida al
precio prevaleciente en el mercado ocasional en cse momento. Este precio fluctia constantemente dependiendo de
factores tales como condiciones climatolégicas, demanda de energia, precios de combustibles fésiles, entrada de
nuevos participantes en et mercado, e interrupcion de generacidn por mantenimiento. La reduccion del precio de la
energia en el mercado ocasional podria afectar adversamente los ingresos del Emisor.

Riesgo de Renovacion de Contratos de Venta de Energia y Potencia
Los contratos de venta de energia v potencia del Emisor con las distribuidoras cléctricas vencen escatonadamente y
no son renovados automaticamente por ser producto de una licitacién piiblica.

Riesgo por Ley de Agua

El Ministerio de Ambiente (“MiAmbiente”) podria cambiar los caudales ecolégicos y el uso de agua aplicable a las
centrales hidroeléctricas. Un aumento en el caudal ecoldgico dictado por Mi Ambiente (caudal obligatorio que debe
dejar pasar toda central hidroeléctrica) o en el uso del agua, priorizando otras actividades por delante de la
generacion de encrgia podria tener un impacto negativo en las actividades del Emisor.

Riesgo por Daiios u la Linea de Transmision

Cualquier daiio al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN™) o en la linea de conexidn que une el Emisor al SIN
podria impedir Ja venta de toda o parte de la encrgia generada por el Emisor. En ¢l caso de una falla en la linea de
conexion que une al Emisor al SIN, provocarfa compras de energia al mercado ocasional o contratos de reserva para
honrar los PPAs, v en el caso de racionamicnto declarado por el CND, podria conllevar el pago de multas de varias
veces el precio del déficit. E1 SIN es propiedad de la Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. (“ETESA™, la
cmpresa de transmision propiedad del Estado panamefio. En caso de que ocurra un dafio al SIN o a la linea de
conexion, ETESA esta obligada a indemnizar al Emisor por el costo extra en la compra de epergia para honrar los
PPAs del Emisor. Sin embargo, la capacidad de indenmizacion de ETESA dependera de su condicion financiera y
de la capacidad financiera del Estado panamefio en ese momento. En adicidn, actualmente existe una resiriceion en
la capacidad de transmision del SIN, para transportar la energia que se genera 0 que esta disponible para ser
generada cn el sector oeste del pais. El orden de despacho es determinado por ¢l CND a partir del menor costo
marginal. Usualmente, Jas hidroeléctricas de pasada estan dentro del primer orden de despacho, por su bajo costo
marginal. Sin embargo, la actual restriccién que existe en la capacidad de la linea de transmision puede ocasionar
que ¢} CND ordenc la generacién desplazada, es decir, que el CND modifique el orden dc despacho desplazando la
generacion de hidroeléctricas de pasada como el Proyecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, a pesar de tener
la capacidad para generar energla, el Emisor no pueda generar suficiente energia para cumplir con sus compromisos
contractuales, por ser desplazade en el orden de despacho por el CND.

Los Efectos Econdmicos Mundiales del Brote del Coronavirus Podrian Afectar Adversamente la Economia de
Panamid

Bl brote de la enfermedad del Coronavirus 2019 (“COVID-19") esta teniendo actualmente un Impacto adverso
indeterminado en la economia mundial. Segtin ha sido reportado, el Coronavirus se detecto por primera vez €n
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Wuhan, Provincia de Hubei, China, ¥ se comunicd por primera vez a la oficina de la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) en China, el 31 de diciernbre de 2019. E1 30 de enero de 2020, la OMS declard que COVID-19 era una
emergencia de salud publica de interds internacional y €l 11 de marzo de 2020 declard el brote como una pandemia.
COVID-19 ha empezado a causar numerosos efectos mundiaies en la actividad comercial en general. En Panamd,
tras el descubrimiento del primer caso de COVID-19 en el pais, el Gobierno implementd varias medidas de
proteccion, entre cllas Ja declaracion del estado de emergencia nacional, decretando el toque de queda nacional, la
suspension de los vuelos internacionales de pasajeros y la ampliacion de la amnistia fiscal. En este momento, dada la
incertidumbre del efecto duradero de COVID-19, po se pucde determinar el impacto financiero en la economia de
Panami. A mediano v largo plazo, si se prolonga la propagacién del COVID-19, esto podria impactar adversamente
4 las distintas economias y los mercados financieros de Panama y de muchos olros paises, 1o que daria lugar a una
recesién econdmica que podria, entre otros efectos, reducir los flujos de comoercio internacional, incluyendo los
envios través del Canal de Panamaé v el trafico adreo a través del Aeropuerto de Tocumen. La ocurrencia de estos
eventos podria tener un efecto adverso en la economia de Panamé y por consiguiente, indirectamente, en la
capacidad financiera de diversas empresas del pafs, incluyendo las aplicables a la industria donde el Emisor opera.

Factores de Riesgo de Partes Relacionadas

Ei Emisor usara fondos de la Emision para saldar una cuenta de la sociedad Electrogeneradora del Istmo, S.A., quien
es una parte relacionada, por un monto de B/21,014,390.00 que esta mantiene con Marvista, S.A. por dicho importe.

C. Del Entorno

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor y de sus clientes estan ubicadas en Panama. En consecuencia, la condicion financiera y
resultados operativos de! Emisor, incluyendo su capacidad de pago dependen en gran medida de las condiciones
politicas y econdmicas de Panama y del Impacto quc cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos,
empresas y entidades gubernamentales que conforman ¢l mercado panamefio.

Riesgo Politico

La condicion financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias y
otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continta sjerciendo influencia sobre varios aspectos gque
afectan al sector privado, tales como la implementacion de un codigo laboral rigido, subsidios de electricidad
relacionados al aumento de Jos precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacion y
controles de precios. Por ende, ciertos cambios en estas politicas pudiesen tener un impacto negativo en ¢l negocio
del Emisor, aunque resulta diffcil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto.

Riesga de Ley de Valores

De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha
sido reformado (la “Ley de Valores”), los intereses que s¢ paguen 0 que se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama que sean colocados en oferta publica a traves
de una bolsa de valores u otro mercado organizado, estaran exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en
la Ley No. 18 de 2006 (“Ley 187) s¢ introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias
de capital generadas por la enajenacién de valores, La Ley 18 reitera la excepcidn contenida en la Iey de Valores
que establece que las ganancias de capilal generadas en la enajenacion de valores re gistrados en la Supcrintendencia
def Mercado de Valores, siempre que la enajenacién del valor se efectiie a traves de una bolsa o mercado de valores
organizado, estardn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no s¢ efectiie a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencion. No hay certeza de que las
reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panamefio
adopte medidas fiscales adicionales en ¢l futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar recursos.
Adicionalmente, no hay certeza de que el gatamiento fiscal actnal que reciben los intereses devengados de los
Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, seglin se describe en cste Prospecto
Informativo, no sufrira cambios en el futuro.
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Riesgo por Tratamiento Fiscal

El imisor no mantiene ningun control sobre las politicas de fributacion de la Republica de Panama, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendrd el tratamiento fiscal actnal en cuanto a los intereses devengados por
los Bonos y las ganancias de capital provenicnies de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacion o
modificacién de dichos beneficios compete # las autoridades nacionales {ver Seccion IX de este Prospecto
lnformativo).

Riesgo por Politicas Muacroecondmicas

Las politicas del sector publico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del pais ¥
pueden ser clasificadas de la siguiente manera: a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el
Estado para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector piblico. Cambios en la politica fiscal
pueden afeclar la carga fiscal del Emisor, reduciendo asi su rentabilidad v capacidad de servir la deuda financiera. b)
Politica monetaria: Son las medidas que pucde tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de la moneda,
mediante 1a intervencion en la cantidad de dinero en circulacién. Panamé cuenta con una economia dolarizada por
ende ¢l ricsgo de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria de los Estados Unidos de América, ¢)
Politicas de rentas: Bl Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos, lo que pudiese generar inflacién
y afectar los precios del conjunto de la economia.

Riesgo Cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: a) Se usa el ddlar como circulante. I Balboa, la
moneda nacional, es una unidad de cuenia y sélo existe en monedas fraccionarias; b) Los mercados de capital sen
libres, no hay intervencidn del gobierno, o restricciones a las transacciones bancarias, o a los flujos financieros, ni a
las tasas de interés; ¢} Hay gran cantidad de banco internacionates; d) No hay banco central

Riesgo de Inflacidn

Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos gue
pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros vfo consecuencias favorables
para los deudores debido a la disminucién del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo por Regulucidn

El Emisor no puede garantizar que no habré varfaciones en el marco regulatorio de Panamé que perjudique las
actividades comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarios.

Riesga Jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en materia jutisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarios,

D. De la Industria

Riesgo por Nuturateza y Competencia del Negocio

£ Emisor es una sociedad constituida con el propésito de desarrollar y operar ¢l proyecto hidroeléctrico Mendre I,
el cual genera energia eléctrica comercializada a terceros a traves del Mercado Ocasional y/o Mercado de Contratos.
El negocio del Emisor depende de la demanda por cnergia eléctrica en Ja Republica de Panama, el cual de verse
afectada pudiera incidir en la generacion de ingresos, sin embargo al constituir 1a misma un servicio piiblico de uso
general la demanda por la misina ha side histéricamente estable o incluso creciente (a medida que aumentan los
requerimientos de consumo en el pais, por ejemplo, por crecimiento poblacional o por demanda industrial o
comercial). A la vez, la competencia enire Jos agentes en el sector de generacion cldctrica es generalmente limitada
vy confinada principaimente a los actos de licitacion donde se efectiia la venta de energia a las distribuidoras
eléctricas..
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Riesgo de Modificacion de Regulacion o Legislaciin

Come empresa generadora de electricidad, el Emisor estd sujeto a la regulacion del Estado Panamefio a través de la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (la “ASEP”). Consccuentemente, los resultados de operacion del
Emisor estarén rogidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas gencradoras de electricidad,
especificamente la Ley No. 6 de 1997 y sus modificaciones (la “Ley de Electricidad™) y los reglamentos, acucrdos ¥
resoluciones relacionados, y de Ja interpretacién de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones
por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podria
causar costos adicionales, posiblemente significativos, al Emisor. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y
resoluciones existentes de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, yio nuevas leyes y regulaciones
podrian ser adoptadas o vesultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los
reglamentos y regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los
resultados de operaciones del Emisor

Riesgo por Volatilidad

Debido a la naturaleza de Ia industria donde opera el Emisor, el riesgo de la volatilidad no es significativo debido a
que la generacion de electricidad represents un servicio de necesidad bésica para el publico.

I DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

La Asamblea de Accionistas del Emisor segim consta en el Acta de Asamblea de Accionistas de 30 de noviembre de
2020, autorizo la emisién, oferta publica y registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores y sulistado ante
la BVY del Programa Rotativo de Bonos del Emisor de hasta US$35,000,000 en una o varias Series.

El Programa Rotativo de Bonos cuenta con un periodo de vigencia de diez (10) afios contades desde la fecha de
resolucion de registro de la SMV.

En caso de colocarse la totalidad de la Emision, por US$35,000,000.00, la relacién entre los pasivos totales y el
patrimonio del Emisor, que 2l 30 de septiembre de 2020 es de 0.29 veces, aumentariaa 1.41 veces.

.08 Bonos seran ofrecidos por Caldera Energy Corp. a titulo de Emisor.

La oferta publica de los Bonos no estd dirigida a algin tipo en particular de inversionistas. Ni los accionistas,
directores, dignatarios y/o ejecutivos del Emisor, ni ofros {eTceros tendran derecho de suscripcion preferente sobre
los Bonos de la presente emision. No se prohibe la compra de los Bonos a los accionistas, directores, dignatarios,
trabajadores y ejecutivos del Emisor. No se ha cstablecido Himite en cuanto al monto de la inversién en los Bonos.
Tampoco existe limitacion en cuanto al numero de personas que puedan invertir en los Bonos. No exisien
circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales como
nimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, entre oiros.

|as obligaciones de pago derivadas de los Bonos se pagaran en Dolares de los Estados Unidos d¢ América (USS),

1os Bonos serén registrados en la SMV, listados ¢n la BVP ¥ estaran sujetos a los siguientes términos
condiciones:

1. Clase y Denominacién, Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos
Ef saldo a capital de los Bonos cmitidos y en circulacion en ningdn momento podra exceder la suma de Treinta y

Cinco Millones de Délares (US$$35,000,000). De colocarse la totalidad dc! monto de esta oferta, este representaria
1.28 veces el patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2020.
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