PROSPECTO INFORMATIVO
CALDERA ENERGY CORP.
PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
US$35,000,000.00
Caldera Energy Corp. es una sociedad andénima constituida mediante Escritura Publica No. 7032 del 18 de agosto de 2003,
debidamente inscrita a la Ficha 438559, Documento 520761 de la Seccién Mercantil del Registro Piblico de Panamé desde el 21 de
agosto de 2003. con domicilio comercial en Plaza Canaima, Piso 11, Avenida Samuel Lewis, Ciudad de Panama. Reptblica de
Panama, Apartado 0832-2550, Ciudad de Panamd, Repuiblica de Panamé, teléfono 303-1350, fax 305-1363. La Junta de Directiva de
Caldera Energy Corp. (en adelante el “Emisor”) seglin consta en un Acta de Asamblea de Accionistas con fecha de 30 de noviembre
de 2020, autorizé la Emision Piblica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante, el “Programa”) para la emision de
bonos corporativos (los “Bonos™) en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal de hasta Treinta y Cinco
Millones de Doélares (US$35,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y con denominaciones o
multiplos de Mil Délares (US$1,000.00), sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado
en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante la “Emisién™). La Emisién se podré emitir en una o varias series (la “Serie”
0 “Series”). Al 30 de septiembre de 2020, la relacién monto total de esta Emisién sobre el patrimonio del Emisor es 1.28 veces. El
Programa tendra un vencimiento de diez afios contados a partir de la fecha de registro. El Emisor podréa emitir Bonos en cada Serie
con vencimientos de uno (1) a diez (10) afios segin este determine dependiendo de sus necesidades y la demanda del mercado al
momento de la venta. La tasa de interés de cada serie podra ser fija o variable y ser4 determinada por el Emisor previo a la emision de
cada serie mediante la emision de un suplemento informativo al menos dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie.
Los intereses seran calculados multiplicando la tasa de interés aplicable a la serie por el saldo insoluto a capital de los Bonos, por el
nimero de dias calendario en el periodo de interés, dividido entre 360. Los intereses de cada Serie de los Bonos se pagaran
trimestralmente los dias 15 de marzo, 15 de junio, 15 de septiembre y 15 de diciembre de cada afio y, en caso de no ser este un Dia
Hébil, entonces el pago se haré el primer Dia Habil siguiente. La Fecha de Emisién, la Fecha de Oferta, la Fecha de Vencimiento
descritas en la Seccion ITLA. sera notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta. Para cada una de las series de los Bonos el saldo insoluto a capital se pagard mediante: (i) un solo pago a capital, en la
respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie, o (ii) mediante amortizaciones a capital, las cuales podrén ser definidas de manera
individual para cada Serie y seran comunicadas mediante un suplemento informativo al menos dos (2) dias habiles antes de la Fecha
de Oferta de dicha Serie. El Programa estaré garantizado por una fianza emitida por Electrogeneradora del Istmo, S.A (el “Fiador”) a
favor de los Tenedores de los Bonos. En caso de que el Emisor decida emitir Series con garantias adicionales (una “Serie
Garantizada™), el Emisor podra constituir las garantias que, a su discrecién determine necesarias, en cuyo caso la informacion sobre
las garantias y la documentacion relacionada a las mismas, sera remitida a la SMV con un plazo suficientemente amplio para que sea
analizada y aprobada. Luego de contar con la respectiva aprobacion de la SMV, el Emisor podra ofrecer la Serie Garantizada. La
documentacion relacionada a la garantia y al fiduciario, de haberlo, debera cumplir con lo establecido en la seccion de garantias del
Texto Unico del Acuerdo 2-2010 y sus modificaciones.
El Emisor podré redimir anticipadamente los Bonos, en cualquier Dia de Pago de Intereses segin se disponga para cada una de las
Series. Las redenciones parciales o totales se haran por el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la
redencién y determinard mediante suplemento informativo de cada Serie si aplicard o no penalidad por redencién anticipada para cada
una de las Serie, segun se detalla en la Seccién I11.A.13 de este Prospecto Informativo.
La Emisién cuenta con una calificacién de riesgo local de paAA- con perspectiva Estable otorgada por Pacific Credit Ratings el 23 de
diciembre de 2020. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

Denominacién Precio al Publico Gasto de la Emision Monto Neto al Emisor
Por unidad 1,000.00 297 997.03
Total 35,000,000 103,933 34,896,067

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL
NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA
VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS
EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR
EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA LATINOAMERICANA DE
VALORES, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS

VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta: 7 de mayo de 2021 Fecha de Impresién: 4 de mayo de 2021

Resolucién No. SMV-206-21 de 30 de abril de 2021

BG Valores, S.A. Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Casa de Valores Agente de Pago, Registro y Transferencia
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1.  RESUMEN DE TERMINOS, CONDICIONES Y PRINCIPALES FACTORES DE RIESGO DE LA

OFERTA

La informacién que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y condiciones de 1a
oferta, y el detalle de los principales factores de riesgo de la misma. EI inversionista potencial interesado debe
leer esta seccién juntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente prospecto informativo
y solicitar aciaracion en caso de no entender alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de

riesgo de la emision,

Emisor

Caldera Energy Corp.

Tipo de Valor y Scries:

Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta US$35,000,000, como parte de
un programa rotativo emitido en maltiples Series, segln lo establezca el Emisor de
acuerdo a sus necesidades.

Serie A por un monto de veintiséis millones de dolares (118$26,000,000.00)

Fiador Solidario

Electrogeneradora del Istmo, S.A.

: Moneda

Dalares de [istados Unidos de Ameérica.

Monto Total de la oferta:

. El saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacion en un solo momento 1o

podré exceder la suma de US$35,000,000.00, emitidos en una o multiples series
seglin lo establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades. El valor nominal de
la presente Emision representa 1.28 veces el patrimonio del Emisor al 30 de
septiembre de 2020.

Término Rotativo;

El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos
Bonos en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el saldo de fos
Bonos emitidos y en circulacién podré ser superior a los US$35,000,000.00. En la
medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacion, el Emisor
dispondra del monto cancelado para emitir nuevos Bonos. El programa debera eslar
disponible hasta cuando el Emisor asi lo erea conveniente, siempre y cuando cumpla
con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores (el
“Programa’).

Representacion de los Bonos:

Los Bonos serdn emitidos de forma inmovilizada, registrada y sin cupones, y i
representados por medio de anotaciones en cuenta. No obstante lo anterior, los
inversionistas fendran derecho a solicitar la materializacion de su inversién,
mediante la emision fisica de uno 0 mas Bonos.

Forma de los DBonos vy

Denominaciones

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en
denominaciones de US$1,000.00 o sus multiplos.

Precio inicial de la oferta:

Los bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a par, es decir al clen por ciento
(100%) de su valor nominal.

Los Bonos podran ser ofrecidos en el mercado primario por el 100% de su valor
nominal, o un valor superior o inferior a su valor pominal, segun lo autorice el
Emisor, en base a las condiciones del mercado financiero. El precio de colocacion
sera determinado por la Junta Directiva del Emisor o cualguier Comité, Director,
Dignatario o Ejecutivo del Emisor a quien esta designe, no menos de 2 dias habiles
antes de la emision de cada Serje.

Fecha de Oferta, Fecha de
Emision y  Fecha de

La Fecha de Oferta de cada Serie (la “Fecha de Oferta”) serd comunicada a la
Superintendencia del Mercado de Valores con no menos de 2 dias hdbiles antes deﬂ
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Venclmientio

Fecha de Oferta de dicha Serie mediante un suplemento al Prospecto Informativo.

La fecha de emision, la fecha de oferta, la fecha de vencimiento y plazo, la tasa de
interés y e} monto dc cada Serie serd notificada por ¢l Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto

Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta.
Fecha de Oferta de la Serie A 7 de mayvo de 202]

Fecha de la Emisién dc la Serie A 7 de mayo de 2021

Fecha de Liquidacion

Jos reglamentos aplicables de ia BVP.

Es la fecha en que se produzca la liquidacién de los Bonos ofrecidos en forma
piiblica a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (“BVP™), conforme a

Fecha de Vencimiento
Pago de Capital

¥

Los Bonos podran ser emitidos en Series con plazos de pago de capital de uno (1)a
diez (10) afios, contados a partir de ta Fecha de Emision de cada Serie.

Para cada una de las Series de los Bonos el saldo insoluto a capital se pagara
mediante: (i) un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento; o (1)
mediante amortizaciones a capital, el cual podra ser definido de manera individual
para cada Serie,

Para los Bonos el tenor de cada serie al igual que la fonma de repago de capital
(incluyendo el cronograma de amortizacién especifico, en caso de aplicar) serdn
notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la BVP
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias
habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El saldo insoluto a capital de 1a Serie A sc pagara mediante un solo pago en la Fecha
de Vencimiento.

La Fecha de Vencimiento de la Scrie A sera de 10 afios contados a partir de la Fecha

: de Einision de la Serie A.

Uso de los Fondos

Ios fondos netos de comisiones y gastos recaudados con la presente Emision de
Bonos equivalen a LiS$34,896,067.

De los fondos netos de la venta de 1a Serie A de los Bonos, US$25,721,127 serdn
utilizados por el Emisor para cancelar las deudas que este y el Fiador mantienen con
Marvista, S.A.

El remancnte de los fondos netos provenientes de la emision de la primera serie, es
decir, 1/S$9,174,940 podran ser utilizados para cualquiera de los siguienies fines:
capital de trabajo, inversion en propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos,
restructurar deudas o compromisos financicros, yfo cualquier otro uso general a
discrecion del Emisor.

Correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre el uso dc los fondos
remanentes de la colocacion de los Bonos, en atencion a las condiciones de negocios
y necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los
cambios que pudieran darse en relacidn con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

Ver Seccién IILE Uso de Fondos del Prospecto Informativo para mayor detalle.

4




Tasa de Interés La tasa de interés de cada serie serd determinada por el Emisor previo a la emision
. de cada serie. Bl Emisor podra establecer una tasa fija o variable a su entera
' discrecion. La tasa de interés seré notificada por el Emisor a la SMV y a la BVP
mediante up suplemento al Prospecto Informativo, con no menas de dos (2) dfas
hébiles antes de la Fecha de Oferta.

En caso de utilizar una tasa variable, el Emisor podra utilizar como base de dicha .
tasa variable la tasa de referencia Libor mds un margen. in caso de que la tasa de
interés Libor deje de ser ofrecida en los mercados internacionales, ¢l Emisor podré
determinar en cada Serie de tasa variable la tasa alterna de referencia que sera
utilizada como la basc para determinar dicha tasa variable. La tasa de referencia, el
margen v la tasa alterna de referencia serdn notificadas por el Emisor a la SMV y a
la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2)
dias habiles antes de 1a Fecha de Oferta de cada Serie con tasa variable.

La Tasa de Interés de la Serie A serd de 7.5% anual.

Fecha de Pago de Intereses Los intereses de los Bonos se pagaran trimestralmente los dias 15 de marzo, 15 de :
junio, 15 de septiembre y 15 de diciembre de cada afio, hasta la Focha de |
Vencimiento (cada uno un “Dia de Pago de Intereses”) o de redencion anticipada de
haberla. Si un Dia de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento no coinciden con
un Dia Habil, el pago de capital e intereses, segun ¢l ¢aso, se realizara el Dia Hébil
inmediatamente siguiente,

Base de Caleulo Para ¢l calculo de los intereses se utilizaran los dias transcuridos eu el periodo de
interés dividido entre trescientos sesenta (360) dias (dias transcurridos/ 360}

Redencion Anticipada Los Bonos de cualquier Serie podrén ser redimidos total o parcialmente, a opcion
del Emisor. En el caso de las redenciones parciales, el Emisor determinara si aplica
un monto minimo. Las redenciones podrén ser efectnadas en cualquier Fecha de
. Pago de Interés. E1 Emisor determinard el mecanismo que sera utilizado para aplicar
e] monio destinado a una redencion parcial en los términos y condiciones aplicables
a cada Serie.

Las redencioncs parciales y totales se haran por el saldo a capital mas los intereses
devengados hasta la fecha en que se haga la redencién. El Emisor determinarg para
cada Serie si habra o no penalidad alguna por redencién anticipada. La redencién
anticipada de cada Serie y los términos y condiciones de estas seran notificades por
el Emisor a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo,
con no menos de dos (2) dias habiles antcs de la Fecha de Oferta.

| Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a partir de la fecha en la que
sean redimidos, siempre v cuando el Emisor aporte al Agente de Pago la suma de
dinero necesaria para cubrir la totalidad de los pagos relacionados con los Bonos a
redimirse, y le instruya a pagarla a los Tenedores Registrados.

Los Boros de la Serie A podran ser redimidos total o parcialmente, a opcidén del
Emisor en cualquier Fecha de Pago de Interés. No aplicara la penalidad por
redencion anticipada.

Prelacion de la Emisién El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas
acreencias que se tengan contra €l Emisor, excepto por Jas prelaciones establecidas
en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de proceso concursal de
liguidacién.




Garantfa

!
| Las obligaciones a cargo del Emisor estaran respaldadas por una garantia personal

. constituida mediante una fianza emitida por el Fiador a favor de los Tenedores de
los Bonos por un monto de hasta Treinta y Cinco Millones de Ddélares
{US$35,000,000.00) (la “Fianza™). La Fianza serd custodiada por el Emisor v
emitida al momento de registro del Programa. Adicionalmente, el Bmisor podra
otorgar garantias adicionales para cada Serie. A la fecha de impresion del presente
Prospecto, el Programa (nicamente esta garantizado por la Fianza y sus series no
cuentan con garantias adicionales.

En caso de que el Emisor decida emitir una Serie Garantizada, el Emisor podra
constituir las garantias que, a su discrecion destermine necesarias, en Cuyo caso la
informacion sobre las garantias ¥ la documentacion relacionada a las mismas, sera
remitida a la SMV con un plazo suficientemente amplio para que sea analizada y
aprobada. Luego de contar con la respectiva aprobacion de la SMV, e} Emisor podra
ofrecer la Serie Garantizada. La documentacién relacionada a la garanta y al
fiduciarie, de haberlo, debera cumplir con lo establceido en la seccidn de garantias
del Texto Unico del Acuerdo 2-2010 v sus medificaciones.

Igualmente, el pago de capital e intereses de cada Seric podra 0 1o incorporar
preferencia sobre cualquicr otra acreencia que se tenga conira el Ernisor.

La Serie A no cucnta con garantias reales.

para mayor detalle sobre las Series Garantizadas ver la Seccion [I1.G del presente
Prospecto Informativo.

Modificaciones ¥
Cambios

Toda la documentacién que ampara esta Emision podré ser corregida o enmendada !
por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados con el proposito
de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la
SMYV para su autorizacién previa su divulgacién. Esta clase de cambios no podra en
ningln caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia
de 1a documentacién que ampare cualquier correccién o enmienda serd suministrada
a la SMV quien la mantendra cn sus archivos a la disposicion de los interesados.

En el caso de cualquier ofra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en
los Términos y Condiciones de Jos Bonos y/o en la documentacion que ampara esta
Emision se requeriran los siguientes consentimientos:

Los Términos y Condiciones de los Bonos, podrin ser modificados o dispensados
por iniciativa del Emisor con el consentimiento de¢ aquellos Tenedores Registrados
que representen la mayoria del Saldoe Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en
circulacién en un momento determinade (la “Mayorfa de los Tenedores
Registrados™).

Adicionalmente, se deberén aplicar las normas adoptadas por la SMV en ¢l Acucrdo
No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula ¢l procedimiento para la
presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones
de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicién que €sta
determine.

Agente de Pago, Registro y
‘I'vansferencia

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (el “Agente de Pago”).




Casa de Valores y Puesto de
Bolsa

BG Valores, S.A. (“Casa de Valores™ o “Puesto de Bolsa™).

Asesores Legales

Arias, Fabrega v Fabrega (los “Asesores Legales™ 0 “ARIFA™).

i Central

de Custodia y | Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear™).
Transferencia
Listado " Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A, (“BVYP”)

Calificacion de Riesgo

paAA- con perspectiva Estable otorgada por Pacific Credit Ratings el 23 de
diciembre de 2020

Registro

Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucién No. SMV-206-21 de -
30 de abril de 2021

Tratamiento Fiscal

Impueslo sobre la renta con respecto 3 intereses: El articulo 3335 del Texto tnico del
Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus leyes reformatorias y el TituJo T de la
Ley 67 del Iro de septiembre del 2011 (la “Ley del Mercado de Valores™) prevé
que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal, estaran exentos del
impucsto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten
sobre valores registrados en la SMV y que, ademas, sean colocados a través de una
holsa de valores o de otro mercado organizado.

. Impuesto sobre la renta con respecto a oanancias de capital: De conformidad con lo

dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de
2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos del :
impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la SMV, siempre
que dicha enajenacién se dé a fravés de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley
No. 18 de 19 de junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abrit de 2011,
en los casos de ganancias oblenidas por la enajenacion de valores emilidos por
personas jurfdicas, en donde dicha enajenacion no se realice a través de una bolsa de

} valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterd a un tratamiento de

ganancias de capital y en consecuencia calculara el impuesto sobre la renta sobre las
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de
capital, El comprador tendrd la obligacion de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, en concepto
de adelanto al impuesto sobre la renta sobre la ganancia de capital. El comprador
tendra la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias
signientes a la fecha en que surgid la obligacién de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no
pagado. Fl contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el
comprador como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto de
ganancia de capltal, Cuando el adclanto del impuesto retenido sea superior al monto
resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital
obtenida en la enajenacion, el contribuyente podrd presentar una declaracion jurada
especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda
resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta, dentro
del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccion. El monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacién de los valores no serd acumulable a los ingresos

i gravables del confribuyente.
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La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no conchuye el proceso

" de colocacion de dichos valores v, por lo tanto, la ¢xencion fiscal contemplada en el
. parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, ¥ las personas que

posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa
de valores u otro mercado organizado gozardn de los mencionados beneficios
fiscales.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera ¢stos fuera de una bolsa de valores u
otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la
transferencia del bono a su nombre, deberd mostrar evidencia al Fmisor de la
retencién del cinco por ciento (3%) a que se reficre el Articulo 2 de la Ley No. 18 de
19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre Ja renta
correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los bonos.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia
del Emisor sobre el tratamiento fiscal que ¢! Ministerio de Economia y Finanzas de
la Republica de Panama dara a la inversion cn los Bonos. Cada Tenedor Registrado
de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su
inversion en los Bonos antes de mvertir en Jos mismos. Para mayor informacion ver
Seccidn TX de este Prospecto Informativo.

Jurisdiceion

L.a Emision se regird por las teyes de la Reptblica de Panama.

Principales
Emision

Los principales riesgos de la Emisién incluyen:

Riesgo de Existencia de Acreencias que Tengan Preferencia o Prelacién en el

. Cobro sobre la Emision
i E] pago de capital e intereses de los Bonos no tiens preferencia sobre las demas

acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas
en este Prospecto, aquellas Series Garantizadas que se emitan de tienpo en tiempo
segin lo establecido en este Prospecto, y por las leyes aplicables en caso de
declaratoria de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

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

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emision, proviene dc
la generacion y venta de cnergia eléctrica. Por lo tanto, ¢l pago de los intereses y ¢l
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 consecuentemente
afectar Ja capacidad dc page, y por tanto pudiera afectar el desempetio del Emisor y
el repago de los Bonos.

Riesgo por Ausencia de Garantias para las Series Garantizadas de la Emisién y

110 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 intercses.

El Emisor podra emitir Series Garantizadas y series sin garantias. En aquellos casos
en que el Emisor decida realizar una emisién de una Seric Garantizada, el Emisor
aportarda 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 detaila en fa Seccion IILG del presente Prospecto
Informative. De no llegarse a suscribir un contrato de agente de colateral, constituir
un fideicomiso de garantia y a aportar los bienes y derechos que constituirfan el
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patrimonio fideicomitido, © formalizar de cualquier otra forma las garantias
pactadas, las Serics Garantizadas (de haberlas) no contardn con garantias que
earanticen el pago de sus intereses y capital.

Riesgo por ausencia de cliusulas de vencimiente anticipado de toda la emision
ante eventos de incumplimiento de pago de oiras deudas del Fmisor

El incumplimiento de pago de cualquier onra deuda contraida por ¢l Emisor que no
corresponda a los Bonos no es una causal de incumplimiento de los términos
| condiciones de 1os Bonos a la fecha de este Prospecto. El Emisor podria incumplir
obligaciones de pago de otras deudas sin que esto ocasione que se declare un Evento
de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos.

Riesgo de Prelacidn :
Fl pago de capital e iniereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas |
acreencias que tenga ¢l Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este
Prospecto, aquellas prelaciones que tengan las Series (Garantizadas en caso de que el
Einisor decida emitir alguna y por las leycs aplicables en casos de insolvencia. El
pago de capital ¢ intereses y demds pagos previstos en las Series Garantizadas
eslaran garantizados por aquellas garantias que a su discrecion determine el Emisor
las cuales seran informadas mediante un suplemento al Prospecto Informativo. En
caso de que el Bmisor 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 contraer ¢l Emisor en el desarrollo del negocio, salvo que el Emisor lo
especifique en alguna de las Series Garantizadas.

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia

A la fecha de este Prospecto el Emisor no ha determinado cuales bienes scran
utilizados para garantizar las Scries Garantizadas, en ¢aso de haberlas. Los bienes
que se olorguen para garantizar Jas Series Garantizadas podrian sufrir una
disminucidén en su valor de mercado.

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

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

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

Riesgo por Eventos de Incumplimiento
Ia presente emision de Bonos conlleva cicrios Eventos de Vencimiento Anticipado
tal como se describen en detalle en la Seccion 1[I.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 relacién a Jos Bonos. El Emisor podra subsanar dicho
incumplimiento dentro de los quince] (15) dias calendario siguientes desde la fecha
en que se debia realizar el 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. El Emisor incumpla cualquiera de las Representaciones y Garantias,
Obligaciones de Hacer o No Hacer; Jas Condiciones Financieras, en caso de haberlas
o con cualquiera de las condiciones contenidas en los Documentos de la Emision.

4. 1l Emisor haga falsas represeptaciones y garantias y el Emisor no
subsanase dicha situacion dentro de los quince (15) dias calendario siguientes a la
techa en que el Agente de Pago notifico la existencia de la falsedad.

En el caso de que s¢ suscite alguno de ellos, de forma individual o en conjunto,
puede dar ugar a que se declare de plazo vencido la presente Emision, tal como se
describe en la Seccién II1.A.18 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer
o de las Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccion IILA.16 de este
Prospecto Informativo y de obligaciones adicionales que se Incluyan en cada una de
las Series o de los demés documentos ¥ acuerdos que amparan las Series conllevara,

siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derccho de que se declare el :

vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razon de su aceleracion, y en |

efecto se declare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las abligaciones

: del Emisor bajo los Bonos.

i Riesgo de Pago de Dividendos

Esta emisién de Bonos no restringe el pago de dividendos siempre y
cuando el Emisor esté en cumplimiento con fodos los términos y
condiciones de esta emision. El pago de dividendos conlleva a una
reduccién 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 fondos disponibles para
hacer frente a las obligaciones establecida bajo esta emision. A
discrecion del Emisor, el Emisor podria restringir el pago de dividendos
en algunas de las series.

Riesgo General del Emisor

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Ermision, proviene de
la generacién y venta de energia eléctrica. Por lo tanto, el pago de los intercses y el
capital de esta Emisién depende de la capacidad dcl Emisor para generar ingresos.

Riesgo y Efecto ocasinnado por la Naturaleya

El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre 1os
! activos fisicos del Emisor y/o interrumpir su capacidad para generar y/o suministrar
electricidad. Adicionalmente, los dafios sufridos debido a un desasire natural
podrian exceder los limites de cobertura de las polizas 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 la demanda de energia. La oocurrencia
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 resultados operativos del Emisor.

Riesgo de Ingresos

El Emisor ha ejecutado contratos de compra y venta de energia variable y potencia
con Elekira Noreste, S.A., Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Qeste, S.A. ¥
Empresa de Distribucién Chiriqui, S.A. Si el Proyecto llegase a sufrir algin dafio
que le forzase a interrumpir la generacién de energia, el Emisor tendrd que comprar
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suficiente cnergia en el mercado ocasional o a traves dc 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 energia para satisfacer sus
obligaciones contractuales cn momentos que el Centro Nacional dc Despacho
“CND") declare medidas de racionamiento en el sistema, podria ser sujcto a multas
por varias veces el precio de la energia no despachada. Peridédicamente, ¢l Eniisor
vende parte de la epergia que genera en el mercado ocasional. Esta cnergia es
- vendida al precie prevalecicnte en el mercado ocasional en ese momcento. Este
precio fluctia constantemente dependiendo de factores tales como condiciones
climatolégicas, demanda de cnergia, precios de combustibles fosiles, enlrada de
nuevos participantes en el mercado, ¢ interrupcion de generacion  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 y potencia del Emisor con las distribuidoras
cléctricas vencen escalonadamentc v no son renovados automdticamente por Ser
producto de una licitacién publica.

Riesgo Pais

' Las operaciones del Emisor y de sus clientes estan ubicadas en Panamd. En
consecuencia, la condicién financiera y resultados operativos del Emisor,
incluyendo su capacidad de pago dependen en gran medida de las condiciones
politicas y econémicas de Panamé y del impacto que cambios en dichas condiciones
puedan tener en los individuos, empresas ¥ entidades gubernamentales que
conforman el mercado panamerio.

Riesgo Politico

La condicion financicra del Emisor puede verse afectada por cambios en las
politicas econémicas, monetarias y otras politicas del gobierno panameiio, ¢l cual ha
ejercido y continta cjerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector
privado, tales como la implementacion de un cddigo faboral rigido, subsidios de
clectricidad relacionados al aumento de los 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 el negocio
del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del
impacto.

Riesgo por Naturaleza y Compefencia del Negocio

] Emisor es una sociedad constituida con el propdsito de desarrollar y operar el
proyecto hidroeléctrico Mendre 1, el cual genera energia cléctrica comercializada a
terceros a través del Mercado Ocasional y/o Mercado de Contratos. El negocio del
Emisor depende de la demanda por energia eléctrica en la Repiiblica de Panamé, el
cual de verse afectada pudiera incidir en la generacion de ingresos, sin embargo al
constituir la misma un servicio publico de uso general la demanda por la misma ha
sido histéricamente estable o incluso creciente (a medida que aumentan Jos
i requerimientos de consumo en el pais, por gjemplo, por crecimiento poblacional o |
por demanda industrial o comercial). A la vez, la competencia entre los agentes en el
sector de generacion eléctrica es generajmente limitada y confinada principalmente
a los actos de licilacion donde se efectia la venta de energia a las distribuidoras
eléctricas.

Riesgo de Modificacion de Regulacion o Legistacion
Como empresa generadora de electricidad, €l Emisor estd sujeto a ta regulacion del

| Estado Panameiio a través de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (Ja !
—
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“ASEP”). Consecuentemente, los resultados de operacion del Emisor estaran regidos
por Jas leves y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad,
especificamente Ja Ley No. 6 de 1997 y sus modificaciones (la “Ley_de
Electricidad”) v los reglamentos, acuerdos v resoluciones relacionados, y de la
interpretacion de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones
por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos ¥
resoluciones  existentes podria  causar costos  adicionales, posiblemente
significativos, al Emisor. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos v
resoluciones existenies de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, y/o
nuevas leyes y regulaciones podrian ser adoptadas o resultar aplicables. Ciertos
i cambios en las leyes v regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos v
regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones
financieras v/o los resultados de operaciones del Emisor.

Para mayor informacion acerca de los factores de riesgo de la Emision, ver la
Seccion 11 del presente Prospecto Informativo.
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11 FACTORES DE RIESGO

Entre tos principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de rcpago de la presente
Emision se pueden mencionar:

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

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

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amertizacion

El pago del capital ¢ intereses de la totalidad del Programa Rotativo no estara garantizado por un fondo de
amortizacion, sino que se efectuara con los activos liguidos 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 derivados d¢ un nuevo
financiamiento. No existira un Foendo de Amortizacion al menos que se indique lo contrario mediante ¢l Suplemento
Informativo aplicable a alguna de las Series.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la fotalidad de los Bonos Corporativos

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emision, proviene de la generacién y venta de energia
eléctrica. Por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de esta Erision depende de la capacidad del Emisor para
generar ingresos. Una baja en los ingresos o flujos de caja de] Emisor, pudiera consecucntemente afectar la
capacidad de pago, y por tanto pudiera afectar el desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.

Riesgo por Ausencia de Garantias para las Series Garantizadas 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, 1o
cuentan con garantia real para el pago de capital e intereses.

i1 Emisor podra emitir 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 indicara 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 fideicomiso de garantia y a aportar los bienes y dercchos que constituirian el patrimonio
fideicomitido, o formalizar de cualquier otra forma las garantias pactadas, las Series Garantizadas (de haberlas) no
contarén con garantias que garanticen el pago de sus intereses y capital.

Riesgo por ausencia de cldusulas de vencimiento anticipado de toda la emision ante eventos de incumplimiento
de pago de owas dendas del Emisor

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



Riesgo de Prelacion

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

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia

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

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

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

En caso de una ejecucion de las garantias de alguna Seric Garantizada, el efectivo recibido producto de dicha
ejecucion sera 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 [11.G de este Prospecto Informativo, por tanto el efectivo remanente podria ser insuficiente para el pago de
las obligaciones dimanantes de dichas las Series Garantizadas.

Riesgo por Valorizacion de los Bienes dados en Garantia

Fxiste el ricsgo de que el valor de liquidacién de Jos bienes que se den cn garantia de alguna de las Series
Garantizadas, una vez se otorguen garantias para respaldar aquellas Series Garantizadas, difieran del valor
determinado por la empresa de avahios y que, en determinado momento, ¢l 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 emision 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 eJlos:

1. ElEmisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible con relacién a
los Bonos. El Emisor podrd subsanar dicho imcumplimiento dentro de los quincej (15) difas calendario
siguientes desde la fecha en que se debfa realizar ¢l pago.

2. El Emisor manifestara de cualguiera 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 cualquiera de las Representaciones y Garantias; Obligaciones de Hacer o No Hacer; las
Condiciones Financieras, cn caso de haberlas o con cualquiera de las condiciones contenidas en los
Documentos de la Emision.

4. El Emisor haga falsas representacionss y garantias y e] Emisor no subsanase dicha situacion dentro de los
treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha en que ¢l Agente de Pago notificd la existencia de la falsedad.

En el 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 Seccion I11.A.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 cl caso de que necesiten vender los Bonos antes de su
vencimiento final, ya que el valor de los mismos dependeré 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 Seccidn 111.A.13 de este
Prospecto Informativo. Esto implica qué frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, ¢l Emisor
podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacién alguna, por la
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademas, en caso de que los Bonos, por razdn de las
condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversién si en ese momento ¢l Emisor decidiera ejercer la
opcidn de redencion.

Riesgo de Modificacion de los Términos y 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 Jos Bonos emitidos y en circulacion en un momento determinado (Ja “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 presentactén de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como cnalquier otra disposicién que ésta determine.

Riesgo de Tasa de Interés

El Emisor esta sujeto al riesgo de tasa de inicrés 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 Informativo y de obligaciones adicionales que se incluyan
en cada una de las Series o de los demds 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 aceleracion, y en efecto se declare dicha aceleracién, al vencimiento anticipado de las obligaciones

det 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 condicion financiera ¢l Emisor notificard a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la BVP mediante un suplemente al Prospecto Informativo, 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 Ancénimas de la Repiblica de Panamé establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiifa 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 totalmente pagadas no tiene gue
hacer frente a la totalidad de Jas obligaciones de la sociedad. es decir, responde 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 emisién. El pago de dividendos conlleva 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 emnision. A discrecion
del Emisor, el Emisor podria restringir el pago de dividendos en algunas de lus series.

Riesgo de Intereses Moratorios

El Emisor podréd determinar en cada Serie si aplicardn Intereses Moratorios en caso del no pago del capital,
intereses, prima de redencion, o cualquier otro pago en la fecha que corresponda conforme a los Bonos. En caso que
el Emisor determine que aplican Intereses Moratorios, el Emisor pagara al Tenedor Registrado de dichos Bonos,
ademas de la rasa 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 dicka suma de capital, interés, o cualquier otra sea exigible
v pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital, interés, u otra, sed efectivamente pagada en su totalidad. Los
intereses moratorios que no hayan sido pagados, serén 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 cualquier Tenedor.

Riesgo de Informacion Financiera

f.a calificacién de riesgo, emirida por Pacific Credit Rating (PCR), se confecciond en base a informacién financiera
disponible al momento de realizar el analisis, la cual corresponde a los estados financieros interinos al 30 de junio de
2020. No obstante, el analisis financiero contenido en el presente Prospecto Informativo se realizd en base a los

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

Riesgo de Garantia de la Serie A

La Serie A no cuenta con garantia rcal que garantice el pago de sus obligaciones incluyendo el pago de capital €
intereses de dicha Serje.

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

la 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 Emisién, proviene de la generacion y venta de energia

eléctrica. Por 1o tanto, el pago de los interescs y el capital de esta Emision depende de la capacidad del Emisor para
generar ingresos.
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Riesgo por Ausencia de implementacion de politicas de gobierno corporativo

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

Riesgo por Ruzones Financieras:
Apalancamiento Financiero, ROAy ROE

De colocarse los Bonos por el total de Treinta y Cinco Millones de Délares (US$35,000,000), el apalancamiento
financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos entre total de patrimonio) al 30 de septiembre del
2020 aumentaria de 0.29 veces a 1. 28 veces. La rentabilidad del Emisor sobre sus activos durante el afio fiscal
terminado el 31 de diciembre de 2019 (ROA) fuec de 7.7% y la rentabilidad de} Emisor sobre su patrimonio durante
el aiio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2019 (ROE) fue de 10.2%. El indice de liquidez (activos circulantes
entre pasivos circulantes) del 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 sumninistear electricidad. Adicionalmente, los dafios sufridos 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 la
demanda de energia. l.a ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafos que excedan las
coberturas de las polizas de seguro del Emisor, podria afectar adversamente los negocios, la condicion financiera y/o
fos 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 lleva a cabo el Emisor.

Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicion 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 condicion financicra general del Emisor o el entorno local,
pueden dar Jugar a variaciones en ¢l precio de mercado de Jos titulos emitidos bajo esta Emision. Considerando lo
anterior, por ejemplo, ante un incremento en las tasas de interés de mercado, el valor de mercado de los titulos
emitidos y en circulacion pudiera dismipuir a una suma menor a aquella 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 v/o fallos en sus procesos
internos, los cuales pudiesen conlicvar un deterioro del desempefio financiero del Emisor.

Riesgo de Crédito Operativo

En caso de que ocurra algin evento en el entorno econémico, social o politico del pais, que impactara adversamente
2l sistema bancario y/o a los Suscriptores, pudiera afectar la ejecucién y desembolso de esta Emision,
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Riesgo de Competencia

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

Riesgo de Tngresos

El Emisor ha ejecutado contratos de compra y venta de energia 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 Proyecto
llegase a sufiir alglin dafio que le forzase a interrumpir la generacion de energia, ¢l Emisor tendra que comprar
suficiente energia en el mercado ocasional o a ravés 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 cnergia para satisfacer sus
obligaciones contractuales en momentos que el 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 ¢se momento. Este precio fluctia constantemente dependiendo de
factores tales como condiciones climatolégicas, demanda de energia, precios de combustibles fosiles, entrada de
nuevos participantes en el mercado, e interrupcion de generacién 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 energla v potencia det Emisor con las distribuidoras cléciricas vencen escalonadamente y
no son renovados automaticamente por ser producto de una licitacién ptiblica.

Riesgo por Ley de Agua

El Ministerio de Ambientc (“MiAmbiente”) podria cambiar los caudales ecolégicos y el uso de agua aplicable a las
centrales hidroeléctricas. Un aumento en el caudal ecoldgico dictade 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 Daitos a la Linea de Transmision

Cualquier dafio 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, y 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 Transmision 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 energia para honrar los
PPAs del Emisor. Sin embargo, la capacidad de indemmnizacion de ETESA dependera de su condicion financiera y
de la capacidad financiera del Estado panamefio en ese momento. En adicion, actualmente existe una restriccion en
la capacidad de transmision del SIN, para transportar la energia que se genera o 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 cmbargo, la actual restriccion que existe en la capacidad de la linea de transmision puede ocasionar
que €] CND ordenc la generacién desplazada, es decir, que ef CND modifique el orden dc despacho desplazando Ja
generacion de hidroeléctricas de pasada como el Proyecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, a pesar de tener
la capacidad para generar energia, el Emisor no pueda generar suficiente energia para cumplir con sus compromisos
contractuales, por ser desplazado en el orden de despacho por el CND.

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

El brote de la enfermedad del Coronavirus 2019 (“COVID-19™) esta teniendo actualmente un impacto adverso
indeterminado cn la economia mundial. Segiin ha sido reportado, el Coronavirus se detectd por primera vcz en
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Wuhan, Provincia de Hubei, China, y se comunicd por primera vez a la oficina de la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) en China, el 31 de diciembre de 2019. E1 30 de enero de 2020, la OMS declard que COVID-19 era una
emergencia de salud publica de interes internacional y €l 11 de marzo de 2020 declaré el brote como una pandemia.
COVID-19 ha empezado a causar numerosos efectos mundiales en la actividad comercial en general. En Panama,
tras el descubrimiento del primer caso de COVID-19 en el pais, el Gobierno implementd varias medidas de
proteccion, entre cllas Ja declaracién del estado de emergencia nacional, decretando el toque de queda nacional, la
suspension de los vuelos internacionalcs de pasajeros y la ampliacion de la amnistia fiscal. En este momento, dada la
incertidumbre del efecto duradero de COVID-19, no se pucde determinar el impacto financiero en la economia de
Panami. A mediano y largo plazo, si se prolonga Ja propagacion del COVID-19, esto podria impactar adversamente
a las distintas economias y los mercados financieros de Panama y de muchos otros paises, lo que daria lugar a una
recesion econémica que podria, entre otros efectos, reducir los flujos de comercio internacional, ncluyendo los
envios través del Canal de Panama v ¢l trafico aéreo a fraves del Aeropuerto de Tocumen. La ocurrencia de estos
eventos podria tener un efecto adverso en la economia de Panama y por consiguiente, indirectamente, en la
capacidad financiera de diversas empresas del pais, incluyendo las aplicables a la industria donde el Emisor opera.

Factores de Riesgo de Partes Relacionadas

Ei Emisor usara fondos de ta Emisién 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 condicién 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 que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos,
empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado panamciio.

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 contintia gjerciendo influencia sobre varios aspectos gue
afectan al sector privado, tales como la implementacion de un coédigo 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 dificil anticipar dichos cambios vy la magnitud del impacto.

Riesgo de Ley de Valores

De conforniidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.! de 8 de julio de 1999, tal como &ste ha
sido reformado (la “Ley de Valores™), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama que sean colocados en oferta pdblica a través
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 enajenacioén de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida en la ey de Valores
que establece que las ganancias de capilal generadas en la enajenacion de valores re gistrados en la Supcrintendencia
del Mercado de Valores, siempre que la enajenacién del valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, estaran exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectie 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 €l 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 Iimisor no mantiene ningun control sobre las politicas de fributacién de la Republica de Panama, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendré el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por
los Bonos vy las ganancias de capital provenicntes de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacion o
modificacién de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales {ver Seccidon 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 necesatios para ¢l funcionamiento del sector piblico. Cambios en la politica fiscal
pueden afectar 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 dc la nmoneda,
mediante 1a intervencion en la cantidad de dinero en circulacién. Panamé cuenta con una economnia 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. El Balboa, la
moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; b) Los mercados de capital son
libres, no hay intervencidn del gobierno, o restricciones a Jas transacciones bancarias, o a los flujos financieros, ni &
las tasas de interés; ¢} Hay gran cantidad de banco internacionales; 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 que
pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las
inversiones a largo plazo debide a la inseguridad en el valor real de los fiujos futuros vfo consecuencias favorables
para los deudores debido a la disminucién del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo por Regulucion

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

Riesgo Jurisdiccional

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

D. De la Industria

Riesgo por Nuaturaleza y Competencia del Negocio

£1 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 través del Mercado Ocasional y/o Mercado de Contratos.
El negocio del Emisor depende de la demanda por cnergia eléctrica en Ja Republica de Panama, e} cual de verse
afectada pudiera incidir en la generacion de ingresos, sin embargo al constituir la misma un servicio ptiblico de uso
general la demanda por la misina ha sido 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 entre los agentes en el sector de generacién cldctrica es generalmente limitada
y confinada principalmente a los actos de licifacién donde se efectiia la venta de energia a las distribuidoras
eléetricas..
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Riesgo de Modificacién de Regulacion o Legislaciin

Como empresa generadora de electricidad, el Emisor esté sujeto a la regulacion del Estado Panamefio a través de la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (la “ASEP”). Consccuentemente, los resultados de operacidn del
Emisor estarén regidos 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 tos reglamentos, acucrdos ¥
resoluciones relacionados, y de Ja interpretacién de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos ¥ 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 1os
resultados de operaciones del Emisor

Riesgo por Volatilidad

Debido a la naturaleza de Ia industria donde opera el Emisor, el riesgo de 1a volatilidad no es significativo debido 2
que la generacion de electricidad representa un servicio de necesidad basica para el publico.

I DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

La Asamblea de Accionistas del Emisor segin consta en e 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$33,000,000 en una o varias Series.

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

En caso de colocarse la totalidad de la Emisién, por US$$35.000,000.00, la relacidn entre los pasivos totales y el
patrimonio del Emisor, que al 30 de septiembre de 2020 es de 0.29 veces, aumentaria a 1.41 veces.

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

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

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

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

1. Clase y Denominacién, Expedicién, Fechay 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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Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados v sin cupones, en denominaciones de USS1,000.00 o
sus mulitiplos.

La Fecha de Oferta de Scric A sera el 7 de mayo de 2021, La fecha de emisién, la fecha de oferta, la fecha de
vencimiento y plazo, la tasa de interés y el monto de cada Seric serd notificada por el BEmisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2} dias
habiles antes de la Fecha de Oferta.

Para que los Bonos sean una obligacién valida y exigible del Emisor, los mismos deberan estar firmados en nombre
y representacion del Emisor por (i) el representante legal del Emiser o (ii) quienes de tiempo cn tiempo autorice la
Junta Directiva o Asamblea de Accionistas y estar autenticados y fechados por ef Agente de Pago. Los Bonos seran
(i) en el caso de un Bono Individual, tirmados por el Emisor, autenticados por el Agente de Pago, y fechados y (if)
en el caso de un Bono Global, acreditados ep fa cuenta de inversiGn del Tenedor, en la fecha de liguidacion en la que
¢l Emisor reciba valor por el Bono Global {la “Fecha de Liquidacion™).

El término “Tenedor Registrado™ o "Tenedores Registrados” significa aquella(s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un
Bono Globa! o un Bono Individual esté en un momento determinado inscrito en el Registro. En caso de que el
Registro fuese destruido o resultase inaccesible al Emisor ¢n la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién
Anticipada, de haberla, por motivos de fuerza mayor o caso fortuito, el Emisor queda aurorizado por los Tenedores
Registrados a pagar el capital o Jos intereses de los Bonos de acuerdo con o indicado en los Bonos originales
emitidos y presentados para dicho propésito.

2. Series
Los Bonos podran ser emitidos de manera rotativa en tanta Series como determine el Emisor.

El Emisor podrd emitir Series, ya sea Scries Garantizadas o no, de manera rotativa, cuyo monto, plazo, tasa de
interés y vencimiento, serdn determinados segln las necesidades del Emisor y la demanda del mercado en la Fecha
de Oferta de dichas Serjes. v los mismos serdn comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la
BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que ser4 presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente y de su respectiva negociacion en la BVP.

La Serie A serd por un monto de USS 26,000,000.00, con una tasa de interés de 7.5% anual, y tendrd un Plazo de
diez (10) afios contados a a partir de la Fecha de lmisién de la serie. Los Bonos de la Serie A no tendrdn garantias
reales que respalden las obligaciones del Emisor. La emision de fa Serie A ha sido aprobada mediante ¢l Acta de
Asamblea de Accionistas del Emisor, con fecha de 30 de noviembre de 2020. Los demas términos y condiciones de
la Serie A serén comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la BVP mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que sera presentade por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de Ia Fecha de Oferta de la Serie
Al

3. Fecha de Emisién dc fos Bonos

La fecha de emisién de cada Serie de fos Bonos sera determinada por el Emisor, ¢n atencién a sus necesidades
financieras.

La fecha de emision de cada Serie de los Bonos sera notificada por el Emisor a la SMV y a la BVP mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta.

5. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos serén ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un precio a la par,
es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podrdn ser objeto de deducciones o descuentos, asi
como de prima o sobreprecio, segin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades v las condiciones del
mercado. Cada Bono sera expedido contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. En el caso de que
la Fecha de Liquidacién del Bono no corresponda con un Dia de Pago de Intereses ni con la Fecha de Oferta, al
precio de venta del Bono se Ic sumardn los intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la
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Fecha de Liquidacion y el Dia de Pago de Intereses inmediatamente precedente. El pago se efectuard en la Fecha de
Liquidacion, a través del sistema electronico de negociacion de la Bolsa de LatinClear.

3. Fecha de Veneimiento y Pago de Capital

Los Bonos podran ser emitidos con plazos de pago de capital de uno (1) a diez (10) afios, contados a partir de la
Fecha de Emision de cada Serie.

Para cada una de las Series de los Bonos el saldo tnsoluto a capital se pagara mediante: (i) un solo pago a capital, en
su respectiva Fecha de Vencimiento; o (if) mediante amortizaciones a capital, ¢l cual podra ser definido de manera
individual para cada Serie.

Para los Bonos el tenor de cada Serie al igual que la forma de repago de capital (incluyendo el cronograma de
amortizacién especifico, en caso de aplicar) seran notiticados por ¢l Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de
la Fecha de Oferta Respectiva.

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de acuerdo a lo cstablecido en la Seccidn
1I1.A.13 de este Prospecto Informativo.

L4 Serie A tendra un vencimiento de 10 afios contados a partir de Ja Fecha de Emision.

6. Tasa, Cémputo y Pago de Intereses

La tasa de interés sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las Series y podra ser fija o variable.
La tasa de interés sera notificada por ¢l Emisor a la SMV v a la BVP mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de 1a Fecha de Oferta.

Los intereses de los Bonos seran pagados de forma trimestral sobre el Saldo Insoluio a Capital, los dias quince (13)

de los mescs de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio, hasta la Fccha de Vencimiento o de redencién
anticipada de haberla (cada uno un “Dia de Pago de Intereses™).

En caso de utilizar una tasa variable, el Emisor podré utilizar como base de dicha tasa variable la tasa de referencia
Libor méas un margen aplicable. Se entenderé por Libor (London Interbank Offered Rate) como la tasa anual de
oferla para depésitos en Délares de los Estados Unidos de América por un plazo de meses quc determine el Emisor,
que aparezca publicada en la pagina BBAMI del servicio Bloomberg (o cualquier ofro servicio que pueda scr
establecido por la Asociacién de Banqueros Britdnicos “British Banker®'s Association” con ¢l objeto de publicar las
tasas que los principales bancos del mercado de los depdsitos interbancarios de Londres ofrecen para los depositos
en Dolares de los Fstados Unidos de América) aproximadamente a las 11:00 a.m. (hora dc Londres) dos (2} Dias
Habiles antes al primer dia de cada Perfodo de Interés.

Fn caso de que la tasa de interés Libor deje de ser ofrecida en los mercados internacionales, el Emisor podrd
determinar para cada Scrie de tasa variable, la tasa alterna de refevencia que serd utilizada como la base para
determinar dicha tasa variable. La tasa de referencia, el margen y latasa alterna de referencia serdn notificadas por el
Emisor a la SMV v a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias
habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Seric con tasa variable

K] Emisor notificara a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos
(2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Ia existencia de una tasa minima par aquellas Series de tasa fija.

Los Bonos devengaran intereses pagaderos con respecto al Saldo Insoluto de Capital, desde Ja Fecha de Liquidacion
de cada Seric hasta la Fecha de Vencimiento de cada Serie.

El periodo que comienza en la Pecha de Liquidacién y termina en el primer Dia de Pago de Intereses y cada periodo

sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Intercses y termina en ¢l Dia de Pago de Intereses inmediatamente
siguiente o en ia Fecha de Vencimiento se identificara como un “Periodo de interés”.
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El Agente de Pago calculara los intereses pagaderos en cada Dia de Pago de Intereses, aplicando la Tasa de Interés
aplicable al Saldo Insoluto de Capital de los Bonos, multiplicando la suma resultante por ¢l nimero de dias
calendario de] Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360) dias (dias iranscurridos / 360),
redondeando la cantidad resultante 2l centavo més cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Si un Dia de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea an Dia Hiébil, el Dia de
Pago de Intereses deberd extenderse hasta ¢! primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pcro sin correr dichio Dia
de Pago de Intereses a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés
subsiguiente, con excepeion del dltimo Dia de Pago de Intereses a realizarse en la Fecha de Vencimiento. Si el
ultimo Dia de Pago de Intereses no fucse un Dia Habil, el Dia de Pago al igual que el computo de intereses se
correrd al primer Dia Habil inmediatamentc siguiente.

Los intersses devengados por los Bonos scran pagados en cada Dia de Pago de Intereses 4 quienes aparezcan como
Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor para dicho Dia de Pago de Intereses.

El saldo de capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en un Dia de Pago de Intereses o una Fecha de
Vencimiento continuara devengando intereses a la tasa de interés aplicable hasta su pago.

Los intereses que devenguen los Bonos que no sean efectivamente pagados en el Dia de Pago de Intereses
correspondiente devengatan a su vez intercses a la tasa de interés aplicable hasta su pago.

La Serie A devengard una tasa de interés de fija de 7.5% anual.
7. Forma de los Bonos
{a) Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una ceniral de valores, en uno o mas titulos globalcs, en
forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante Jos “Bonos Globales™). Inicialmente, los Bonos Globales
seran emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”), quien acreditard en su
sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con
LatinClear (el “Participante” o en caso de ser mds de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas serdn
designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de Jos dercchos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales estard limitada a Participantes o a personas que los Participantes Je reconozcan
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales sera demostrada, v el traspaso de dicha propiedad sera efectuado Umicamente a través de los
registros de LatinClear (en rclacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en
relacion con los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno
o mas Bonos Globales, ¢l Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales serd considerado como el
anico propietario de dichos Bonos en relacién con todos los pagos, de acuerdo a los términos y condiciones de fos

Bonos.

Mientras LatinClear sea ¢l Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el tmico
propietatio de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursétiles con
respecto a los Bonos Globales no tendrén derecho a que porcién alguna de los Bonos Globales sea registrada a
nombre suyo, En adicién, ningln propictario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos dc LatinClear.

Un inversionista podréd realizar Ja compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
LatinClear, la que deber4 realizar las compras a favor de su cliente, a BG Valores, S.A., quien es el Puesto de Bolsa
(casa de valores) designados para la venta dc la presente Emision,

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor
Registrado de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o
los pagos realizados a, los respectivos Participantes propietarios de derechos bursitiles con respecto a los Bonos
Globales v por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursétiles. Cuando
cualquier institucién competente requicra al Emisor o al Agente de Pago el detalle del o los tenedores, hasta llegar a
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la persona natural, el Emisor debera enviar a LatinClear una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud serd a
su vez remitida por LatinClear a cada Participante propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales quienes deberan enviar la lista final de tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin de que ¢ste
pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente,

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u Olros pagos en relacion con los Bonos Globales,
acreditara las cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los
Ronos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditavan inmediatamente las cuentas de
custodia de los propietarios de derechos bursatiles con respecio a los Bonos Globales, en proporcion a sus
respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes serdn cfectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear inicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actian por cuenta
de ofros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas ¢ entidades que no son Participantes, podria
ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear fe ha informado al Emisor que tomaré cualquicr accién permitida a un Tenedor Registrado, Unicamente
de acuerdo a instrucciones de umo o mas Participantes a favor de cuya cucnta se hayan acreditado derechos
bursatiles con respecto a fos Bonos Globales, y inicamente en relacién con la porcién del total del capital de los
Bonos 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 a las leyes de Panama y
que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y compensacién de valores emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus
Participantes y facilitar Ja compensacion y liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través d¢
anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de
LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y 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 obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podra
interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los Participantes garantizan 2 los Tenedores Registrados y/o a los
tenedores clectivos de los Bonas, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se
haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de capital o de intereses devengados se hara con
el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Individuales

Los Bonos Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales (“Bonos Individuales™) st

. LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como
depositario de los Bonos Globales y un sucesor no €s nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha
en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido; 0

un Participante solicita por escrito a LatinClear la conversién de sus derechos bursatiles en otra forma de
tenencia conforme lo establecen los reglamentos de LatinClear y sujeto a los términos y condiciones de los
respectivos Bonos. En esos casos, el Emisor utilizard sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con LatinClear para
intercarabiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y causard la emisién y entrega al Agente de Pago de
suficientes Bonos Individuales para que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados. En caso que un
tenedor de derechos bursétiles con respecto de los Bonos Globales desce la conversién de dichos derechos bursétiles
en Bonos Individuales debera presentar solicitud escrita a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y
procedimientos, 1o cual necesariamente implica una solicitud dirigida a [alinClear a través de un Participante y una
solicitud dirigida al Agente de Pago y al Emisor. En todos los casos, Bonos Individuales entregados a cambio de
Ronos Globales o derechos bursétiles .con respecto de los Bonos Globales seran registrados en los nombres y
emitidos en las denominaciones aprobadas, conforme a la solicitud de LatinClear, Correran por cuenta del tenedor
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de derechos bursétiles que solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incwra
directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emisién de dichos Bones Individuales.

Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparard el
Agente de Pago, Jos cuales deberdn ser completados ¥ firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debera ser
presentada al Agente de Pago, en sus oficinas principales y deberd ademés estar acompafiada por el o los Bonos
Individuales que se desean canjear.

8. Titulo; Transferencia y Canje del Bono
(a) Titulo; Tenedor Registrado

Salve que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podrd, sin responsabilidad alguna, reconocer al
Tenedor Registrado de un Bono como ¢l Gnico y legitimo propietario, dueiio, tenedor v titular de dicho Bono para
los propésitos de efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que
dicho Bono esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a cualquier aviso o comunicacion en
contrario que hava recibido o del que tenga conocimiento ya sea del Emisor o de cualquier otra persona. En caso de
que dos 0 mas personas estén inscritas en el Registro como Jos Tenedores Registrades de un Bono, cl Agente de
Pago observara las siguientes reglas: si s utiliza la expresion “y” en el Registro se entenderd que ] Bono es una
acreencia mancomunada; si se utitiza la expresién “o” se entenderd que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se
utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos v obligaciones
de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. El Agente de
Pago no incwrrirén en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accidn que éste tome (u cmita tomar,
incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un Bono, instruccién, erden, notificacién, certificacion,
declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 de no ser en caso de omisiones)
auténtico, y valido y estar {o no estar en caso de omisioncs) firmado por 1a(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s)
0 en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

(b) Transferencia def Bono

Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia,
especificamente en el caso de Bonos Globales o Macrotitalos que hayan side convertidos en titulos fisicos ©
individuales, el Emisor entregard a el Agente de Pago el nuevo certificado que éste emitird a favor del cesionario
segtm lo establecido en la Seccion HLA.8.(b) de este Prospecto Informativo. Para ser transferidos, los Bonos
deberdn ser debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del cesionario v entrcgados al Agente de
Pago, quien cancelard dicho Bono, expedird ¥ entregard un nucvo Bono al endosatario del Bono transferido v
anolard dicha transferencia en el Registro. El nuevo Bono asi emitido serd una obligacion vilida y exigible del
Emisor, y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenfa el Bono transferido. Todo Bono presentado al
Agente de Pago para el registro de su transferencia deberd estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado
mediante endoso especial, en forma satisfactoria al Agentc de Pago y, a solicitud dcl Agente de Pagoe o el Emisor,
autenticada la firma ante Notario Publico. El Agente de Pago no tendrd obligacion de anotar el traspaso en el
Registro de Bonos y podré retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente creyese no ser
genuino y auténtico o sobre el cual exista algun reclamo, disputa, litigio u orden judicial con relacién a su ienencia,
propiedad, disposicion, secuestro, cmbargo, validez, legitimidad o transferencia. La anotacién hecha por ¢l Agente
de Pago ¢n el Registro completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago no anotara transferencias
de Bonos en el Registro dentro de los cinco (5) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dta de Pago de
Intereses, Fecha de Redencion Anticipada o Fecha de Vencimiento.

En el caso de Bonos Globales o Macrotitulos, Jas transferencias se realizaran mediante anotaciones en cuenta €n
atencion a los procedimientos establecidos por Latinclear.

(c) Canje por Bonos de Diferente Denominacién
Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por otros Bonos d¢ menor

denominacién o de varios Bonos por otro Bono de mayor denominacién. Dicha solicitud serd hecha por ci Tenedor
Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparard el Agente de Pago, los cuales deberdn ser
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completados y firmados por el Tenedor Registrado, La solicitud deberd ser presentada al Agente de Pago en sus
oficinas principales.

9. Agente de Pago, Registro y Transferencia
(a) Contratacion del Agente de Pago

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacion, el Emisor mantendra en todo momento un agente de pago,
registro v transferencia (el “Agente de Pago™ en la Ciudad de Panama, Repitblica dc Papamé. L} Emisor ha

designado a Central Latinoamericana de Valores, S.A. como Agente de Pago de los Bonos.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. ha asumido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforme a los
términos v condiciones del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por el Emisor y Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (el “Contrato de Agencia”). Una copia del Contrato de Agencia reposa en la
SMV. Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del
Contrato de Agencia.

(b} Funciones dcl Agente de Pago

El Agente de Pago debe establecer y mantener en sus oficinas principales un Registro de los Bonos de los Tenedores
Registrados en cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos, en la cual anotaré (1) la fecha de emision de los Bonos, el
nimero de Bonos de que sea tilular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los Bonos; (2) cl
nombre y direccion del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, asi como el de
cada uno de los subsiguientes cndosatarios o cesionario del mismo; y (3) cualquier otra informacién que el Agente
de Pago considere conveniente.

A su vez, el Registro mantendrd la siguiente informacion:

i Bonos emitidos y en circutacion por denominacién y nimero;
ii. los Bonos cancelados:
a. mediante redencion anticipada,
. por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruidos o hurtados; o
C. por canje por Bonos de diferente denominacion.

El Registro estara abierto para su inspeccién por cualquier dignatario o empleado del Emisor debidamente
autorizado para ello.

Ademas, el Agente de Pagoe se compromete a:

i Recibir del Emisor el calculo y detalle del pago de los valores negociados en la Republica de Panama, a fin de
realizar los pagos correspondientes a los tenedores de dichos valores, segin lo establecido en el prospecto
informativo, solamente para la porcion que esté inmovilizaday custodiada por el Agente de Pago.

i Para los valores inmovilizados, el Agente de Pago enviara al Emisor, a mas tardar cuatro (4) dias hébiles antes
de la fecha valor del pago, un reporte sobre los totales por emisién de los participantes de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A., en su condicion de central de valores, con tenencia de los valores indicando
la cantidad de bonos corperativos y el monto a pagar de conformidad a los términos establecidos en Ja emision
de los valores. El Emisor debera conciliar dicho reporte y enviar al Agente de Pago en un plazo no mayor de
dos (2) dias habiles antes de la fecha valor del pago: 1) un detalle a indicando los montos a pagar a los
participantes; if) los fondos liquidos y disponibles, correspondientes al pago, a la cuenta bancaria indicada
previamente por el Agente de Pago.

iii. Pagar, con los fondos que para tal motivo reciba del Emisor, los intereses v el capital de los valores 2 los
participantes (miembros de la central de valores) tenedores de dichos valores de conformidad con los términos
y condiciones de Ja emision.

iv. Custodiar los valores, llevar su registro, y asistir en la transferencia y reposicion de los valores negociados en la
Republica de Panamd, solamente para las posiciones que estén inmovilizados por ¢! Agente de Pago, en su
condicién de central de valores, de conformidad con los términos y condiciones de la Emision.
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v.  Transmitir prontamente al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacion recibida de un tenedor gue
requisra una accion o decision por parte del Emisor.

vi. Expedir, a solicitud del Emisor, fas certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de los
Tenedores Registrados y el saldo a capital de sus respectivos valores y de los intereses adeudados v el ninmero
de bonos emitidos ¥ en circufacidn.

vii. Expedir, a solicitud del respectivo tenedor regisirado, las certificaciones haciendo constar los derechos que ¢l
solicitante tenga sobre los valores.

viii. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacion o notificacion recibida de un tenedor registrado que
requiera de una accidén o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes al recibo de
fa misma.

ix. Recopilar las aceptacioncs de los Participantes respecto a una solicitud de Vencimiento Anticipado. En
aquellos casos que sc convoque una reunién de Tenedores de LOS YVALORES o s¢ requicra el
consentimiento de lfos titalares de los derechos bursatiles a cualquier solicitud del Emisor. EI Agente de
Pago le enviard al Emisor los Formularios de Determinacion de los Tenedores con los Derechos Bursatiles,
con los nombres y direcciones registradas de los tenedores de los derechos bursatiles, a fin de que EL
EMISOR Je envié directamente Ja convocatoria u otra documentacién a los tenedores de los derechos
bursatiles de LOS VALORES.

x. Llevar a cabo cualesquicra otros actos necesarios para cumplir con las obligaciones de agente de pago, regisiro
y transferencia de los valores negociados en la Republica de Panama, immovilizados por el Agente de Pago, cn
su condicion de central de valores y en el presente Contrato.

La gestion del Agente de Pago serd puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumird ni
incurrird ninguna obligacion o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tcnedores
Registrados de los Bonos ni actuard como agente, representanic, mandatario o fiduciario de los Tenedores
Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagoes de capital o intereses a los Tenedores
Registrados de los Bonos y solo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos
Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condicioncs de Jos Bonos v
del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquicra de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias
subsidiarias o afiliadas podrén ser Tenedores Registrados de uno o mas Bonos y entrar en fransacciones comerciales
con el Emisor v/o con cualguiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cucnta de ello a los Tenedores
Registrados de los Bonos.

(c) Renuncia y Remocidn del Agente de Pago

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd renunciar a su cargo en cualquier momento, avisando
previamente y por escrito al Emisor con al menos quince (15) dias calendario de antelacion a la fecha en que desea
hacer efectiva su renuncia.

En todo caso, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sustituto deberd ser un Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia con oficinas en la Ciudad de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia
de Bancos de Ja Repiiblica de Panama. Si para la fecha efectiva de su renuncia el Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia no ha sido sustituida en sus funciones por otro nombrado por el Emisor, Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia podré proceder por su cuenta a nombrar sustituto a cualquier banco de licencia general expedida por la
Superintendencia de Bancos dc Panamé y aceptable para el Bmisor, quedando Agente de Pago, Registro y
Transferencia relevado de toda responsabilidad por el cumplimiento de este mandato. Si en el término de cinco (3)
dias calendarios, Agente de Pago, Regisiro y Transferencia no encuentra un Agente de Pago su stituto, le comunicara
por escrito de esta situacion al Emisor, y entregard al Emisor un informe final sobre los pagos realizados en el Ultimo
afio, y el Emisor asumira la responsabilidad de conseguir up Agente de Pago para los valores objclo de este

Contrato.

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

i En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o su
licencia de central de valores sea cancelada o revocada;
i1, En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de

acreedores o quiebra;
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il En caso que incurra, ya sea por accién u omision, en dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus
obligaciones bajo el Contrato de Agencia; 0

iy, Por decisiéon unilateral del Emisor, notificando por escrito previamente al Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia con una antelacion de cinco (3) dias.

Iin caso de remocion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor deberd suscribir un acuerdo de
sustitucion o un nuevo contrato sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia con
un Ageute de Pago, Registro v Transferencia de reconocido prestigio con oficinas en Ja ciudad de Panama y con
licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

10. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en un Dia de Pago de Intereses de conformidad con
los Bonos scrd pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado segun el Registro en la fecha de determinacion
fijada por el Emisor en refacion con el pago que se hara en dicho Dia de Pago de Intereses.

Toda suma pagadera por ¢l Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual serd pagada por gl Agente de
Pago en nombre del Emisor en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho proposito, a opcion del
Tenedor Registrado mediante: (i) cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) crédito a una cucnta del
Tenedor Registrado con el Agente de Pago, o (iif) mediante transferencia electronica a favor del Tenedor
Registrado. E] Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la
forma dc pago escogida, su direccidn postal y el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el
caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacién ni de recibir ni
de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Dias Habiles antes de
cualquier Dia de Pago de Intereses o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacién al respacto el Agente de
Pago escogera la forma de pago.

En caso de que el Tenedor Registrado ¢scoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no sera
responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque
y dicho riesgo serd asumido por el Tencdor Registrado. I.a responsabilidad dcl Agente de Pago se limitard a emitir
dicho cheque 2 la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el
pago de interescs ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tencdor Registrado en la fecha que la persona
debidamente autorizada para retirar el cheque firme cl registro de entrega de pagos del Agente de Pago. Se entiende
que en caso que el Tenedor Registrado no retirc los cheques correspondientes, no se entendera como un
incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto,
destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicién del cheque se regira por las Jeyes de la
Republica de Panamé y las précticas del Agenle de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha
reposicion correran por cucnta del Tenedor Registrado. El pagoe a LatinClear como Tenedor Registrado se hara
conforme al reglamento interno de LatinClear, entidad auto-regulada.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, ¢l Agente de Pago no sera responsable por los
actos, demoras u omisiones dc los bancos corresponsales involucrados en el envio 0 recibo de las transferencias
electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar Ia transfercncia electronica de acuerdo a las instrucciones
del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global serd pagada por el Agente de Pago a
nombre del Emisor, poniendo a disposicion de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de
conformidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores, En el caso de Bonos Globales, LatinClear
s¢ compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes una
vez que reciba los fondos. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el tmico con derecho a recibir pagos de
intereses con respceto a dicho Bone Global. Cada una de las personas que en los registros de LatinClear sea el
propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales debera recurrir tmicamente a LatinClear por su
porcion de cada pago realizado a LatinClear como Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley
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establezca olra cosa, ninguna persona que no sea ¢l Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir
contra ¢l Agente de Pago en relacion a cualquicr pago adeudade bajo dicho Beno Giobal.

En el caso de Bonos Globales. no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacion al mismo, salvo en
lo referente al altimo pago de capital.

Todos los pagos que haga el Emisor en relacién con los Bonos seran hechos en Délares, moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, scran pagadas
en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impueslo, gravamen, contribucién, derecho, tasa,
carga, honorario, retencién, restriccién o condicion de cualquier naturaleza, siempre y cuando los mismos sean
atribuibles al Emisor.

11. Intereses Moratorios; Sumas no Cobradas
(a) Intereses Moratorios

£] Emisor podréd determinar en cada Serie si aplicaran Intereses Moratorios en caso del no pago del capital,
intereses, prima de redencién, o cualquier otro pago en la fecha que corresponda conforme a los Bonos. En caso que
el Emisor determine que aplican Intereses Moratorios, el Emisor pagard al Tenedor Registrado de dichos Bones,
ademas 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, interes, o cualquier otra sea exigible
y pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital, interés, u otra, sea efectivamente pagada en su totalidad. Los
intereses moratorios que no hayan sido pagados, seran sumados a la cantidad vencida al final dc cada periodo de
interés quc aplique para que, a su vez, devenguen inlereses moratorios pero continuaran siendo exigibles a
requerinticnto de cualquier Tenedor.

() Sumas no Cobradas

Las sumas de capital e intereses adeudadas por e} Emisor segim los términos y condiciones de los Bonos que no sean
debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad
con los términos y condiciones de cste Prospecto Informativo y los Bonos, la fey u orden judicial o de auteridad
competente, no devengaran intercses con posterioridad a sus respectivas fechas de pago o vencimiento.

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago por ¢l Emisor para cubrir los pagos de
capital o intereses de los Bonos Individuales que no sea reclamada por los Tenedores de los Ronos dentro de un
periodo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento sera devuelta por el Agente de Pago al Emisor y cualquier
requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado debera ser dirigido directamente al Emisor
no teniendo el Agente de Pago responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago. Las obligaciones del
Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad con las leyes de la Republica de Panamé. Las sumas de capital e
intereses adeudadas por ¢l Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tencdores Registrados
de conformidad con los términos del Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengarén intereses con
posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

12. Retencion por lmpuestos
E! Emiser retendra y descontard de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos los Impuestos que se
causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por

razon de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida serd pagada por ¢l Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

13. Redencién Anticipada

Los Bonos de cualquier Serie podrdn ser redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor. En el caso de las
redenciones parciales, el Emisor determinard si aplica un monto minimo. Las redenciones podran ser efectuadas en
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cualquier Fecha de Pago de Interes. £l Emisor determinara el mecanismo que sera utilizado para aplicar el monto
destinado a una redencion parcial en los t€rminos y condiciones aplicables a cada Serie.

Las redenciones parciales y totales se haran por el saldo a capital més los intereses devengados hasta la fecha en que
se haga la redencién. El Emisor determinara para cada Serie si habrd o mo penalidad alguna por redencion
anticipada. La redencion anticipada de cada Serie y los términos y condiciones de estas seran notificados por €l
Emisor a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias
hébiles antes de la Fecha de Oferta.

En caso de que ¢l Emisor ejerza su derecho de redimir total o parcialmente {os Bonos, el Emisor notificard al Agente
de Pago, Registro vy Transferencia, la SMV y la BVP, con treinta (30) dias calendario de antelacion a la Fecha de
Redencion y publicara un aviso de redencion en dos (2) diarios de circulacion nacional en la Repiblica de Panama
por dos (2) dias consecutivos y con no menos de treinta (30) dias calendario de anticipacion a la fecha propuesta
para la redencion. En dicho aviso se especiticaran los términos y condiciones de la redencién, detallando la fecha ¥
1a suma destinada a tal efecto. En todos los casos, Ja redencion anticipada se hard en un Dia de Pago dc Intereses (la
“Fecha de Redencion”) v comprenderd el pago del precio de redencion calculado confornie a lo previsto en esta
Seccidn.

Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a partiv de la fecha en la que sean redimidos, siempre ¥ cuando
¢l Emisor aporte al Agente de Pago la suma de dinero necesaria para cubrir la totalidad de los pagos rclacionados
con los Bonos 2 redimirse, y le instruya a pagarla a los Tenedores Registrados.

14. Prelacion de los Bonos

El pago de capital e intereses dc los Bonos no ticne preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de insolvencia.

15. Enmiendas y Cambios
a Dispensas ¢ Modificacion de Términos y Condiciones

Toda la documentacion que ampara esta Emision podréd ser corregida o enmendada por el Emiser, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propésito de remediar ambigliedades o para corregir €ITores
cvidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales corrccciones o enmiendas a la
SMV para su aatorizacién previa su divulgaciéon. Esta clase de cambios no podrd en ningim caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare cualquier
correccion o enmienda serd suministrada a la SMV quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los

interesados.

En el caso de cualquier otra modificacién, cambio o dispensa que ¢l Emisor desce realizar en los Ténminos ¥
Condiciones de los Bonos y/o en la documentacién que ampara esta Emision se requeriran los siguientes
consentimientos:

Los Términos y Condiciones de los Bonos, podrén ser dispensados o modificados por iniciativa del Emisor con el
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen més del cincuenta porciento (50.00%) del Saldo
Tnsoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un momento determinado (la “Mayoria de los
Tenedores Registrados™).

Adicionalmente, se deberan aplicar fas normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 def 11 de abril de
2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y
condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier ofra disposicién que ésta determine.

16. Compromisos del Emisor

El Emisor podra establecer obligaciones de hacer, obligaciones de no hacer 0 condiciones financieras adicionales a
las aqui listadas las cuales seran aplicables a cada una de las Series mediante un suplemento al Prospceto
Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.



(a) Obligacioncs de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos autorice lo contrario, durante la vigencia de la
Emisién el Emisor se obliga a cumplir, sin limitaciones, entre otras, con las siguientes condiciones:

[. Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente adoptados
por la SMV, y demds leyes y decretos vigentes en la Repiblica de Panamé que incidan directa o indirectamente en el
curso normal de negocios.

2. Cumplir con los Reglamento Interno de fa BVP y de Latinclear.

3. Suministrar 2 la SMV y a la BVP, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada afio fiscal, los
Estados Financieros Auditados v el Informe Anual de Actualizacién del Emisor, correspondientes a dicho perifodo, o
con aquella otra periodicidad que establezea la ley o los acuerdos de la SMV.

4, Suministrar a la SMV, y a la BVP, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los
Estados Financieros Interinos v el Informe de Actualizacién Trimestral del Emisor correspondientes a dichos
periodos, o con aquella otra periodicidad que establezca la ley o los acuerdos de la SMV.

5. Notificar al Agente de Pago o al agente de colateral o fiduciario {en caso de haberlo) una vez tenga
conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Vencimiento Anticipado, sefialando los detalles de dicho Evento de
Vencimiento Anticipado y la accion que ¢l Emisor propone tomar en relacion a dicho incumplimiento.

6. Notificar al Agente de Pago, o al agente de colateral o fiduciario (en caso de haberlo), a la SMV y a la BVP
de manera oportuna y por escrito, ¢l acaecimiento de nuevos eventos importantes o hechos relevantes en el
desarrollo de su negocio.

7. Proporcionar cualquier informacion que el Agente de Pago o el agente de colateral o fiduciario (en caso de
haberlo) razonablemente requicran para seguir la condicién y desempefio del Emisor.
8. Usar fos fondos obtenidos de la emisién de los Bonos exclusivamente para el uso acordado en cada Serie.

() Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos autorice lo contrario, durante la vigencia de la
Emisién el Emisor no podra realizar, entre otras, las siguientes operaciones:

5. El Emisor acuerda no terminar su existencia jurfdica, ni a cesar en sus operaciones comerciales.
(c} Condicioncs Financieras

El Emisor podra establecer condiciones financieras aplicables a cada una de las Series mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2} dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

17. Declaraciones y Garantias
F1 Emisor declara lo siguiente:
i. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Republica de

Panamd, con plena capacidad legal para suscribir toda ta documentacion que se requiera en relacién con el registro y
colocacion de los Bonos v demas Documentos de la Emision.

2. Toda la documentacion requerida en relacion con la Imision, registro y colocacién de los Bonos ha sido
debidamente autorizada por el Emisor y constiluye una obligacion legal, valida y exigible al Emisor.
3. Toda la documentacién relacionada a la Emision, registro y colocacién de los Bonos no viola o confradice

ninguna ley o regulacion de la Reptiblica de Panama y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones
corporativas vigentes o ningun contrato del cual el Emisor es parte.

4. Toda Ia documentacién e informacién suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y verdadera y
no se han realizado declaraciones falsas sobre hcchos de importancia relacionados al Emisor ni suministrado
informacién falsa relacionada a la situacion financiera del Emisor.

5. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es paite en
proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacidn en pago, Jiguidacién, quita y espera, renegociacion y
prorroga de sus obligaciones u otro proceso andlogo.



6. Los Estados Financieros Auditados del Emisor fueron preparados por auditores extemaos de reconocimiento
internacional y de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financieras (NTIF} emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad, consistenternente aplicadas, y presefitan junto con sus notas complementarias
una visién correcta de la posicion financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante fos periodos que
cubren. y no existen pasivos corricntes 0 contingentes que no se encucntren adecuadamente reflejados en los mismos.

7. £} Emisor no ha incurrido en ningune de los Eventos de V encimiento Anticipado ni s¢ encuentra €n mora ¢on
respecto a acuerdo o confrato alguno del cual sea parte 0 (ue involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar
materialmente su negocio o s posicion financiera.

El Emisor podrd establecer declaraciones adicionales a las aqui listadas las cuales seran aplicables a cada una de las
Series mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

18. Vencimiento por Incumplimiento; Recursos Legales

(a) Vencimiento por Incumplimiento

Se entendera que existe un “Evento d¢ Vencimiento Anticipado™ en relacién con los Bonos si:

1. El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible con relacion a

los Bonos. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los quince (13) dias calendario siguientes

desde la fecha en que se debia realizar el pago.

£l Emisor manifestara de cualquiera forma escrita su incapacidad para pagar los Bonos, caiga en insolvencia o

solicitara ser declarado, o sea declarado, en quicbra o sujeto a concurso de sus acreedores.

L] Emisor incumpla cualquiera de las Representaciones ¥ Garantias; Obligaciones de Hacer o No Hacer; las

Condiciones Financieras, en caso de haberlas o con cualquiera de las condiciones contenidas en los

Documentos de la Emision.

4. Fl Emisor haga falsas representaciones y garantias y el Emisor no subsanase dicha situacion dentro de los
quince (15) dias calendario siguientes a 1a fecha en que el Agente de Pago notificé la existencia de la falsedad.

E\J

L)

El Emisor podré establecer Eventos dc Vencimiento Anticipado adicionales a los aqui listados, los cuales seran
aplicables a cada una de las Series mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias
habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

(b) Recursos Legales

Mieniras existan Bonos emitidos y cn circulacion, en caso de que uno o més Eventos de Vencimiento Anticipado
ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o sesenta (60} dias calendario
después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Vencimiento Anticipado que no tienen
plazo especifico de subsanacion, el Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia, cuando los Tenedores Registrados
que representen més del cincuenta porciento (50.00%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en
circulacion en un momento determinado le soliciten, podrd, en nombre y representacion de los Tencdores
Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, expedir una declaracién de
vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado™). Para efectos del porcentaje de los Tenedores
Registrados necesario para expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, no se incluiran los Bonos que se
encuentren en posicion propia o de partes relacionadas del Emisor. El Agente de Pago, Registro y Transferencia serd
el responsable de recopilar las aceptaciones de los Tenedores Registrados respecto a una solicitud de Declaracion de
Vencimiento Anticipado.

Cuando el Agente de Pago, Registro y Transferencia emita una Declaracién de Vencimiento Anticipado, asi lo
notificard al Emisor, a los Tenedores Registrados de los Bonos, al fiduciario o agente de colateral (en caso de
haberlos), a la SMV y a la BVP. A partir de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado y sin que ninguna
persona deba cumplir con ningln ofro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de 1a Emisién se constituirdn
automaticamente en obligaciones de plazo vencido.



Sin entbargo, se entiende que nada en csta seccién le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar un
proceso de quiebra, insolvencia, liquidacion forzosa u otro similar del Emisor.

19. Muiilacion o Destroceion, Pérdida o Hurto de un Bono

En caso de deterioro o mutilacién de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podré solicitar al Finisor la
expedicion de un nueve Bono a waves del Agente de Pago. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y la misma
deberé ser acompanada por el Bono deteriorado o mutitado. Para la reposicion de un Bono en caso que haya sido
hurtade o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, e} Emisor, a
través del Agente de Pago, podré reponer el Bono, sin la necesidad de tal procedimiento judicial, cuando el Emisor
considere que, a su juicio, es evidememente cicrio que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién. Queda
entendido que como condicién previa para la reposicion del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el
interesado deberd proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el
Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola diserecién en cada caso. Cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicién correrdn por cuenta del Tenedor Registrado.

20, Prescripcidn

Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley. Todo
reclamo de pago contra el Emisor respecto de los Bonos prescribird a los tres (3) afios de la fecha de su vencimiento.

21. Restricciones de ia Emision

La Emision no estard limitada en cuanto a ntmero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

22. Notificaciones

Al Emisoy

Toda notificacion o comunicacién al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el
Tenedor Registrado o mediante envio por correo, porte pagado, a la Gltima direccion del Emisor que aparezca ¢n €l
Registro, como se detalla a continuacion:

CALDERA ENERGY CORP.
Plaza Canaima (anteriormente conocide como Torre HSBC)
Piso 11, Avenida Samuel Lewis
Apartado 0832-2550
Panami, Repablica de Panami
Atencién: Juan Ramon Brenes
info@mendre.net
Toléfono 305-1350 / I'ax 305-1563

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Toda notificacion o comunicacion al Agente dc Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y
entregada en la forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la direccion que se detalla a continuacion:

CENTRAL LATINCAMERICANA DE VALORES, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama — PR
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Panamé, Republica de Panama
Atencién: Maria Guadalupe Caballero
Teléfono: 214-6105 / Fax 214-8175
www.latinclear.com.pa
operaciones@latinclear.com
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Al Custodio o a la Central de Valores

Cualquier notificacion o comunicacidn de un Tenedor Registrado al Custodio o a la Central de Valores se considerara
debida v cfectivamente dada si dicha notificacién es dada por escrito y entregada conforme a las rcglas ¥
procedimientos aplicables de dicho Custodio o Central de Valores, v cn ausencia de dichas reglas y procedimientos se
considerara dada si es (i) entregada personalmente, o (i) enviada por servicio de correo certificado 4 la direccion de
dicho Custodio o Central de Valores que se detalla a continuacion:

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama — PB
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Panama4, Republica de Panaméa
Atencién: Maria Guadajupe Caballero
Teléfono: 214-6105 / Fax 214-8175
www.latinciear.com.pa
operaciones{@latinclear.com

Las notificaciones enviadas por correo certificado se entenderan otorgadas cuando sean recibidas. En el caso dc los
bonos inmovilizados en Latin Clear, las comunicaciones de los Tenedores Registrados deberén ser realizadas a
través del Participante de Latin Clear.

A los Tenedores Registrados

Cualquier notificacion o comunicacion del Emisor, del Agente de Pago o del agente de colateral o fiduciario (de
haberlo} al Tenedor Registrado de un Bono debera hacerse por esctito (i) mediante entrega personal, (ii) mediante
envio por correo certificado, porte pagado, a 12 ultima direccion del Tenedor Registrado que aparezca en los registros
del Agente de Pago, o (iif) mediante publicacion en dos (2) diarios locales de amplia circulacion en la ciudad de
Panamé, una vez cn cada diario, en dos (2) Dias Habiles distintos y consecutivos.

Todas las potificaciones que envien e} Custodio o la Central de Valores al Tenedor Registrado de un Bono seran
enviadas de conformidad con las reglas y procedimientos de dicho Custodio o Central de Valores; y en ausencia de
dichas reglas o procedimientos, de conformidad con lo establecido en el parrafo anterior.

%i 1a notificacién o comunicacion es asf enviada se considerar4 debida y efectivamente dada en la fecha en que sea
franqueada, independientemente de que séa o no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso 'y segundo caso,
y en el tercer caso en la fecha de la publicacion del aviso en fos diarjos.

23. Ley Aplicable

Los Bonos se regiran y sus términos y condiciones serdn interpretados de conformidad con las leyes de 1a Repiblica de
Panama v a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

B. Plan de Distribucién de los Bonos

L. Agentes de Venia

Los Bonos serdn colocados en el mercado primario, bajo la modalidad, mediante oferta piblica a través de la BVP,
principabmente en el mercado local. Para efectos de Ta colocacion, el Emisor ha designado a BG Valores, S.A., como
su Casa de Valores exclusiva de 1a Emision para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la
BVP. BG Valores, S.A. cuenta con un puesto de bolsa en la BVP y con corredores de valores autorizados por la
SMYV de acuerdo a la Resotucion CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000, respectivamente.
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Las oficinas de BG Valores, S.A. estan ubicadas en Plaza Banco General, Entrepiso 1, Calle Aquilino de la Guardia
v calle 50, Panama. Reptiblica de Panama y su numero de teléfono es el (507) 205-1700 y su nimero de fax es el
(307)205-1712.

BG Valores, S.A. ha celebrado con el Pmisor un contrato de casa de valores {en adelante el “Contrato de Casas de
Valores”) para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en su condicion de agentes
colocadores de los Bonos, estas Casas de Valores podrén:

(i) realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de la BVP de acuerdo a las normas y reglas establecidas por la
BVP;

(i) poner a disposicion de las casas de valores, corredores, asesores de inversiones y publico en general, ¢l Prospecto
Informativo de fos Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y

(ii1) recibir e producto neto de la venta de los Bonos y depositar, fransferir o acreditar dichos fondos
en aquella cuenta bancaria que designe ¢l Emisor en un plazo no mayor de lres (3) Dias Habiles a partir de su recibo.

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por Ja SMV como por la BVP, referentes
al registro, supervision y negociacién primaria de la presente Emision. A su vez, todos los demas gastos relativos a la
presente Emision seran responsabilidad del Emisor.

2. Liwmitaciones y Reservas

La Emisién no tiene limitantes en cuante a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al
nimero o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan
menoscabar la liguidez de los valores.

No existe un acuerdo de suseripeion entre el Emisor y un tercero, sin embargo, entidades aliliadas al Emisor tienen
la intencion de adquirir la totalidad de la Serie A de esta Emision.

Salvo por lo indicado en esta seccién, no se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emision para su
venta a un grupo de inversionistas especifico, incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades afiliadas o
subsidiarias, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-empleados del Emisor ni estas
personas tienen un derecho de suscripcién preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen
ofertas, ventas o transacciones en colocacion privada. No obstante Jo anterior, no constituye una restriccion a fa
compra por parte de empresas relacionadas al grupo econdmico del Emisor, sus directores, dignatarios, ¢jecutivos, 0
accionistas actuales.

Los fondos recaudados con la presente Emisién seran utilizados scgin se describe en la Seccion IILE de este
Prospecto Informativo.

Esta oferta de Bonos no esta siendo ofrecida a inversionistas con un perfil especifico. Esta oferla de Bonos no esta
siendo hecha simultdneamentc en mercados de dos o mas paises y ningtin tramo de a misma esta siendo reservado
para dichos mercados.

C. Mercados

La oferta publica de los Bonos se registrara ante fa Superintendencia del Mercado de Valores y su venta autorizada
mediante Resolucién No. SMV-206-21 de 30 de abril de 2021, Esta autorizacién no implica que la SMV
recortiende la inversién en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre la perspectiva del
negocio. La SMV no serd responsable por la veracidad de la informacion presentada en este Prospecto nformativo o
de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacién en la BVP y serén colocados mediante oferta ptiblica primaria en
dicha bolsa de valores. Esta autorizacion no implica su recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o el
Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intencion de Hstar y negociar los Bonos en mercados organizados de
otros paises.
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D. Gastos de la Emision

El Emisor incurrira los siguientes gastos, los cuales representaran, en su conjunto, 0.30% del monto total de la

Emisidn:

“Por Unidad 1,000.00 2.97 997.03
Total 35,000,000 103,933 34,895,067

A continuacion, se presenta ¢l desglose de fos Gastos:

Superintendencia del Mercado de Valores

Tarifa de Registro 12,250 0.04%
Tarifa de Supervision 3,800 0.01%
Bolsa de Valores

Comision d= Mercado Primario 29,783 0.09%
Registro 150 0.00%
Registro Serie A 350 0.00%
BG Valores

Puesto de Bolsa 32,500 0.09%
Central Latinoamericana de Valores

Agente de Pago, Registro y Transferencia 2,600 0.01%
Inscripcién de Nueva Emision 1,000 0.00%
Servicios Legales

Honorarios {estimados) 12,000 0.03%
Calificacion de Riesgo 10,000 0.03%
Total 103,933 0.30%

De colocarse la totalidad de los Bonos, ol Emisor recibira un monto neto de aproximadamente US$34,901,775.

No existen comisiones de estructuracion aplicables a este Programa. ].as tnicas comisiones existentes son las que se
describen en este Prospecto Informativo.

F. Uso de los Fondos Recaudados
Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados con Ja presente Emisién de Bonos equivalen a US$34,896,067.

De los fondos netos de la venta de los Bonos, B/. 25,721,127 seran utilizados por el Emisor para (i) cancelar las
deudas que el Emisor mantiene con Marvista, S.A. por B/. 4,706,737, y (ii) prestar al Fiador la suma de B/.
21,014,390 para que esla a su vezZ cancele 1a deuda que mantiene con Marvista, S.A. por dicho importe.

E| Fiador repagara el préstamo de los ingresos que perciba en el curso ordinario de sus operaciones y fos mismos se
veran reflejados en el balance de los cstados financieros que se presentan trimestralmente y anwalmente ante la
Superinicndencia de Mercado de Valores.

Marvista, S.A., sociedad anénima inscrita a la Ficha No. 453886, Documento 616218 de la Seccion Mercantil del
Registro Publico de Panamd que opera como una entidad especializada en actividades financieras en la Repiblica de
Panama
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El remanente de los fondos netos provenientes de la Emision, cs dectr, US$9,174,940 podrén ser utilizados para
cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversion cn propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos,
restructurar deudas o compromisos financieros, y/o cualquier olro uso general a discrecion del Emisor.

Corresponders a Ta administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remancntes de la colocacién de los
Bonos, cn atencion a Jas condiciones de negocios y necesidades financieras de Ja cmpresa, asi como también cn
consideracién a los cambios que pudieran darse cn relacion con las condiciones financieras de los mercados de
capilales.

F. Impacto dec [2 Emisién

De colocarse Ia totalidad de la Emision de Bonos, los pasivos del Emisor al 30 de scptiembre de 2020 aumentarian
en US$30,293,263 millones para alcanzar un total de US$38,328,194 millones (dado que se utilizan los fondos
recaudados por ta Emision para refinanciar deuda existente del Emisor como indicado en la Seccion IILE de este
Prospecto Informativo), mientras que la relacién pasivos totales / pattimonio aumentaria de 0.29 veces a .41 veces.
La relacion pasivo financiero (pasivos que generan intereses) entre el patrimonio aumentaria de igual manera dc
0.00 veces a 1.28 veces. La emisién no involucra ajustes al patrimonio de la entidad. De colocarse de la totalidad de
la emision, con cifras de los estados financieros al 30 de septiembre de 2020, la relacién de pasivos y patrimonios
del Emisor se ajustaria tal como se aprecia en la siguiente tabla:

Previcala Pasteriorala
Emision Emisién

Pasivos

Cuentas por pagar y gastos acumulados 263,355 263,355
Cuentas por pagar - relacionadas 6,017 6,017
Dividendos por pagar 412,853 412,853
Otros pasivos circulantes 19,932 19,932
Pasivos Circulantes 702,157 702,157
Bonos por Pagar 0 35,000,000
Préstamo por pagar - compafifa relacionada 4,706,737 0
Ingreso diferido por crédito fiscal por inversion directa 2,611,896 2,611,896
Otros pasivos no circutantes 14,141 14,141
Pasivos No Circulantes 7,332,774 37,626,037
TOTAL DE PASIVOS 8,034,931 38,328,194
Patrimonio

Acciones comunes 288,794 298,794
Utilidades no distribuidas 27,420,567 27,420,567
impuesto complementario -447,347 447,347
TOTAL DE PATRIMONIO 27,272,015 27,272,014
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 35,306,946 65,600,208
Pasivos Totales / Patrimonio 0.29 1.41
Pasivo Financiero / Patrimonio 0.00 1.28

G. Garantias

Las obligaciones a cargo del Emisor estarén respaldadas por una garantia personal constituida mediante una fianza
emitida por ¢l Fiador a favor de los Tenedores de los Bonos por un monto de hasta Treinta y Cinco Millones de
Délares (1JS$35,000,000.00) (la “Fianza”). La Fianza serd custodiada por el Emisor y emitida al momento de
registro del Programa. Adicionalmente, ¢l Emisor podra otorgar garantias adicionales para cada Serie. A la fecha de
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impresion del presente Prospecto, ¢l Programa Yinicamente esta garantizado por la Fianza y sus series no cueitan con
garantias adicionalces.

El Emisor podré emitir Series Garantizadas y podrd garantizar las obligaciones de dichas Series Garantizadas
mediante la constitucion de un fideicomiso de garantia, la designacion de un agente de colateral o cualquier otra
mecanismo do formalizacion para las garantias pactadas, segin sus necesidades y sujeto a las condiciones de
mercado. La informacion sobre las garantias, el fiduciario o agente de colateral y toda la documentacion relacionada
a la misma, en caso de haberlas, de cualquiera de las Series Garantizadas, sera remitida a la SMV con un plazo
suficientemente amplio para que sea analizada y aprobada. Luego de contar con la respectiva aprobacion de la SMV,
el Emisor podra ofrecer la Serie Garantizada con la garantia respectiva. La documentacion relacionada a la garantia,
al fiduciario o agente de colateral, deberd cumplir con lo establecido cn la seccidn de garantias del Texto Unico del
Acuerdo No. 2-2010 y sus modificaciones.

La Serie A no cuenta con garantias rcales que garanticen el pago total o parcial de sus intereses y/o capital,

Iv. INFORMACION DEL EMISOR

A. Historia y Desarrollo del Emisor
1. Historia y Organizacion

Caldera Fncrgy Corp. es una sociedad anénima de duracion perpetua organizada bajo las Jeyes de la Repiblica de
Panama, debidamente inscrita en el Registro Pablico de panama al Folio No. 438559, de la Seccién Mercantil,
protocolizada mediante Escritura Priblica No. 7032 de! 18 de agosto de 2003, otorgada en la Notaria Tercera del
Circuito de Panamé inscrita el 21 de agosto de 2003 y con domicilio en la Ciudad de Panama.

El domicilio comercial del Emisor se ubica en la Plaza Canaima (anteriormente conocido como Torre HSBC), Piso
11, Avenida Samuel Lewis, Apartado 0832-2550, Ciudad de Panama, Republica de Panama, con teléfono 305-1350,
fax 305-1563, y correo electronico info@mendre.net,

1.a actividad principal del Emisor siempre ha sido el de gestionar la construccion, desarrollo y posterior operacion
comercial del proyecto hidroeléctrico Mendre | (el “Proyecto”) en el rio Chiriqui en fa provincia de Chiriqui,
Republica de Panama. El proyecto Mendre I es una central “a filo de agua” (también conocido como “de pasada”)
que inicio operacién comercial el 23 de septiembre de 2010 con una capacidad instalada de 19.75MW. La iniciativa
inicial para desarrollar el Proyecto fue basada en las siguientes caracteristicas del mercado mayorista de electricidad
en la Reptblica de Panama en dicho momento: (i) necesidad urgente de nueva capacidad de generacion, (ii) recursos
hidraulicos po utilizados, (iii) oportunidad de reducir emisiones de gases de efecto invernadero y vender
Certificados de Reduccion de Emisiones (CER) en mercados internacionales, (iv) disponibilidad de contratos para la
compraventa dc capacidad a largo plazo y (v) caracleristicas econdmicas atractivas de nuevos proyectos construidos.

El Emisor a la fecha no ha sufrido ninguna reclasificacion financiera diferente al gira de su negocio, fusién o
consolidacién, ni adquisicion o disposicién de activos distintos a los que se relacionan al giro normal de su negocio.

Los gastos de capital ¢ inversiones efectuadas a la fecha por el Emisor corresponden cnteramente al desarrollo del
Proyecto en la provincia de Chiriqui en Ia Republica de Panama.

Desde su fundacién y hasta la fecha del presente prospecto, las acciones de la empresa no han sido parte de ningln
intercambio, swap o suscripcién preferente.

Ni el Emisor ni el Fiador mantienen subsidiarias.

B. Capitalizacién y Endendamiento

A continuacién, se presenta el estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 30 de septiembre de 2020, 31
de diciembre de 2019, 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017:
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Al 30 de sept. Al 31 de diciemhbre de

BALANCE GENERAL (en USS) 2020 2019 2018 2017
Pasivos

Cuentas por pagar y gastos acumulados 263,355 181,181 142,405 99,218
Cuentas por pagar - relacionadas 6,017 0 G 806
Dividendos por pagar 412,853 0 0 0
Otros pasivos circulantes 19,932 7,517 31,435 111,758
Pasivos Circulantes 702,157 188,698 173,840 211,782
Préstamo por pagar - compafifa relacionada 4,706,737 5,706,737 8,105,738 12,161,738
Ingreso diferido por crédito fiscal por inversion directa 2,611,896 2,802,990 3,277,161 3,853,26%
Otros pasivos no circulantes 14,141 13,011 10,045 8,383
Pasivos No Circulantes ) 7,332,774 8,522,738 11,393,944 16,023,382
TOTALDE PASIVOS 8,034,931 8,711,436 11,567,784 16,235,164
Patrimonio

Acciones comunes 298,794 298,794 208,754 298,794
Utilidades no distribuidas 27,420,567 27,078,545 25,807,967 23,709,574
Impuesto complementario -447,347 -447,347 -447,347 -£47,314
TOTAL DE PATRIMON!O 27,272,015 26,929,982 25,659,414 23,561,454
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 35,306,946 35,641,428 37,227,198 39,796,618

El Emisor no mantenia obligaciones con instituciones financieras o de crédito para ninguno de los periodos
reportados, ni reportd pasivos contingentes para ninguno de los periodos en evaluacion. Al 30 de septiembre de
2020 el Emisor mantienc disponible hasta US$ 1,500,000.00 bajo una facilidad de linea de crédito con The Bank of
Nova Scotia, la cual no se encuentra utilizada a la fecha. Aparte de esto, la principal acreencia del Emisor a la fecha
de este prospecto ¢s la suma de US$4,706,737 la cual ¢l Emisor adeuda a la entidad relacionada Marvista, S.A.
mediante un acuerdo de préstamo.

Al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, el capilal pagado del Emisor fue US$5298,794. A la fecha de cste
prospecto, el Emisor cuenta con un capital autorizado de (i) mil (1,000) acciones comunes sin valor nominal todas
las cuales se encuentran emitidas, completamente pagadas v en circulacion, y (i) un millén (1,000,000) accionss
preferidas sin valor nominal, las cuales no se encuentran actualmente emitidas. A la fecha de este prospecto, no
existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesorerfa en sus libros. No hay
acciones del Emisor que no representen capital.

E! Emisor no ticne arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce opciones de accioncs u otros
valores. Tampoco existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con derechos de
suscripcién, obligaciones convertibles u ofros valores en circulaciéon. Aparte de las Acciones Comunes emitidas y
en circulacién, el Emisor no mantiene ningin otro titulo de participacion.

Los accionistas tienen derecho a recibir dividendos de las utilidades de Ja compaiifa cuando lo determine la Junta
Directiva, L1 derecho a voto es de un voto por cada accién registrada. El Emisor declaro dividendos por
US$1,114,413, US$1,382,640 y US$1,485,000 sobre sus utilidades de 2017, 2018 y 2019, respectivamente.

A la fecha de este prospecto, no ha ocurrido ninguna oferta de compra o intercambio por parte de ferceras partes
respecto a las acciones de} Emisor o por parte del Emisor respecto a las acciones de alguna otra entidad.
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C. Capital Accionario

A la fecha de este prospecto, el capital accionario del Emisor se divide de la siguiente manera (el Emisor no
mantiene Acciones en Tesoreria ni tampoco Acciones Preferidas emitidas):

Emitidas y Valor en

Clase de Acciones Autorizadas  en Circulacion Libros Distribucion {istado
Sin valor

Acciones Comunes 1.000 1,000 nominal  § 298,794 Ninguno
Sin valor

Total 1,000 {,000 nominal $ 298,794 -

D. Pacto Social y Estatutos del Emisor

Con relacion a los directores, dignatarios y ejecutives principales, no existen cldusulas en el Pacto Social con base
€1

. Ia facultad para votar por si mismo o cualquier miembro de 1a Junta Directiva, en ausencia de un quérum
independienic.

. Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

) Niunero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

2] pacto social no contieve disposiciones mas exigentes que las requeridas por 1a ley para cambiar los derechos de
los tenedores de las accioncs.

Condiciones que gobiernan la convocatoria de Asambleas de Accionistas son conforme a la clausula octava del
paclo social del Emisor:

. Asambleas Ordinarias: Convocadas anualmente.

. Asambleas Extraordinarias: convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva. Ademas,
el Presidente convocara a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas cuando asi lo soliciten, por escrito, une o mas
accionistas que representen por lo menos un ¢inco per ciento (5%) de las acciones emitidas y ¢n circulacidn.

A falta de indicacién contraria en los estatutos, Ja citacion de la convocatoria ya sea ordinaria o extraordinaria, se
hara de acuerdo con lo establecido en la legislacion panamefia y en dichos avisos se indicard el dia, 1a hora, ¢i objeto
v el lugar de la reunion.

No existe limitacion en los derechos para ser propietario de valores.

Las limitaciones para el cambio de contro! accionario son gobemadas acuerdo a la clausula novena del pacto social,
la cual indica que si cualquiera de los accionistas comunes desea vender, ceder o de cualquier forma traspasar sus
acciones, los tenedores restantes tendran la primera opcion de dicha compra, cesién o traspaso. Adicionalmente, vale
la pena indicar las siguientes condiciones especiales referentes al capital social: (i) los tenedores de acciones
comunes cuentan con derecho preferente de suscripcion en cualquier aumento de capital de acciones comunes, (ii)
ningtin accionista podra constituir gravamen sobre sus acciones sin (a) antes otorgarle a la Compatiia y demas
accionistas la potestad de saldar su respectiva deuda y recomprar las acciones previo a que cualquier prenda sea
ejecutada, y (b) manteuer en todo momento el derecho a voto sobre sus acciones, y (iil) el Emisor no podra redimir o
recomprar selectivamente las acciones comunes de un tenedor especifico, sin antes haber ofrecido en igualdad de
condiciones ]a misma oferta a los demaés accionistas registrados.

Para las modificaciones de capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por ley.
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E. Descripcion del Negocio
1. Descripeion General

LI Emisor opera un proyecto de generacion hidrocléetrica “a filo de agua™ de 19.75MW de ¢apacidad instalada,
aprovechando la capacidad del rio Chiriqui mediante una caida bruta de 59,5 m. La energia generada es entregada al
Sistema Interconectado Nacional (“SIN”) a través de la subestacién de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
{(“ETESA™) en Caldera. El proyecto inicio operacion comercial en el afio 2010.

Fl provecto Mendre I estd localizado hacia el cste del poblado de Caldera, sobre el rio Chirigui, Provincia de
Chiriqui. La presa se encuentra al este, en el corregimiento Paja de Sombrero del distrito de Gualaca y al oeste en €l
corregimiento de Caldera en el distrito de Boquete. El resto de las obras se encuentran todas enmarcadas en su
totalidad en ef corregimiento de Caldera en el distrito de Boquete. La Central Ilidroeléctrica Mendre se ubica en la
seccion media-alta del valle del rio Chiriqui, al este del poblade de Caldera.

El sitio de toma es una presa de gravedad que opera entre las cotas de 309.5 m SNM como nivel méximo normat y
250 m SNM come nivel de restitucién (el Emisor actualmente se encuentra tramitando una solicitud de operacion a
309.74 SNM). Desde la toma, las agnas son conducidas por un canal en el margen derecho del rio por 2.8
kilometros hasta la cdmara de carga ¥ posteriormente mediante tuberia a presion son conducidas hasta la casa de
méquinas, localizada en el margen derecho del rio, en las cuales se aprovecha la energia cinética para generar
energfa eléctrica.

Es fmportante mencionar que los proycctos Mendre Iy Mendre II, este altimo operado por la empresa
Electrogeneradora del Istmo, S.A. (flador dc esta emisidn), operan en esquema de cascada sobre el Rio Chiriqui, con
el proyecto Mendre 1 (aguas arriba) contando con la presa de gravedad y desarenador del sistema, y los flujos
remanentes son utilizados para suplir a Mendre II {agnas abajo).

La energia producida por ¢l plantel Mendre I es enviada a la sub-estacion Caldera, a traves de una linea de 3
kilometros, la cual permitc que la energia sea enviada a la Red Nacional para posterior distribucién en ¢l mercado
eléctrico.

A continuacion se presenta una resefia de la generacion eléctrica del proyecto Mendre I para los altimos 5 afios. Es
relevante notar que la generacion durante este periodo ha sido impactada tanto por periodos de sequia (por ejemplo
en 2015 y 2019) como de restricciones de generacién impuestas por las demoras en la habilitacion de la tercera linea
de trasmisién de ETESA (por ejemplo entre 2016 y 2018):.

Generacion de Energia (gwh)
Afo Volumen

2015 58
2016 78
2017 91
2018 77
2019 57

El Emisor cuenta con todos los permisos necesarios para la operacién del proyecto incluyendo un Estudio de
Jmpacto Ambiental aprobado por la ANAM. La empresa también cuenta con los derechos del uso de todos los
tervenos asociados con el proyecto.

Sus principales clientes son las distribuidoras de energia eléctrica del pais a través del mercado de contratos. Al ser

una planta de generacion de energia hidroeléctrica, la tinica materia prima que requiere es el agua, que depende dcl
nivel de precipitaciones en el drca de Chiriqul.
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El Emisor no depende de palentes o licencias industriales, comerciales o contratos financieros o de nuevos procesos
de manufacturacién para llcvar a cabo sus operaciones comerciales.

La posicién competitiva del cliente es sujeta a su orden prioritario de despacho en el sistema, conforme a las reglas
comerciales de ETESA como administradas por el Centro Nacional de Despacho (“CND™).

Generaci6n y Distribucion de Energia

Contratos de Venta de Energia y Potencia

Tl Emisor ha ejecutado Contratos de venta de energia y potencia con Elekira Noreste, S.A. (“ENSA”), Empresa de
Distribucién Eféctrica Metro-Oeste, S.A. (“EDEMET"™) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui S.A.
(“EDECHI™). A continuacion se detallan las principales caracteristicas de los contratos vigentes (tambien conocidos

como contratos “PPA™).

. Contratos Asociados.a Ja LP102-10° -~

Volumen contratado ' _ : EB;&S?O;SO%WIO -
(capacidad y energia asociada, constante AN W
por mes) _ . EDECHL: 199.80 kw.

Tenor . Vigente hasta 2027.

i Tipo de contrato _ . Sgl"_?’_‘}eTgia- _______________________ L — ______________ B
Contrapartes _ »  ENSA, CDEMET y EDECHIL.
Volumen contratado _ . ENSA: Mes minimo a 110 kw y maximo 1 2,860 kw.
(energia asociada, de mayo a diciembre, # EDEMET: Mes minimo a 295 kw y maximo a 7,540 kw.
______ con volumen variable por mes) - ° EDECHI: Mes minimo a 95 kw y mdximo a 2,600 k.
Precio de eﬁef n 5020-2022: $0.1200/kwh (valor base, precio indexado).
g 2023-2027: $0.1225/kwh (valor base, precio indexado).

Adicionalinente, 21 Emisor mantiene un contrato de reserva de potencia mediante el cual adquiere 0.1 MW de
potencia a Electrogeneradora del 1stmo, S.A. a un precio fijo de $10/kw-mes. Dicho contrato inicio el ] de abril de
2020 v surte efectos hasta el 31 de diciembre de 2022.

El Emisor no mantiene compromisos de venta de energia con Grandes Clientes.

Mercado Ocasional
La energia excedente producida por el Proyecto, y que no sea utilizada para cubrir las obligaciones del Emisor

respecto a sus PPA serd vendida eun el mercado ocasional.
El mercado ocasional es el ambito en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de

oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes que surgen COmo consecuencia del despacho, los
compromisos contractuales y los niveles de oferta y demanda de energia y potencia en un determinado momento.
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Debido a que el Proyecto es “a filo de agua” se le concede prioridad ep el despacho por tener un costo marginal de
$0.0 / kwh., A continuacién se presenta una resefia del costo marginal horario de la energia en el SIN para los
alumos 3 afios:

Costo Marzinal de la Energia (5/kwh)

Afio Minimo Promedio Maximo
2015 0.000 0.088 0.323
2018 0.000 0.059 0.280
2017 0.000 0.057 0.272
2018 0.000 0.075 0.126
2019 0.043 0.091 0.164

Principales Competidores

De¢ acuerdo con la regulacion vigente, el mercado panameiio de electricidad esta sujeto a la competencia libre. El
Emisor compite en este entorno con productores que generan energia para venta en el mercado mayorista de
electricidad. Los precios en este mercado son regulados a través de normas comerciales v de mercado, instituidas
por los reguladores del sector y que norman lo relacionado a los precios en el mercado ocasional y los mecanismos
para licitacion de precios en el mercado de contratos. Lo relacionado a calidad v servicios se encuentra normado cn
la legislacién v regulacién local, incluyendo la supervision de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos.
Adicionalmente, al Emisor competir en un mercado mayorista, donde su producciGn se comercializa con otros
agentes de mercado, no existen consideraciones de marca. En este mercado los participantes productores se pueden
a su vez clasificar en los siguientes grupos (acorde al Centro Nacional de Despacho):

e Generador: Persona natural o juridica que produce energia eléctrica para scr comercializada. Entre los

actuales generadores del Mercade Eléctrico panamefio se incluyen el Emtisor y ¢l Fiador, al igual que, segin ¢l

sitio web del CND, entidades como

e  AES Changuinola, S.R.L.

¢ AES Panamd, SR.L

»  Alternegy, S.A.

»  Autoridad del Canal de Panaméa Generador
¢  Bahia las Minas Corp.

« Bonlex, S. Al

e (lafé deElcta

e  Corporacién de Energia del Istmo LTDA, S. A.
»  Desarrollos Hidroeléctricos Corp.

¢ Divisa Selar 10MW

s  Electron Investment, S. A.

o Empresa de Energia y Servicios de ’anamé. S.A.

e  Empresa de Gencracion Eléctrica S. A.
e  Empresa de Transmision Eléctrica- MER
¢  Empresa Nacional de Energia, S. A.

e  Enel Fortuna

e  Encl Green Power Panama, 5. A.

s  Erergyst International B.V.

»  Farallon Solar 2, S. A.

e  Fountain Intertrade Corp.

e (Gas Natural Atlantico S., de R.L.

e  (Gencradora Alto Valle, 8. A

e Generadora Pedregalito, S. A.

e  Generadora del Atlantico, S. A,

e (Generadora del [suno, S.A.

e  Generadora det Pedregalito, S. A

s Generadora Rio Chico, S. A
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Hidro Ibérica. S. A,

ITidro Panama

Hidroecologica del Teribe, S. A.
Hidroeléctrica Bajos de! Totuma, S.A.
Hidroeléctrica San Lorenzo
Hidropicdra, S. A.

Hydro Caisan, S. A.

Ideal Panama, S. A.

Istmus Hidropower Corporalion
Jinro Corp.

Kanan Overseas I, Inc.

Las Perlas Norts, S. A.

Las Perlas Sur, S. A,

Llano Sanchez Solar Power, S. A.
Llano Sanchez Solar Power (1
Llano Sénchez Solar Power 03
Liano Sénchez Solar Power (4
PAM-AM Generating Lid.
Panama Solar 2, S.A.

Paso Ancho Hydro Power
Pedregal Power Company, S. de R.L.
PSZ1, S.A.

Saitos del Francoli, S.A.

Sol Real Istmo, S.A.

Sol Real Uno, S.A.

Solar Azucro Venture, S.A.

Solar Cocle Venture, S A.



»  Hidro Boqueron, S. A, &  Solar Panama Venture. S.A.
s UEP Penonomé JI. S. A,
¢ Unién Golica Panamefia Penonomeé [
e  Urbalia Panama S.A.
+  Valley Rise Investment Corp

+ Autogenerador: Persona natural o juridica que produce y consume energia eléctrica en un misno predio, patra
atender sus propias necesidades y que no usa, comercializa o fransporta su energia con terceros o asociados;
pero que pucde vender excedentes a ETESA vy a otros agentes del mercado. Entre los actuales autogeneradores
del Mercado Eléctrico panamefio se incluyen, segin el sitio web del CND, entidades como:

Generacion Solar, S.A.
Minera Panamd, S.A.

s Autoridad de] Cana! de Panama
e  Azucarera Nacional S.A.
e  Empresas Melo S.A

e Cogenerador: Persona natural o juridica gue produce energia eléctrica como subproducto de un proceso industrial ¥ cuya
finalidad primaria es producir biencs o servicio distintos a energia eléctrica. Puede vender encrgia a ETESA ¥y a otros
agentes del mercado

2, Descripcion de la Industria
a) Historia

La industria eléctrica de Panamé en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas por el
gobierno panamefio entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobierno (la autorizacion de
inversiones privadas en proyectos de energia, la adopcidn de un puevo marco regulatorio, la restructuracion y
privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (“IRHE”), entre otros) fueron disefiados para
asegurar e desarrollo y operacion efectiva dc 1a red eléctrica nacional.

Al reestructurarse e] TRHE, se separaron sus {res principales componentes (gencracion, wansmision y distribucion).
Como resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generacion, tres de distribucion y una de transmision.
A pesar de mantener participaciones accionarias en las empresas de generacién y distribucion posteriormente al
proceso de privatizacion, el Estado Panamefio cedid su control efectivo a través de la venta de participaciones
mayoritarias u otros arreglos. No obstante, el gobierno panamefio retuvo bajo conirol estatal la recién creada

ETESA.

b) Capacidad Instalada

La capacidad instalada total cn la Republica de Panama en el aflo 2019 es de 3,853.85 MW, de los cuales el 93.35%
(3,605.22 MW} corresponde a plantas que prestan el servicio pablico de electricidad, el 5.53% (213.03 MW) a
plantas de autogeneradores conectados al SIN y el restante 0.92% (35.60 MW ) pertenecc a los sistemnas aislados.

A continuacién se presenta un grafico con Ja evolucidn de la capacidad instalada de energia en el pais, la cual refleja

importantes aumentos en la basc de capacidad instalada luego de la privatizacién del sector eléctrico en Panama y la
promulgacién en afios subsiguientes de leves orienladas a estimular el desarrollo de proycctos de energia renovable.
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_ Capacidad Instalada del SIN

Desde el punto de vista del tipo de central, al cierre del 2019 el 46.48% (1,791.45 MW) del total de la capacidad
instalada corresponde a centrales hidroeléctricas y el 41.46% (1,597.79 MW) a plantas térmicas de distintag
tecnologtas. En los dltimos afios ingresaron al plantel de generacion en nuestro pais centrales de fuenies renovables
noe convencionales, como edlicas v fotovoltaicas, de las cuales las primeras representan ¢l 7.01 % del total de la
capacidad instalada, con 270 MW, mientras que las folovoltaicas componen el 5.05 %, ¢s decir 194.61 MW.

En el grafico a continuacién se muesira la evolucion en la mezcla del plante] de generacion por tipo de tecnologia,
en donde se refleja la disminucién porcentual en la capacidad instalada de las centrales hidroeléctricas (fas cuales
llegaron a representar hasta 70% de la capacidad en 1990 y actualmente represcntan el 46%) v el inicio de operacion
comercial de centrales renovables de naturaleza edlica y fotovoitaica a partir del 2014.

) Demanda de Energia
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En el grafico se presenta la evolucién histérica de la capacidad instalada en comparacion con la demanda maxima
del SIN para ¢l periodo comprendido enwe los afios 1988 y 2019.
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L1 margen de reserva del STN es el indicador de confiabilidad global mas utilizado, definido como la diferencia entre
la capacidad instalada de generacién y Ja demanda méaxima anual del sistema y expresado como porcentaje de dicha
demanda, fa cual en el afio 2019 alcanzo los 1,961 MW. Con esta demanda maxima anual y una capacidad instalada
de 3.853.85 MW, el margen de reserva del sistcma para 2019 es de 96.52 %.

Cabe destacar que los prescntes datos corresponden Unicamente a la relacién entre la capacidad instalada y la
demanda méxima total del sistema, Jo cual en ocasiones difiere de la realidad debido a indisponibilidades de
capacidad instalada de algunas unidades de generacidn.

d) Transmision Eléctrica
Esta actividad es el nexo entre la generacion de energia eléctrica y su distribucién. La energia producida por las
gencradoras se transporta desde su punto de generacion a las distribuidoras para su entrega al consumidor final. Se
lleva a cabo a través de Jas lfneas de transmision de alta tension, subestaciones, transformadores y ofros elementos
eléctricos que conforman el SIN.

El SIN es propiedad de ETESA, la cual es responsable de su administracion, expansion y desarrollo para asegurar su
disponibilidad y estabilidad frente al crecimiento de generacién y demanda.

La longitud de las lineas de 230 KV del sistema, en el afio 2019, alcanza los 3,185.20 km, mientras que la extension
de las lincas de 115 kV es de 306,90 km, conformando un total de 3,492.10 km de linea ¢n todo el SIN.

Como las lineas de transmision son conductores fisicos, pérdidas de energia ocurren durante el proceso de
transmision. Las lineas de transmision del SIN funcionan a altos voltajes, lo que ayuda a incrementar cl flujo de
energia y reducir las pérdidas de transmision. En comparacion con el afio 2018, el promedio anual de las pérdidas de
ransmision observé una disminucién durante el 2019, dado que cn 2018 fue de 3.84 %, y para 2019 dicho promedio
fue de 2.46 %.

Las mayores pérdidas del sistema de transmision histéricamente han ocurrido durante fos mescs de mayor
generacion hidroeléctrica, principalmente de las centrales Fortuna, La Estrella, Los Valles Esti, Changuinola, Ideal
Panamé, Hydro Caisén y otras ubicadas al occidente del pais y por lo tanto alejadas de los principales centros de
consumo, ubicados en la cindad de Panama y zonas aledafias. Durante el transcurso de un afio el comportamiento de
dichas pérdidas gensralmente no es ciclico, ya gue el mismo obedece a distintos factores, como mayor 0 menor
energia hidroeléctrica transmitida a mayores distancias, entrada o salida de lineas de transmisién (conductores mas
eficientes), csquemas de despacho, etc.

e} Distribucion Eléctrica
La distribucién de energia eléctrica en Panama, estd a cargo de tres empresas concesionarias:
. EDEMEY, cuya zona de concesion se enmarca dentro de las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, LLos

Santos, la provincia de Panama al Oeste del Canal de Panama, v la parte Oeslte de la ciudad de Panama, incluyendo
el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberania, y la Finca
Agroforestal Rie Cabuya.

. ENSA, con una zona de concesion comprendida entre de las provincias de Darién, Coldn, la parte de la
provincia de Panama al Este del Canal de Panama (excepto la parte Oeste de la ciudad de Panama, el Parque Natural
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Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, Parque Nacional Soberania, y la Finca Agroforcstal Rie
Cabuya), la Comarca de Sap Blas v las Islas del Golfo de Panama.
. EDECHI, cuya zona de concesion estd ubicada en las provincias de Chiriqui y Bocas det Toro.

En el afio 2019, la longitud total de las redes de distribucion para el servicio publico fue de 44,315.64 kilometros.
EDEMET cuenta con 22,607.53 kilémetros de lineas acreas y 1,233.47 kilémetros de lineas subterraneas lo cual
totaliza 23,841.02, que corresponden al 54 % del total dc lineas de distribucion. EDECHI posee 8,216.13 kilometros
de linea aéreas y 82.45 kilémetros de lineas subterrancas, les cuales suman 8,298.58 vy representan el 19% del total
de Hneas de distribucion a nivel nacional. Por su parte ENSA mantiene en su zona de concesion 11,009.53
kilometros de lineas aéreas v 1,166.51 km de lineas subterrdneas, es decir un total de 11,900.00 que corresponden al
27 % del total de lineas de distribucion para el afio 2019.

En el afio 2019 la cantidad total de clientes fue 1,155,807, de los cuales 523,777 es decir un 45% pertenecen a la
zona de concesién de EDEMET. ENSA cuenta con 470,433 correspondientes al 41 % y EDECHI posee el 14 %, ¢s
decir 161,597 clientes.

f) Ambiente Regulatorio

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema cléctrico nacional incluyen
Secretarfa Nacional de Energia, la Autoridad de Servicios Pablicos ("ASEP™), CND y la Unidad de Planificacion de
ETESA.

a. Secretaria Nacional de Energia -

La Secretaria Nacional de Energia, adscrita a la Presidencia de la Repliblica de Panama, dicta el marco regulador e
institucional para la prestacién del servicio puiblico de electricidad. La Secretaria Nacional de Energia tiene dentro
de sus responsabilidades (i) formular, planificar y establecer las politicas del sector de energia e hidrocarburos de
Panama, (ii) velar por el cumplimiento de dichas politicas, (iii) asesorar al Organo Ejecutivo en las materias de su
competencia v (iv) proponer la legislacion necesaria para la adecvada vigencia de las politicas energeticas.

Entre sus principales objetivos estan:

» Garantizar la seguridad de] suministro.

. Lograr ¢l acceso a la electricidad en todo el pais.

. Promover el uso racional y eficiente de la energia y energia eléctrica.

» Promover la investigacion y desarrollo de nuestros recursos naturales con potencial, incluyendo
principalmente a las encrgias renovables y mas limpias

. Promover el uso de energia de forma sustentable.

. Apoyar en la implementacion de la interconexidn electrica regional.

- Cumplir con los compromisos del tiempo de mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

b. Auloridad de Servicios Pablicos

La ASEP es la institucién encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios péblicos en la Repiblica de
Panamé. Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones y licencias para el desarTollo
de unidades de generacion eléctrica y la provision de servicios de transmisién y distribucion elécirica. Las
concesiones para el desarrollo de unidades de generacion eléctrica son solo necesarias para centrales hidroeléciricas
y geotérmicas; las unidades térmicas no requieren concesiones. Estas concesiones tienen un plazo de 50 aiios.

c. Centro Nacional de Despacho

El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacion, supervision y operacion integrada del
SIN. Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacién electrica en respuesta a
cambios en la demanda eléctrica y la operacion del mercado ocasional de energia.

El mercado ocasional existe para remediar las variaciones entre la energia despachada provista por un gencrador de
energia y sus voliimenes contratados mediante transacciones de compra y venta de energia. Aquellas unidades que
produzcan energia por encima del monto pactado en sus contratos de provisién actian como vendedores en el
mercado ocasional. Igualmente, aquellas unidades que produzcan un monte menor al pactado en sus contratos
actdan como compradores en ¢l mercado ocasional, ya que deben obtener la energia de otra fuente para mantener sus
obligaciones contractuales. El precio de la energia en estas transacciones es determinado por el CND.
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Segun el sistema actual, las centrales térmicas son despachadas basadas en su costo variable auditado, las centrales
hidroeléctricas de pasada (sin represa que almacena agna) son despachadas con un coslo variable de $0.0/kwh (para
no desperdiciar el agua) y las centrales hidroeléetricas con represa se les asigna un precio sombra, que es calcnlado
por el CND cada semana. E} precio sombra es el costo anticipado del combustible que una central térmica fuera a
consumir si la central hidroeléctrica no fuera despachada, ajustado por las proyecciones futuras de agua y precios del
combustible. Por consiguiente, el precio del agua sigue de cerca el costo variable de la central térmica mds costosa.
Cada hora, las centrales son despachadas conforme al orden de mérito, desde la central menos costosa a la mas
costosa. La Gltima central despachada establece el costo marginal de la energia en el mercado. Por ende, ¢l factor
clave para el despacho en el mercado ocasional y, por consiguiente, la generacién de ingresos, es el costo variable de
generacion de cada empresa generadora. Siendo el mercado panamefio un mercado de costo marginal, el precio de la
clectricidad es impulsado por dos elementos principales: (i) los precios del petrdleo a nivel internacional; y (i) la
capacidad de generacion para suplir ta demanda.

d. Unidad de Planificacion de ETESA

La Unidad de Planificacion de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos
cléctricos del pais y de gestionar planes para la satisfaccion de esta demanda. Adicionalmente, esta unidad es
responsable por los planes de expansion de la estructura de generacion y transmisién del SIN. Estos plancs son
generados para satisfacer la demanda y consumo de energia estimados a futaro. Se basan en reportes proporcionados
por los participantes del mercado eléctrico nacional. En base a estos reportes, la Unidad de Planificacién propone un
plan de expansion para el sistema de generacion y transmision. ETESA csié obligada a ejecutar el plan de expansion
del sistema de transmisién cuando es aprobado por la ASEP.

Adicionalmente, el marco juridico bajo el cual funciona el sector se encuentra gobernado principalmente mediante la
siguiente fegislacion:

a. Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997, Texto Unico {Gaceta Oficial No. 26871-C de miércoles 14 de
septiembre de 2611) “Que dicta <l Marco Regulatorio e Institucional para la Prestacion del Servicio Piblico
de Electricidad™.

. Reglamentacion:

C Decreto Ejecutivo No. 22 de 19 de junio de 1998 (Gaceta Oficial No. 23572 de jueves 25 de junio de 1998)
«Por el cual se reglamenta Ja Ley No. 6 de 3 de fchrero de 1997, que dicta el Marco Regulatorio e Institucional para
la prestacion del Servicio Piblico de Electricidad™.

» Modificaciones:

o} Ley 43 de 9 de agosto de 2012 (Gaceta Oficial Digital No. 27097 de viernes 10 d¢ agosto de 2012} “Que
reforma la Ley 6 de 1997, que dicta ¢l Marco Regulatorio e Institucional para Ja Prestacion del Servicio Piblico de
Electricidad”; J.ey 18 de 26 de marzo de 2013 (Gaceta Oficial Digital No. 27254 de miércoles 27 de marzo de 2013)
“Que modifica y adiciona articulos a la Ley 44 de 2011, relativos a las centrales edlicas destinadas a la prestacion
del servicio publico de electricidad, y dicta otra disposicidn; y Ley 67 de 9 de diciembre de 2016 (Gacefa Oficial
Digital No. 28176-B de martes 13 de diciembre de 2016) “Que modilica y adiciona articulos a la Ley 6 de 3 de
febrero de 1997, en referencia al Fondo de Electrificacién Rural”.

. Descripcién:

o Esta ley es el marco base de funcionamiento del Sector Eléctrico. Establece ¢l régimen a que estan sujetas
las actividades de generacion, transmision, distribucion y comercializacién de energia eléctrica, destinadas a la
prestacién del servicio publico de electricidad, asi como las actividades normativas y de coordinacién consistentes
en la planificacion de la expansion, operacion integrada del sistema interconectado nacional, regulacion economica

y fiscalizacion.

b Ley No. 45 de 4 de agosto de 2004 (Gaceta Oficial No. 25112 de martes 10 de agosto de 2004) “Que
establece un régimen de incentivos para el fomento de sistemas de generacidn hidroetéctrica y de otras
fuentes nuevas, renovables y limpias, y se dictan otras disposiciones™.

. Reglamentacion:
o Decreto Ejecutivo No. 45 de 10 de junio de 2009 (Gaceta Oficial No. 26304 de martes 16 de junio de 2009)

«“por el cual se reglamenta el Régimen de los Incentivos para el Fomento de Sistemas de Generacion Hidroeléctrica
y de otras Fuentes Nuevas, Renovables v Limpias, contemplados en la Ley No. 45 de 4 de agosto de 2004”,
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. Descripeion:

o Es un instrumento fundamental de politica energética v ofrece beneficios a (i} plantas particulares de
energias renovables y limpias de hasta 500 KW, (ii) plantas de energias renovables v limpias de hasta 10 MW, (ii1)
plantas de energias renovables y limpias de 10 a 20 Mcgawaltts, ¥ (iv) plantas de energias renovables y limpias de
mas de 20 Megawatts y hasta cualguier potencia.

e Para el caso dc plantas particulares de energias renovables y limpias de hasta 500 KW que se instalen para
autogeneracion y que no se interconectan a la red de distribucion, 1o se pagaran impucstos de importacion para los
equipos y repuestos requeridos para la construceién y operacion de fas plantas.

C Para el caso de las plantas de energias renovables y linpias de hasta [0 MW {(que aplicar para el caso del
fiador) se otorgan varios beneficios, entre los cuales se destacar:

1. No pagan tarifa de transmision ni de distribucion.

2. No pagan impuesto de importacion para Jos cquipos y repuestos requeridos para la construceion ¥
operacién de las plantas.

3. Tienen derecho a un incentivo fiscal de hasta el 25% del costo directo del proyecto en base a las emisiones

de CO2 equivalente que sean desplazados durante su periodo de concesion, aplicable al 100% del impuesto sobre 1a
renta durante Jos primeros 10 afos de operacién comercial.

4, Pueden contratar directamente con cualquier empresa de distribucion independicntemente de donde esté
ubicada la planta, hasla el 15% de la demanda méxima de las distribuidoras.

2 Para el caso de las plantas de energias renovables y limpias de 10 a 20 MW (que s el caso del Emisor) se
tienen los mismos beneficios que las plantas de encrgias renovables y limpias de hasta 10 MW con las siguientes
EXCEPCIOnes:

1. No pagan tarifa de transmisién por los primeros 10 MW durante Jos primeros 10 afios de operacion
comercial.

2. No pueden contratar en forma directa con el distribuidor.

3. El incentivo fiscal de hasta el 25% dcl costo directo en concepto de reduccién de emisiones de toneladas de
CO2 equivalente por afio, se aplica hasta ¢l 50% del impuesto sobre la renta y no el 100%.

o Las plantas de energias renovables y limpias de mas de 20 MW y hasta cualquier potencia, tienen los
mismos beneficios que las plantas de energias renovables y limpias de hasta 20 MW pero pagan tarifa de
transinision normatk.

3. Principales Mercados en que Compite

El Emisor compite en el mercado mayorista de electricidad. El mercado mayorista es el ambito en el cual actian, por
un lado los agentes productores y por el otro, los agentes consumidores, realizan sus (ransacciones comerciales de
compra venta de energfa y/o potencia. Dicho mercado incluye el Mercado de Contratos y el Mercado Ocasional.

. Mercado de Contratos: es el conjunto de las transacciones de mediano y largo plazo de encrgia v/o potencia
pactadas entre los agentes del mercado, en los cuales se acuerdan los términos v precios de la potencia y la entrega
de enetgia.

. Mercado Ocasional: es el ambito en ] que se realizan transacciones horarias de epergia y de potencia de
oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes que surgen como consecuencia del despacho, los
compromisos contractuales y los niveles de oferta y demanda de energia v potencia en un determinado momento.

La exposicién de] Emisor al Mercado de Contratos y Mercado Ocasional es una funcion de la hidrologia anual, pues
cualquier sobrante sobre la capacidad contratada bajo ¢l Mercado de Contratos es comercializada en el Mercado
Ocasional,

Los ingresos totales del Emisor contaron con exposicion del 25%, 32% y 28% al Mercado Ocasional en los afios
2019, 2018 y 2017, respectivamente. En estos periodos el balance de los ingresos estuvo principalmente concentrado
en el Mercado de Contralos, el cual represento 72%, 64%, vy 67% de los ingresos en los afios 2019, 2018 y 2017,
respectivamente. Los ingresos restantes (3%, 5% y 5% cn los afios 2019, 2018 y 2017, respectivamente)
corresponde a otros ingresos, los cuales igualmente corresponden a transacciones de mercado y representan
conceptos como generacion obligada, servicios auxiliares, asignaciones de pérdidas de transmisién, entre otros.

El Emisor mantiene concentracién sustancial en su generacioén de ingresos ante el Mercado de Contratos, dondc Ta
generacién de ingresos esta concentrada en su virtual totalidad con las empresas EDEMET, ENSA y EDECHIL
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4, Deseripcién de:
a) Forma en que cstaciones climaticas afectan ¢l negocio principal del Emisor

Debido a que los negocios def Emisor ¥ del fiador se enfocan en la generacion hidréulica de electricidad, las
estaciones climaticas tienen un impacto directo en Ja operacién, con la hidrologia impactando el volumen de energia
generada. Los factores climaticos causan impactos sobre los cuales el Emisor no tiene control.

A diferencia de los paises mas distantes de la linea scuatorial, Panama no experimenta estaciones caracterizadas por
cambios de temperatura marcados, sino primordialmente por cambios en el nivel de precipitacion (estacion Huviosa
y estacién seca). La estacion seca tiene generalmente su inicio a mediados de diciembre, mientras que la estacion
lluviosa generalmente inicia en mayo (estas pueden variar de afio a afio). Durante la temporada seca hay escasez de
precipitacion en las cabeceras de los rios y por tanto se puede experimentar una disminucién en la generacién de
clectricidad. Durante Ia temporada Ifuviosa hay mayor precipitacién en las cabeceras de los rios y por lo tanto se
puede experimentar un aumento en la generacion de electricidad. Esto incide en la temporalidad de la gencracion de
ingresos del Emisor durante el transcurso del afio.

b) Fuentes y disponibilidad de materia prima

La materia prima que utiliza el Emisor es el agua del Rio Chiriqui, al cual no se le puede asignar un precio como tak.
La disponibilidad de dicho recurso es sujeta a la hidrologia, la cual es impactada por consideraciones climmaticas
(como descrito en el punto anterior).

) Canales de mercadeo utilizados por ¢l Emisor
L1 Emisor no utiliza canales de mercadeo.

d) Dependencia de patentes 0 licencias, industriales, comerciales o contratos financieros (incluyendo
contratos con clientes o suplidores) o de nucvos procesos de manufacturacién, cuando dichos factores sean
significativos para el negocio 0 la reptabilidad del Emisor.

El negocio principal del Emisor depende de:

o) Contrato de Concesién para la Generacion Hidroeléctrica con ¢l Ente Regulador de los Servicios Piiblicos
(actualmente Autoridad Nacional de los Servicios Publicos) celebrado cl 16 de octubre dc¢ 2006 ¥ su Adenda No. 1
celebrada el 23 de abril de 2009.

o Contrato de Concesién Permanente para Uso de Agua No. 09-2006 celebrado con la Autoridad Nacional
del Ambiente y refrendado el 27 de mayo de 2006.

o Contrato de Acceso de red No. CG-098-09 suscrito el 29 de diciembre con ETESA y su Adenda No. 1
suscrita el 15 de febrero de 2011,

c Contratos de venta de energia y potencia con EDEMET, EDECHI y ENSA, como anteriormente descritos
en la seccién de Informacion del Emisor.

o Fianzas de cumplimiento y cartas de garantia bancarias emitidas por entidades financieras locales para

respaldar obligaciones del Emisor como parte de su participacién en el mercado mayorista de electricidad.
El negocio principal del Emisor no depende de nuevos procesos de manufacturacién.
e) Las bases de cualquier declaracion hecha por la solicitante acerca de su posicién competitiva,

El Emisor no ha efectuado declaraciones acerca de su posicién competitiva, dado que participa en un mercado
regulado, y cualquier posicion competitiva que pueda tener s en funcion de las normativas vigentes.

f) Los cfectos mas importantes de las regulaciones publicas sobre el negocio de la solicitante,
identificando a 1a autoridad reguladora (por ejemplo, regulaciones ambientales, de propiedad intelectual,

entre otras).
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Las empresas generadoras de energia estin sujetas a varias leyes v regulaciones ambientales, sanitarias v de
seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de emisiones, calidad del agua y aire, ruido, (orestacion, riesgos
ambientales, mantenimiento de calidad, seguridad y eficiencia del scctor eléctrico, al uso y manejo de materiales
peligrosos y manejo de desperdicios.

Las autoridades regulatorias y el marco juridico pertinente se describen en la secciéon de Informacion del Tmisor

(E2.F).

5. Restricciones Monetarias

No existe legislacién, decreto o regulacién alguna en la Repiblica de Panama que pueda afectar la importacién ¢
exportacion de capital o fa disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor.

6. Litigios Legales y Sanciones Administrativas
A la fecha de este prospecto, ¢l Emisor no tenia litigios legales pendientes qoe podrian tener un impacto
significativo en su condicién financiera o su desempefio, ni ha sufrido sanciones administrativas por parte de la
Superintendencia del Mercado de Valores o una organizacion auto-regulada supervisada por esta.

F. Estructura Organizativa

El Emisor no tiene subsidiarias. La sociedad Marvista, S.A. es considerada una partc relacionada ya que mantiene
directores y dignatarios en comiin con el Emisor.

G. Dropiedades, Plantas y Equipo

Al 31 de diciembre de 2019 ¢l Emisor mantenia activos fijos por el orden de USS30,925,543, (2018:
US$32,251,664; 2017: US$33,641,335) lo cual representd un 86.8% (2018: 86.6%; 2017: 84.5%) del total de
activos. A continuacion se presenta el detaile:

Afic | Tereno | Bquipe -|- Equipo-. | Software |0 = Planta Mobiliario. | Mejoras | Hercamieatas - { - Total
' Rodante | - | Hidroeléctrica o ~ - | ~yEquipos :
- - S P L Menores S e
2017 1,188,321 | 6,963,886 53,378 13,630 23,931,606 2,734 375,073 1,110,507 33,641,335
2013 1,188,521 | 6,455,538 27,631 12,663 23,095,679 2267 1 295764 1,173,301 32,251,664
2019 1,188,521 { 5,995,586 66,242 11,879 22,259,752 3,713 | 216,455 1,183,393 30,925,543

Al131 de diciembre de 2019, los principales componenies de la Propiedad, Planta y Equipo del Emisor son la Planta
Hidroeléctrica v Equipo por US$28,255,338 (representando el 93.4% de la Propiedad, Planta y Equipo). La
Propiedad, Planta y Equipo sc registra al costo, y ¢s presentada neto de depreciacion. La depreciacion ¥
amortizacion se determina siguicndo el método de linea recta sobre la base de la vida titil estimada de los activos. La
depreciacién y amortizacion anual se reconoce como gasto en el estado de resoltados.
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La vida 1til {afios) de los activos s¢ resume a continuacion:

Tipo de Active Vida Util (# de aiios) |
Equipo 3-30 :
Equipo Rodante 5 ]
Software 3

| Planta Hidroeléctrica 25-40
Mohiliario S
Mejoras 5-10
Herramientas y Equipos Menores 5-30 ]

H. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias
A la fecha, el Emisor no mantiene inversiones en tecnologja, investigacién y desarrollo.

l.as principales autorizaciones operativas sobre las cuales ¢l negocio del Emisor depende de son (i) el Contralo de
Concesién para la Generacién Hidroeléctrica con el Ente Regulador de los Servicios Pablicos (actualmente
Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos) celebrado ¢l 16 de octubre de 2006 y su Adenda No. 1 celebrada el 23
de abril de 2009, (ii) Ja Contrato dc Concesion Permanente para Uso de Agua No. 09-2006 celebrado con la
Autoridad Nacional del Ambiente y refrendado el 27 de mayo de 2006, v (iii) el Contrato de Acceso de red No. CG-
098-09 suscrito ¢l 29 de diciembre de 2009 con ETESA y su Adenda No. 1 suscrita el 15 de febrero de 2011.

1.  [nformacién Sobre Tendencias

Segin lus proyecciones de ETESA contenidas en €] Plan de Expansion del Sistema Interconectado Nacional 2019 —
2033, publicadas en junio 2020, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panama se estima alcanzara para
2033 un valor de 14,730.93 GWh, 17,610.18 GWh y 21,008.51GWh, bajo escenarios de modeclacién pesimista,
moderado y optimista. Segun ETESA esto representa una tasa promedio de crecimiento anual esperado para cl
periodo 2013-2033 de 2.39%, 3.52% y 4.86% para el escenario pesimista, moderado v optimista, respectivamente.

Por otro lado, los precios promedios de energia en el mercado ocasional han disminuido en afios recientes,
impactado principalmente el aumento en 1a capacidad instalada y la baja en los precios del petrgleo. La proyeccion
en ¢l Plan de Expansion del Sistema Interconectado Nacional 2019 — 2033 de ETESA contempia que con el ingreso
de centrales de gas natural a partir del afio 2022 y 2023 se aprecie una tendencia considerable a la baja en el precio
del mercado ocasional, con un aumento gradual proyectado a partir de} 2024.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Resumen de fas Cifras Financieras Del Emisor

1. Resumen del Estado de Resultados

Smeses at

30de sept. 12 Meses al 31 de diciembre de
£STADO DE RESULTADOS {en USS) 2020 2012 2018 2017
Ingresos
Venta de energia y potencia 3,949,368 7,012,718 7,550,521 7,862,879
TOTAL DE INGRESOS 3,949,868 7,012,719 7,550,521 7,862,879
Costos
Compras de energia 156,146 857,500 393,180 246,704
Costas de transmision 99,399 144,287 138,752 203,779
TOTAL DE COSTOS 255,546 1,001,787 531,932 450,483
UTILIDAD BRUTA EN OPERACIONES 3,694,322 6,010,932 7,018,589 7,412,396
Gastos
Costos de personal 217,425 302,498 296,325 360,936
Impuestos generales 89,811 140,485 115,881 119,455
Generales v administrativos 718,801 1,000,005 1,206,238 1,072,106
Depreciacidn 1,082,383 1,473,035 1,478,060 1,492,815
TOTAL DE GASTQS 2,118,419 2,916,008 3,096,504 3,045,312
Otros Ingresos
Intereses ganados 1,114 1,447 1,561 1,679
ingresos misceldneos 0 20,650 24,078 2,643
Ganancia (perdida) en venta de activo fijo 0 7,009 2,920 -20,789
TOTAL DE OTROS INGRESCS, NETO 1,114 29,106 32,719 -16,467
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 1,577,017 3,124,030 3,954,804 4,350,617
impuesto sobre Jarenta
Corriente 441,489 842,623 1,050,271 1,152,200
biferido por crédito fiscal por inversion directa -220,745 -4748,171 -576,100 -582,453
TOTAL DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 220,744 368,452 474,171 569,747
UTILIDAD NETA 1,356,272 2,755,578 3,480,633 3,780,870
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Resumen del Balance de Situacion

Al 30 de sept. Al 31 de diciembre de
BALANCE GENERAL {en US$) 2020 2019 2018 2017
Activos
gfectivo 399,427 167,822 208,561 230,854
Cuentas por cobrar y adelantos & gastos / proveedores 2,278,348 1,655,398 1,394,961 1,763,700
Qsros activos circuiantes 119,550 89,675 91,917 94,159
Activos Circulantes 2,797,326 1,912,895 1,695,439 2,088,713
Propiedad, Planta y Equipos 29,897,724 30,925,543 32,251,664 33,641,235
Crédito incentivo fiscal porinversion directa 2,611,896 2,802,990 3,277,161 3,853,261
Qtros activos no circuiantes Y] 0 2,934 213,302
Activos No Circulantes 32,509,620 33,728,533 35,531,759 37,707,905
TOTAL DE ACTIVOS 35,306,946 35,641,428 37,227,198 39,796,618
pasivos
Cuentas por pagar y gastos acumutados 263,355 181,181 142,405 100,024
Cuentas por pagar - relacionadas 6,017 4] 0] 0
Dividendos por pagar 412,853 0 0 ¢
Otros pasivos circulantes 19,932 7,517 31,435 111,758
Pasivos Circulantes 702,157 188,558 173,840 211,782
Préstamo por pagar - compaiiia refacionada 4,706,737 5,706,737 8,100,738 12,161,738
Ingreso diferido por crédito fiscal por inversidn directa 2,611,896 2,802,990 3,277,161 3,853,261
Otros pasivos no circulantes 14,141 13,011 10,045 8,383
Pasivos No Circulantes 7,332,774 8,622,738 11,393,544 16,023,382
TOTAL DE PASIVOS 8,034,931 8,711,436 11,567,784 16,235,164
Patrimonio
Acciones comunes 298,794 298,794 298,794 298,794
Utilidades no distribuidas 27,420,567 27,078,545 25,807,967 23,709,974
impuesto complementario -447,347 -447,347 -447,347 -447,314
TOTAL DE PATRIMONIO 27,272,015 26,929,992 25,659,414 23,561,454
TOTAL OF PASIVOS Y PATRIMONIO 35,306,946 35,641,428 37,227,198 39,796,618



3. Cifras y Razounes Financieras Clave

Al 30de sept. Al 31 de diciembre de
2020 2019 2018 2017

RESUMEN FINANCIERC
Segregacidn por Clase en el Balance
Activo Circutante 2,797,326 1,912,835 1,695,439 2,088,713
Activo No Circutante 32,509,620 33,728,533 35,531,759 37,707,305
Pasivo Circulante 702,157 188,698 173,840 211,782
Pasivo No Circulante 7,332,774 8,522,738 11,393,944 16,023,382
Patrimonio 27,272,015 26,929,992 25,659,414 23,561,454
Liguidez
Capital de Trabajo 2,085,169 1,724,197 1,521,599 1,876,931
Razoén Carriente 4.0 10.1 9.8 5.9
Apalancamientg y Cobertura
Pasivos / Patrimonio 0.3 0.3 0.5 0.7
Pasivos / Activos 0.2 0.2 0.3 0.4
Endeuvdamiento Financiero / Patrimonio N.A. N.A, N.A, NLA.
Rentahilidag
Rendimiento sohre Activos 7.8% 7.7% 9.3% 9.5%
Rendimiento sobre Patrimonio 10.1% 10.2% 13.6% 16.0%
Margen de Utilidad (utilidad neta / ingresos) 42.7% 39.3% 46.1% 48.1%

Nota: Cifras de rentabilidad al 30 de septiembre sobre la base de los resultados a los 12 meses terminados a dicha
Jecha.

B. Discusién de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor
1. Sitnacidn Financicra
Activos

Al 30 de septiembre de 2020 el Emisor presenta activos totales por US$35,306,946, los cuales se componen en su
mayoria por Propiedad, Planta y Equipo (17S$29,897,724). Los activos durante el 2020 a la fecha han disminuido
1JS$334,482 (0.9%) del saldo de US$35,641,428 al 31 de diciembre de 2019. Esto ha sido impulsado principalmente
por una reduccién de US$1,027,891 en la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo producto de la depreciacion del
periodo, compensada en parte por un aumento en las cuentas por cobrar de USS622,950 durante el periodo. Durante
¢] 2019 los activos totales de) Emisor disminuyeron por US$1,585,770 (4.3%), pasando de 1US$37,227,198 al 31 de
diciembre de 2018 a US$35,641,428 al 31 de diciembre de 2019, impulsado principalinente por una reduccion de
US$1,326,121 en la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo producto de la depreciacion del periodo. Durante el 2018
los activos totales del Emisor disminuyeron por US$2,569,420 (6.5%), pasando de 1JS$39,796,618 al 31 de
diciembre de 2017 a USS37,227,198 al 31 de diciembre de 2018, impulsado principalmente por una reduccion de
17$S$1,389,671 en la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo producto de la depreciacion del periodo.

Al 30 de septicmbre de 2020 el Emisor mantenia activos circulantes por US$2,797,326. Durante el 2020 los activos
circulantes aumcntaron por US$884,431 (46.2%) del saldo US$1,912,895 al 31 de¢ diciembre de 2019,
principalmente a causa del aumento descrito en las cuentas por cobrar. Durante el 2019 Tos activos circulantes
aumentaron por 1JS$217,456 (12.8%), de US$1,695,439 al 31 de diciembre de 2018 a US$1,912,895 al 31 de
diciembre de 2019, principalmente debido a aumentos en las cuentas por cobrar, gastos e impuestos pagados por
adelantado. Durante el 2018 los activos circulantes disminuyeron por US$393,274 (-18.8%), dc US$2,088,713 al 31
de diciembre de 2017 a US$1.695,439 al 31 de diciembre d¢ 2018, principalmente debido a reducciones en el valor
de fas cuentas por cobrar,
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A1 30 de septiembre de 2020 ¢l Emisor mantenia activos no circulantes por US8$32,509,620. Este saldo refleja una
disminucion de USS$1,218,913 (3.6%) durante el 2020, por una reduccién de US%$1,027,891 en la cuenta de
Propiedad, Planta y Equipo producto de la depreciacion del periodo y uso creo crédito fiscal por inversion directa
pos US$191,094. Durante cl 2019 los activos no circulantes disminuyeron por US$1,803.226 (-3.1%), de
US$35,531,759 al 31 de diciembre de 2018 a (833,728,533 al 31 de diciembre de 2019, principalmente debido a
una reduccion de US$1.326,121 en la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo producto de la depreciacion del periodo.
Durante el 2018 los activos no circulantes disminuyeron por US§2,176,446 (-3.8%), de 1JS$37,707,905 al 31 de
diciembre de 2017 a US$35,531,759 al 31 de diciembre de 2018, principalmente debide a una reduccién de
UUS$1,389,671 en la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo producto de la depreciacion del periodo.

La Propiedad, Planta y Equipo, principal activo del Emisor, represento el 85% de los activos del Emisor al 30 de
septiembre de 2020 (87%, 87% y 85% a diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente). La misma se registra al
costo v eslan presentados netos de depreciacion acumulada. La depreciacion y amortizacién se determina siguiendo
el método de linea recta sobre la base de la vida util estimada de los activos. La depreciacién y amortizacion anual
se reconoce como gasto en el estado de resultados.

Pasivos

Al 30 de septiembre de 2020 el Emisor presenta pasivos totales por USS$8,034,931. Este saldo refleja una
disminucion de US$676,505 (7.8%) contra los pasivos registrados por US$8,711,436 al 31 de dicicmbre de 2019,
principalmente a causa de una reduccién en el saldo del Préstamo por Pagar a Compafifa Relacionada por
1JS$1,000,000, compensade por el aumento en la cuenta del Dividendo por Pagar en USS$412,853. Durante el 2019
Jos pasivos totales del Emisor disminuyeron por US$2,856,348 (-24.7%), pasando de US$11,567,784 al 31 de
diciembre de 2018 a US$8,711,436 al 31 de diciembre de 2019, impulsado principalmentc por una reduccién de
1US$2,400,001 en Ia cuenta de Préstamo por Pagar a Compafifa Relacionada, producto de abonos a la misma durante
el periodo. Durante el 2018 los pasivos totales del Emisor disminuveron por US$4,667,380 (-28.7%), pasando de
US$16,235,164 al 31 de diciembre de 2017 a US$11,567,784 al 31 de diciembre de 2018, impulsado principalmente
por una reduccién de US$4,055,000 en la cuenta de Préstamo por Pagar a Compafiia Relacionada, producto de
abonos a la misma durante el periodo.

Al 30 de septicmbre de 2020 el Emisor mantenfa pasivos circulantes por US$702,157. Durante el 2020 los pasives
circulantes aumentaron en US$513,459 (272.1%), producto de un aumento en la cuenta del Dividendo por Pagar en
1JSS412,853. Durante el 2019 los pasivos circulantes aumentaron por US$14,858 (8.5%), de US$173,840 al 31 de
diciembre de 2018 a US$188,698 al 31 de diciembre de 2019, principalmente debido a aumentos ¢n las cuentas por
pagar a proveedores. Durante el 2018 los activos circulantes dismrinuyeron por USS37,942 (-17.9%), de USE211,782
al 31 de diciembre de 2017 a US$173,840 al 31 de diciembre de 2018, principalmente debido a reducciones en el
valor del impuesto sobre la renta por pagar.

Al 30 de septiembre de 2020 el Emisor mantenia pasivos no circulantes por US$7,332,774. Durante el 2020 los
pasivos circulantes disminuyeron en US$1,189,964 (14.0%), producto de una reduccién en el saldo del Préstamo
por Pagar a Compaiifa Relacionada por US$1,000,000. Durante ¢! 2019 los pasivos no circulantes disminuyeron por
US$2,871,206 (-25.2%), de US$11,393,944 al 31 de diciembre dc 2018 a US$8,522,738 al 31 de diciembre de 2019,
principalmente debido a uma reduccion de US$2,400,001 en la cuenta de Préstamo por Pagar a Compaiiia
Relacionada, producto de abonos a la misma durante el periodo. Durante el 2018 los pasivos no circulantes
disminuyeron por US$4,629,438 (-28.9%), de US$16,023,382 al 3] de diciembre de 2017 a US$11,393,944 al 31 de
diciembre de 2018, impulsado principalimente por una reduccién de 1US$4,055,000 en la cuenta de Préstamo por
Pagar a Compafifa Relacionada, producto de abonos a la misma durante el periodo.

El Préstamo por Pagar a Compafifa Relacionada, principal pasivo del Emisor, represento el 59% de los pasivos del
Emisor al 30 de septiembre de 2020 (66%, 70% y 75% a diciembre dc 2019, 2018 y 2017, respectivamente},

Patrimonio

Al 30 de septicmbre de 2020 el Emisor cuenta con un patrimonio total de US$27,272,015 (1US$26,929,992, US§
25,659,414 y 1U8$23,561,454 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente). El capital pagado al 30 de
septiembre de 2020 estd compuesto por US$298,794 en acciones (US$298,794, US$E298,794 y US$298,794 al 31
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de diciembre de 2019, 2018 v 2017, respectivamente). Por otro Jado, ¢l Emisor reporta utilidades no distribuidas de
US$27.420,567 al 30 de septiembre de 2020 (US$27,078,545, US§25,807,967 vy U8§23,709,974 al 31 de
dicicmbre de 2019, 2018 v 2017, respectivamente). El nivel de apalancamiento (rofal de pasivos / total de
pairimonio) al 30 de septiembre de 2020 era de 0.3 veees (0.3, 0.5 y 0.7 veces al 31 de diciembre de 2019, 2018 v
2017, respectivamente

2. Liquidez

Al 30 de septiembre de 2020 los activos circulantes del Emisor eran US$2,797,325 y los pasivos circulantes
1JS$702,157. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes)
era de US$2,095,168 v la razén de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) de 4.0 veces.

Al 31 de diciembre de 2019 los activos circulanics del Emisor eran US$1,912,895 y los pasivos circulantes
US$188,698. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Exnisor (activos circulanies menos pasivos circulantes)
era de US$1,724,197 y la razén de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) de 10.1 veces. Al 31 de
diciembre de 2018 los activos circulantes del Bmisor eran US$1,695,439 v los pasivos circulantes US$173,840. Por
ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) era de
US$1.521,599 y la razén de liquidez (activos circulantes enire pasivos circulantes) de 9.8 veces. Al 31 de diciembre
de 2017 los activos circulantes del Emisor eran (J$$2,088,713 v los pasivos circulantes US$211,782. Por ende, a tal

fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) era de (JS$1.876,831 y la
razon de liquidez (activos circulantes cnire pasivos circulantes) de 9.9 veces.

La razon de liquidez al 30 de septiembre de 2020 es inferior a la presentada a los cierres de diciembre de 2019, 2018
v 2017 debido a que la generacién de caja del Emisor esta usualmente concentrada en la segunda mitad del afio,
debido a la distribucién usual de la hidrologia durante el afio, v al hecho que a dicha fecha el Emisor todavia

P

mantenia por pagar los dividendos declarados sobre las utilidades de 2019,
3. Recursos de Capital

Al 30 de septiembre de 2020 el Emisor contaba con un capital pagado de 115$298,794 (US$298,794, US$298,794 ¥
11S$298,794 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, rcspectivamente), correspondiente al aporte por la
capitalizacion de las acciones de la empresa.

El patrimonio neto del Emisor al 30 de scptiembre de 2020 el Emisor es un total de US$27,272,014
(US$26,929,992, US$ 25,659,414 y US$23,561,454 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente),
compuesto principalmente por las utilidades retenidas que ascendian a 118$27,420,567 (US$27,078.545
US$25,807,967 y US$23,709,974 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente).

A la fecha del presente Prospecto el Emisor no mantenia deuda financiera.
4, Resultado de fas Operaciones
Ingresos del Emisor

Al 30 de septiembre de 2020 los ingresos por venta de energia y potencia del Bmisor ascendian a US$3,949,868
(US$7,012,719, US$7,550,521 y US$7,862,789 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente). La cifra
acumulada al 30 de septiembre de 2020 es inferior 4 la presentada a los cierres de diciembre de 2019, 2018 y 2017
debido a que Ia generacién de ingresos del Emisor esta usualmente concentrada en la segunda mitad def afio, debido
a la distribucién usual de 1a hidrologia durante el afio, Sin embargo, al considerar los 12 meses terminados al 30 de
sepliembre de 2020 (es decir, del 1 de octubre de 2019 al 30 de septiembre de 2020) los ingresos ascienden a
1US%$6,479,532. Las variaciones en ingresos entre los afios comparables obedecen principalmente a cambios en el
volumen de la energia generada (lo cual depende de la precipitacion anual) y ) precio de la encrgia comercializada
en ¢l mercado ocasional, ambos factores que no se encucntran bajo el control del Ermisor.

En la Seccion IV.E.1 se presenta un resumen de fa generacion anual de energia del Fmisor, al igual que los precios
promedio histéricos del SIN para venta en el mercado ocasional.
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Costos ¥ Gastos de]l Emisor

Al 30 de septicmbre de 2020 los costos del Emisor ascendieron a un total de USS255,546 (US$1,001,787, USS
531,932 y US$450,483 al 31 de diciembre de 2019, 2018 v 2017, respectivamente). Al considerar los 12 meses
terminados al 30 de septiembre de 2020 (es decir, del 1 de octubre de 2019 al 30 de septiembre de 2020) los costos
ascienden a US$366,781. Los costos del Emisor estan compuestos por el costo de compras de energia y €l costo de
cansmisién de dicha energia. Las variaciones anuales en los costos obedecen principalmente a la hidrologia del afio,
factor que no se encuentra bajo conirol del Emisor, ¢! cual incide directamente la energia generada. Esto pues los
volimenes de compras de energia aumentan a medida que la hidrologia decrece, pues en dichos casos el Emisor
debe adquirir energia en el mercado ocasional para asi poder satisfacer sus requerimientos de entrcga bajo los
contratos de venta con las distribuidoras.

Al 30 de septiembre de 2020 los gastos del Emisor ascendieron a un total de USS$2,118,419 (US$2,916,008,
US$3,096,504 y US$3,045,312 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente). Al considerar los 12
meses terminados a) 30 de septiembre de 2020 (es decir, del 1 de octubre de 2019 al 30 de septiembre de 2020) Jos
gastos ascienden a USS§2,859,713. Los gastos del Emisor estan compuestos de varios tipos, incluyendo
principalmente costos de personal, Impucstos generales, gastos generales y administrativos, y depreciacion. La
depreciacion representa el principal gasto del Emisor, representando US$1,082,383 al 30 de septiembre de 2020
(US$1,473,039. US§1,478,060 y USS1 492,815 al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente).

(Jtilidad Neta del Emisor

Al 30 de septiembre de 2020 el Emisor cuenta con una utilidad neta US$1,356,272 (US$2,755,578, USS 3,480,633y
US$3,780,870 a] 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente). La cifra acumulada al 30 de septiembre
de 2020 es inferior a la presentada a los cierres de diciembre de 2019, 2018 v 2017 debido a que la generacién de
utilidades del Emisor esta usualmente concentrada en la segunda mitad del afio, debido a la distribucién tipica de la
hidrologia en el afio. Sin embargo, al considerar los 12 meses terminados al 30 de septiembre de 2020 (es decir, del
1 de octubre de 2019 al 30 de septiembre de 2020) la utilidad neta asciende a US$2,763,560.

C. Analisis de Perspectivas del Emisor

Considerando que la central hidroeléctrica opcrada del Emisor mantiene un disefio “de filo del agua”, el costo
marginal asignado por ¢l CND es de US$0.00/kwh, mucho menor que el de una generadora térmica y de las
hidroeléctricas con embalses, por lo cual a medida que exisia hidrologia, su despacho al sistema eléctrico es
garantizado y continuo. Actualmente el Emisor mantiene gran parte de la energia contratada por medio de contratos
con las distribuidoras hasta diciembre del 2029. El Emisor vislumbra participar en futuras licitaciones de potencia
y/o energia para contratacion adicional de su generacién futura.

V1L DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Identidad, Funcioncs y otra Informacion Relacionada

1. Directores Principales, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
(a) Directores Principales y Dignatarios

Juan Ramén Brenes — Director y Presidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha dc Nacimiento: 29 de junio de 1967

Domicilio Comercial: Plaza Canaima, Piso 11, Ave. Samuel Lewis
Ciudad dc¢ Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0832-2550

Carreo Electrdnico: info@mendre.net.

Teléfono: (507) 305-1350

Fax: (507) 305-1363
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El Sr. Brenes funge Director de Grupo Financiero BG, S.A., Banco Geuneral, S.A., Electrogeneradora del Istmo,
S.A., Panama Power Holdings, Inc., Inmobiliaria San chando S.A., y Melones | nternanonal il Terminal, Inc.
Ocupé el cargo de Vicepresidente de Finanzas de Multi Holding Corpmatlon desde el 2000 al 2004, y diversas
posiciones ejecutivas en Banco Comercial de Panamd, S.A. desde 1991 al 2000.

Ramén Gonzalez-Revilla L. — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 3 de octubre de 1968

Domicilio Comercial: Plaza Canaima, Piso 11, Ave. Samuel Lewis
Ciudad de Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: (832-2550

Correo Electrénico: info{@mendre.net.

Teléfono: (307) 305-1350

Fax: (507) 303-1363

El St. Gonzélez-Revilla funge como Director de TNT Control de Plagas, S.A. Electrogeneradora del Istmo, S.A. €
Inmobiliaria San Fernando, S.A. Fue Gerente de Proycctos Especiales en BellSouth Panama, S.A. de 1996 a 2000.

No tiene funciones administrativas denwo del Emisor.

Emanuel Gonzdlez-Revilta L. — Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1966

Domicilio Comercial: Plaza Canaima, Piso 11, Ave. Samuel Lewis
Ciudad de Panam4, Repiblica de Panamé

Apartado Postal: 0832-2550

Correo Electrénico: info@mendre.net.

Teléfono: {507)505-1350

Fax: (507)305-1363

El Sr. Gonzalez-Revilla funge como Director de Empresa General de Inversiones, $.A., Grupo Financiero BG, S.A.,
Empresa General de Capital, S.A., y Banco General, S.A. Se desempefié como CEO de Multi Helding Cmporanon
desde 1999 hasta el 2004. Ex Lmba_]ador de Panamé ante los Estados Unidos de América.

No tiene funciones administrativas dentro del Emisor

(M) Ejecutivos y Administradores

Juan Ramon Brenes - Director, Presidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 29 de junio de 1967

Domicilio Comercial: Plaza Canaima, Piso 11, Ave, Samuel Lewis
Ciudad de Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: (832-2550

Correo Electrénico: info@mendre.net.

Teléfono: (507) 303-1350

Fax: (507) 305-1363

E! Sr. Brenes funge Director de Grupo Financiero BG, S.A., Banco General, S.A., Electrogeneradora del Istmo,
S.A., Panama Power Holdiugs, Inc., Inmobiliaria San Funa.ndo S.A., y Melones Imemat}ondl Qil Terminal, Inc.
Ocupo el cargo de Vicepresidente de Finanzas de Multi Holding Coxporatlon desde el 2000 al 2004, y diversas
posiciones ejccutivas en Banco Comercial de Panama, S.A, desde 1991 al 2000.

En su rol como Presidente del grupo el Sr. Brenes mantiene supervisién sobre todas las funciones operativas y
administrativas del Emisor,
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Elvis Sands — Gerente Operativo

Nacionalidad: Panamciio

Fecha de Nacimiento: 8 de marzo de 1981

Domicilio Comercial: Plaza Canaima, Pise 11, Ave. Samuel Lewis
Ciudad de Panama, Replblica de Panama

Apartado Postal: (832-2550

Correo Electrénico: info@mendre.net.

Teléfono: (507) 305-1350

Fax: (507) 305-1363

E] Sr. Sands obtuvo su Licenciatura en Ingenieria Eléctrica v Electrénica en la Universidad Tecnologica de Panama.
Posteriormente obtuvo una Maestria Ejecutiva en Dircecion Empresarial de la Universidad Santa Maria La Antigua
en Panamé. Ademas cuenta con Grado de Certificacion Nivel Il en Termografia Infrarroja por el Infrared Training
Center y Certificacién Nivel I en Analisis de Vibraciones de Maquinarias por ¢l Vibration Institute.

Cuenta con 16 afios de experiencia en el sector eléctrico nacional. Se desempefio entre 2004-2005 como consultor
de pruebas y ensayos de mantenimiento predictivo a equipos de alta tensién para la empresa Soluziona del Grupo
Unién Fenosa. Entre 2005-2010 formo parte del grupo de Operaciones, Mantenimiento y encargado de Soporte
Técnico Electromecanico para las Centrales Hidroeléctricas de AES Panami: La Estrella (48MW), Los Valles
(54MW} y Esti (120MW).

A partir del 2010 ha estado a cargo como (erente de Planta tanto en periodo de construccion, pucsta en marcha y
operacion de Jas Centrales Hidroeléctricas Mendre (19.75MW) y Mendre II (8.4MW) para las Empresas Caldera
Energy Corp. y Electrogeneradora del Istmo, S.A. respectivamente.

2. Empleados de Importancia y Asesores

A 1a fecha de esta oferta, el Emisor mantienc 16 empleados, de Jos cuales las siguientes 2 personas son catalogadas
como gerencia que velan por el continuo desarrollo del Emisor.

o Juan Ramén Brenes - Director, Presidente, y Presidentc Ejecutivo
o Elvis Sands — Gerente Operalivo

Todos los Directores v Dignatarios son designades por el accionista del Emisor. Ninguno de los Directores,

Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, empleados de importancia o asesorcs ha sido designado sobre la base de
cualquier arreglo o entendimiento con accionistas, clicntes o suplidores.

3. Ascsores Legales
Emisor no cuenta con asesores legales internos.

El Emisor ha designado a Arias, Fabrega y Fabrega (“ARIFA”) como su asesor legal externo para la preparacion de
Jos Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia, del Contrato de Casas de Valores, del
Prospecto Informativo, y en ¢l registro de los Bonos en la SMV y en la BVP. Los datos de contacto y direccion de
ARJFA son los siguientes:

Arias, Fabrega & Fabrega
Ubicacion: PII ARIFA, Pisos 9 ¥

10, Boulevard Oeste, Santa Maria Business District Ciudad de Panama, Rep. de Panama
Teléfono: (507} 205-7500

Fax: (507) 205-7001/02
Apartado Postal: 0816-01098

Correo Electrénico: arubinoffi@arifa.com
Contacto: Andrés N. Rubinoff
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4, Auditores

El Emisor no cuenta con auditores internos. El Emisor ha designado a Cheng y Asociados como sus auditores
externos, A continuacién se presenta su direccion y contacto:

Cheng ¥ Asociados

Ubicacion: Calle Primera, £l Carmen, N° 111, Ciudad de Panam4, Rep. de Panama
Teléfono: (507)264-9511

Fax: (507) 263-8441

Apartado Postal: 0823-01514

Correo Electronicor: rafael.salazar@chengyasociados.com

Contacto: Rafael Salazar - Socio

5. Asesores Financieros

El Emisor no cuenta con asesores financieros externos para esta emision,

B. Compensacion

El Emisor puede pagar dictas a los directores por su participacién ¢n la Junta Directiva. A la fecha, ¢l monto total
pagado de dichas dietas ba sido de $15,000 en cada afio entre el 2017, 2018 y 2019. Los Directores del Emisor no
reciben ningtin otro tipo de compensacion por su desempefio como Directores ¥ no se no ofrece planes de opciones
de acciones ni otro tipo de beneficios a los miembros de la Junta Directiva.

€. Gobhierno Corporativo

A la fecha de este prospecto, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o procedimicntos
de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de [ de noviembre de 2003, por el cual se
recomiendan guias v principios de buen gobierno corporativo por parie de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores.

Respecto de los Directores del Emisor, los sefiores Juan Ramon Brenes, Ramén Gonzalez-Revilla L. y Emanuel
Gonzalez-Revilla L. han sido designados en sus cargos por Ja junta de accionistas del Emisor. El Sr. Juan Ramdn
Brenes se desempefia en su cargo desde el 1 de julio de 2004, mientras que los sefiores Ramdn Gonzalez-Revilla L.
y Emanuel Gonzilez-Revilla L. se desempeiian en su cargo desde el 19 de octubre de 2020. Los nombramientos a la
junta directiva del Emisor no cuentan con vencimiento pre-establecido y los mismos sirven en sus cargos hasta
proxima disposicién de la junta de accionistas del Emisor.

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o0 més Divectores mientras permanezcan en ¢l
cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva del Emisor no cuenta con comités de
auditorfa. La Junta Directiva en pleno supervisa Jos informes de auditorfa, los controles internos, y el cumplimiento
con las directrices que guian los aspectos financieros, operativos y administrativos de la gestion del Emisor.

A la fecha de este prospecto, el Emisor tenia 16 empleados, como se detalla a continuacion. El Emisor realiza la
contratacién de personal administrativo y operativo en la medida que existan los requerimicntos.

Al 31 de diciembre de 2017 17
Al31 de diciembre de 2018 15
Al 31 de diciembre de 2019 18
Al 30 de septiembre de 2020 16
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D. Propiedad Accionaria

Directores, Dignatarios
S L 0 0% 0 0
Ejecutivos ¥ Administradores d &

Otros Empleados 0 0% 0 0%

No existen arreglos que incluyan a empleados en ¢l capital del Emisor, incluyendo arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores de la solicitante.
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VIL ACCIONISTAS

La totalidad de las acciones emitidas y cn circulacion del Emisor se encucntran distribuidas de la siguiente manera:

1-,250 0 0 0%
251-500 0 0 0%
501-750 0 0 0%

751-1,000 1,000 i 100%

Derechos de Vote de los Accionistas.

K] derecho a voto es de un voto por cada accion registrada.
Cambios en el Control Accionario

A lIa fecha no existe ningdn arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de control accionario del
Emisor. En los ttimos tres (3) afios no ha ocurrido ningtin cambio en el porcentaje accionario del Emisor.

VIIL. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Saldos vy Transacciones con Partes Relacionadas
A la fecha de este prospecto e} balance de situacién del Emisor dnicamente mantiene como saldos con partes
relacionadas la cuenta por pagar con la empresa Marvista, S.A. por $4,706,737. La Sociedad Marvista, S.A mantiene
directores y dignatarios en comin con el Emisor.

B. Negocio o Contrato con Partes Relacionadas
El Emisor mantiene un contrato de reserva de potencia mediante el cual adguierc 0.1 MW de potencia a
Electrogeneradora del Istmo, S.A. a un precio fijo de $10/kw-mes. Dicho contrato inicio el 1 de abril de 2020 y suite
efectos hasta el 31 dc diciembre de 2022. Aparte de esto, el Emisor no mantienc negocios o contratos, durante el
iltimo afio fiscal, con entidades en que la solicitante o su persona controladora sean parte, o en la que cualquiera de
sus partes relacionadas tenga interés, directo o indirccto.

C. Personas que Brindan Scrvicios Relfacionados al Proceso de Registro

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal del Emisor no tienen relacion accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suseriptor, ¥ Agente de Pago, Regisro y Transferencia, ni
de los Asesores Legales.

D. Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado sevvicios al Emisor respecto de la presentacién de este
Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del Emisor.

IX. TRATAMIENTO FISCAL

I.0s Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozardn de ciertos beneficios fiscales segin lo
estipulado en el Decreto Ley | de 8 de julio de 1999:
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Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital; De conformidad con el Articulo 334 del Texto Gnico
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores v se
regula el mercado de valores de la Repiiblica de Panama (tal como dicho Decreto I.cy ha sido reformado) y el Titulo
If de la Ley 67 de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se considerarin gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacion de valores, siempre y cuando dichos valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado dc
Valores de la Republica de Panama y la enajenacion de los mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006,
en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores cmitidos por personas juridicas, en donde dicha
cnajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera
a4 un tratamiento de ganancias de capital v en consecuencia calculara ¢l Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendré fa obligacion de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enaj enacién, en concepto de
adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrd la obligacion de remitir al
fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgio la obligacion de pagar. Si
hubiere incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El
contribuyente podré optar por considerar el monto retenido por el comprador como ¢l Impuesto sobre la Renta
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la
enajenacion, el contribuyente podrd presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencién efectuada y
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro
del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccion, El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los
valores no sera acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera €stos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al
momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar
evidencia al Emisor de la retencién del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en
concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondienic por la ganancia de capital causada en la venta de los
Bonos.

Impuesto_sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con ¢l Articulo 335 del Titulo XVI del Texto
Unico del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado) v el Titulo II de
la Ley 67 de 2011, los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, estaran exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando fos mismos sean inicialmente
colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serdn colocados a
sravés de la BVP, los tenedores de los mismos gozaran de este bencficio fiscal.

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a traves de tal bolsa de
valores, los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causarn un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (3%) el cual sera retenido en Ia fuente por el Agente de Pago.

X. LEY APLICABLE

La oferta publica de Bonos de que trala este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de Ja Repiiblica de Panama y
a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a csta materia.
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A, ANEXO A — Glosario de Términos
TERMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO

A continuacion, se presenta un glosario de cierlos términos que se utilizan a través del presente Prospecto Informativo.
Los términos en plural harén referencia a los mismos wrminos en singular aqui definidos.

“Agente de Pago™ significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.
“Bonos Globales” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 111.A.7 {a) de este Prospecto.

“Bonos Individuales™ tiene el significado atribuido a dicho ténmino en la Seccidon 1I1LA.7.(b) de este Prospecto.

“BVP" significa 1a Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
“Casa de Valores” tiene el significado atribuido a dicho ténmine en la Seccién [ de este Prospecto.

«“Central de Valgres™ significa cualquier institucién, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como una central
de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignados para su custodia, liquidacién, compensacién y pago
mediante anotaciones en cuenta. Hasta que otra institucién sea asi designada, LatinClear actuara como la Central de
Valores de los Bonos Globales.

“Contrato de Asencia. Registro v Transferencia” significa el contrato suscrito entre el Emisor con la Central
Lafinoamericana de Valores, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos.

“Conirato de Casas de Valores” significa el conirato suscrito entre ¢l Emisor con BG Valores, S.A., como Casa de
Valores exclusiva de la Emision, para la colocacion de los Bonos a traves de la BVP.

“Custodio” significa cualquier institucién, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como custodio o sub-
custodio fisico de fos Bonos Globales. Hasta que otra institucion sea asi designada, LatinClear actuard como el
Custodio de Jos Bonos Globales.

“Dia de Pago de Intereses” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion [1L.A.6 de este Prospecto.

“Dia 114bil” significa un dia que no sea sabado, domingo, dia nacional, dia feriado en la Repiblica de Panama, o un
dia en que los bancos de licencia general puedan abrir por disposicion de la Superintenrdencia de Bancos.

“Documentos de la Emision” significa los Bonos, el Contrato de Casas de Valores, el Contrato de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia y el Prospecto Informativo.

“Délares” 0 “USS$” o “§” significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

“Emision” significa la emisién de bonos corporativos del Emisor por un valor nominal total de hasta Treinta y Cinco
Millones de Délares (1J$$35,000,000.00), autorizada para su venta por la SMYV mediante Resolucion No. SMV-206-
21 de 30 de abril de 2021, descrita en este Prospecto Informativo.

“Emisor” tiene el significado atribuido a dicho término en la Portada de este Prospecto.

“Evento de Vencimiento Anlicipade” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion IILA.18 de esle
Prospecto. :

“Fecha de Expedicién” significa la fecha en que se entreguc al Tenedor Registrado uno o mas Bonos Globales
suscritos por el Emisor y autenticados por el Agente de Pago.




“Fecha de Liguidacién” tiene el significade atribuido a dicho término en la Seccion I de este Prospecta.

“Fegha de Ofarta” tiene el significado airivuide a dicha término sn la Seccidn 1 de este Prospecio.

“Fachz de Redencion™ tene ¢! significado amibuido a dicho término en la Seccion I de este Prospscto.

“Fecha de Vencimiente™ con respecto a un Bone. significa la fecha de vencinuento indicada 2n la Seccidn I de este

Prospecto Informativo.

“Impuesto” significa. respecto a cualquicra persona, todo impuesto. fasa. gravaimen, sehrecargo, mibuio,
contribucion, derecho, tarita u owo carge gubernamental, ya sea de caracter nacional. provincial, municipal o a otro
nivel de gobierno, causado con respecto 2 sus ingresos, wtilidades, ventas, compras, pagos. remssas, iniereses,
hienes, contratos, licencias, concesiones, derechos, o capital, o que dicha persona deba rcicner como agente de
retencion, asi como cualesquiera intereses, recargos y multas sobre éstos, establecidos por una autoridad
competente, va sea de la Repiiblica de Panama o de una jurisdiccion extraniera, incluyendo, de forma ilustrativa, ¢l
impuesto sobre 1a renta, el impuesto de ransferencia de bienes muebles y servicios, el impuesto de timbre, el fondo
especial de compensacion de intersses, el impuasto complementario, las tasas de supervision ¥ regulacion, el
impuesto de ganancia de capital, ¥ los impuestcs o cargos relativos a concesiones administrativas.

“LatinClear” tiene el significado atribuido a dicho término en [a Seccidn 1 de este Prospecto.

“Ley del Mercado de Valores™ tiene ¢l significado atribuido a dicho término en la Seccion I de este Prospecto.

“Mavyoria de Tenedores Reeistrados” significa una cantided de Tenedores Registrados que representen la mayoria
del Saido Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacién en un momento detenmninado.

“Participante” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ITLA.7.(a) de este Prospecto.

“Prospecto” o “Prospecio Informativo™ significa el presente Prospecto.

“Puestos de Bolsas” tienc ¢l significado atribuide a dicho términce en la Seccién I de este Prospecto.

sistro de Bonos” significa el registro gue el Agente de Pago mantendra en sus oficinas principates,

PRS-

en 2| cual anotard (1) la fecha de emision de los Bonos, el aimero de Bonos de cada Scrie de que sea titular cada
Tenedor Registrado, ¥ valor nominal de cada uno de los Bonos; (2) €l nombre y direccidn del Tenedor Registrado de
cada uno de los Bonos que sea iniciaimente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o
cesionario de) mismo: (3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el
monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e miereses; (3) los gravamenes y restricciones
legales y contractuales que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o
representante de Jos Tenedores Registrados o de Ja persona que haya adquirido poder de dirsccion de acuerdo a la
ley: y (7) cualquier otra informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere canveniente.

“Regisira” o “R

“Saldo Insoluto de Capital” significa, en cualquier momento, ¢l saldo de capital adeudado bajo los Bonos.

“SMV” o “Superintendencia dal Mercado de Valores™ sienifica la Superintendencia de] Mercado de Valores de la
A p S P

Republica de Panama.

“Superintendencia de Bancos” significa la Superintendencia de Bancos de la Repiblica de Panama.

“Tenedor Registrado” El término "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" significa aquella(s) Persona(s) a
cuyo(s) nombre(s) un Bono Giobal o un Bono Individual esté en un momento determinado inscrito en el Registro.
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Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva
Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama)

Opinion
Hemos auditado los estados financieros de Caldera Energy Corp. (la Compania), que compranden
el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, los estados de resultados integrales,

cambios en et patrimonio y fluios de efectivo por el afio terminado en esa fecha, v un resumen de
las politicas contables mas significativas y otras notas explicativas.

En nuesira opinién, ios estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacién financiera de Caldera Energy Corp. al 31 de diciembre de 2019,
ios resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afno terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas internacionales de Informacion Financiera (NHF).

Base para la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditeria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIAs). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen con mas detatle
en la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados
Einancieros de nuestro informe. Somos independientes de la Compafia de conformidad con el
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Codigo de Etica del IESBA), junto con los requisitos eticos que son
relevantes para nuastra auditorfa de los estados financierss en la Republica de Panama, y hemos
cumplido las demés responsabilidades éticas de conformidad con esos reguisitos y con el Codigo
del IESBA. Creemos que la evidencia de auditeria que hemos obtenido es suficiente vy apropiada

para proporcionar una base para nuestra opinidn.

Asunto de Enfasis

Caldera Energy Corp. tiene fransacciones Yy relaciones sustanciales con sus companias
relacionadas. Como resultado de estas relaciones, es posible que los términos y condiciones de
tales transacciones pudieran no ser iguales, si tales transacciones se hubieren efectuade con partes
no relacionadas. Las transacciones y los balances con partes relacionadas pudieran tener o no un
impacto significativo en los resultados de las operaciones y pasicion financiera de la Compaiiia.
Nuestra opinion no se modifica con respecto a este asunto.

chengyasociados.com

Calle Primera, El Carmen, N° 111, Panama, Republica de Panama
TEL.. 4507 264-8511 FAX: +507 263-8441 APARTADO POSTAL.: 0823-01-314



Caldera Energy Corp.
(Fanams, Republica de Panama)

Responsabifidades de fa Administracion y de ios Encargados del Gobierno Corporativo en Relacion con
fos Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF v del centrol interno gue la Administracién determine que es
necesario para permisir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores materiales, ya
sea por fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad
de la Compania para continuar comeo negocio en marcha, revelande, segin corresponda, los asuntos
relacionados con la condicion de negocio en marcha vy utilizando la base de contabilidad de negocio en
marcha, 3 mechos que fa Administracién tenga la intencidn de liquidar ia Compafia o cesar sus
operacioneas, o bien no haya otra alternativa realista.

Los encargados del aobiernc corporative son responsables de la supervision del procese de
informacion financiera de la Compania.

Responsabiiicdades del Auditor en Relacion con ls Audiloriz de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtensr una seguridad razonable acerca de si los estados financieros, en su
conjunto, astan libres de errores de importancia relativa, debido va sea por fraude o error, y emitir
unr informe de auditoria gque contenga nuestra opinion. La seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada de conformidad con las NIAs
siempre detectaré un error de importancia relativa cuandc este exista. Los errores puadan deberse
a fraude o error y se consideran de importancia relativa si, de forma individual o en su conjunto,
puede preverse razonablemente gue influyan en las decisiones economicas gue los usuarios toman
hasandose en estos esiados financieros.

Camo parte de una auditoria de conformidad con las NIAs, aplicarmos nuestro juicio profesional vy
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Nosotros tambicn:

. Identificamos vy evaluamos los riesgos de errores de impartancia relativa en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o errar, disefamos y aplicamos procedimientos de aucitoria
para responder a esos riesgos, y obienemos evidencia de auditoria gue sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra cpinidn. El riesgo de no detectar un error
de importancia relaliva debido a fraude es mas alto que en el caso de un error de imporiancia
relativa debicc a error, va que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones
intencionales, manifestacicnes intencionalmente errdneas o la evasién del control interno.

. Obtenemos cntendimiento del control interno relevante para la auditoria con ¢ fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero ho con el
propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compania.

. Evaluamos fo apropiado de las politicas de contabilidad ulilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables v la correspondiente informacion revelada por la Administracion.
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Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama}

. Concluimos sobre lo apropiado del uso, por parte de la Administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, en base a la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o condiciones
que puedan proyectar una duda importante sobre la capacidad de la Compafia para continuar
como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiers gque llamemos la atencién en nuestro informe de auditor sobre
l2 correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si tales revelaciones no
son adecuadas, que modifiguemos nuestra opinidn. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditaria obtenida hasta la fecha de nuestro infarme de auditoria. Sin eambargo,
los acontecimientos o condiciones futuras pueden hacer que la Compafia deje de ser un

negocio eén marcha.

. Evaluamos la presentacidn en su conjunto, 13 estruciura general y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan lzs
transacciones y hechos subyacentes de una manera gue togra una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados del gabierno corporative en relacion con, entre olros asuntas,
el alcance y ia oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos importantes de
auditoria, incluidas las posibles deficiencias significativas en el control interno gue identifiqguemos

durante nuestra auditoria.

Sen £
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29 de febrero de 2C20
Panama, Republica de Panama



Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de situacion financiera

31 de diciembre de 2019

Activos

Activos circulantes:

Efectivo

Cuentas por ¢cobrar - clicntes

Cuentas por cobrar - otras, neto

Adelantos a proveedores

Gastos e impuestos pagados por adelantado
Otros aclivos

Total de activos circuiantes

Activos no circulantes:

Propiedad, planta y equipo, neta

Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas
Crédito incentivo fiscal por inversion directa
Total de activoes no circulantes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos circulantes:

Cluenzas por pager - proveadores
Dividendos por pagar

Gasfos acumulados por pagar
Reserva dal fondo comun

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes:
Préstamo por pagar - companias refacionadas
Prima de antigliedad e indamnizacién

Ingreso diferido por crédito fiscat por inversion directa

Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Compromisos

Patrimonio:

Acciones comunas, autorizadas, emitidas y en circulacién
1,000 acciones sin valor nominal, al valor indicado.

Utiligades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonic

Total de pasivos y patrimonio

Véanse las notas que acompanan a fos estados financieros.

Notas

RN RS N XY

o W mw

14

2019 2018

3/. 167,822 208,561
1,202,598 1152.361

5,390 4,775

9,869 33.371

347,541 204,454

89,675 91,917

1,912,895 1695.439
30,925,543 32,251.664

- 2,934

2,802,990 3,277.6:
33,728,533 35,531,756

B/. 35,641,428 37,227,198
B/. 147,854 1,231
- 375

33,527 31174

7,517 31,060

188,698 17%.840

5,706,737 8,106,738

13,011 10,045

2,802,990 3,277,161
8,522,738 11,593,944
8,711,436 1,567,784

298,794 298,794
27,078,545 25,807,967
(447,347) (447.347)
26,029,992 25.659,414

B/. 35,641,428 37,227,198




Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados integrales
AfRo terminado el 31 de diciembre de 2018

2019 2018
Notas

ingresos:
“Yenta de energia y potencia B/ 7,012,719 7,550,521
Costos de energia:
Comprzs de energia 857,500 333,180
Costos ac transmision 144,287 138,752
Total de costos de energia 1,001,787 531,232
Utilidad bruta en operaciones 6,010,932 7,018,589
Gastos:
Costos de personal 15 302,499 296,325
Impuestos generales 140,465 15,881
Generales y administrativos 16 1,000,005 1,206,238
Depreciacion 8 1,473,039 1,478,060
Total de gastos 2,916,008 3.096,504
Utilidad en operacion 3,094,924 3.922,08%
Otros ingresos (egresos):
Infereses ganados 1,447 1,561
Ingresos misceldneos 20,650 24,078
Ganancia (pérdida) en venta de acgivo fijo 7,009 (2,920)
Total de otros ingresos, neto 22,106 32,719
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 3,124,030 3,954,804
Impuesto sobre la renta:
Corrienle 842,623 1,050,271
Diferido por crédito fiscal por inversion directa (474,171} (576,100)
Total de impuesto sobre la renta 18 368,452 474171
Utilidad neta B/. 2,755,578 3,480,633

Veanse las notas que acompafan a los estados financieros.



Caldera Energy Corp.
(Panama, Repuzlica ce Panama)

Estado de cambios en el patrimonio

Afio terminado el 31 de diciembre de 2019

Nela

Saldo al 31 de diciembre de 2017 B/

Dstripucicn de d'videndoas 12
Utitidaa neta

Impuesic compieamantario
Safdo al 7 dc diciembre de 2018
Distribucion de dividendos

utilidad neta

saldo al 31 de diciembre de 2019 B/.

Véanse las nctas que acompaian a los estados financieres.

Accicnes Utihidades Impuesto Total
comunes no cistribuidas c_o_!"’\piementario cle patrimonio
298,794 23709974 (447,514) 23,561,452

- {1.282,647) - £1,382,640)
- 3,480,633 - 3,480,633
- - (33) £33)
298,794 25807 967 (447.347) 256859,411
- {1,485,000) - {1,485,000)
- 2,755,578 - 2,755,578
298,794 27,078,545 (447,347) 26,929,992




Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo

Afio terminado el 31 de diciembre de 2019

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Ajustes por:

Depreciacion

Provision de prima de antighedaa e indemnizacion
Ganacia (perdida) en venta de activo

Ingresos por intereses
Resultados de las operactones antes de cambios en el capital de trabajo

Cuentas por cobrar - clientes

Cuentas por cobrar - otras, nato

Adelantos a proveedores

Gastes e impuestos pogados por adzlantado
Olros activos

Cuentas por cobrar y por sagar - companias relacionadas
Cuentes por pagar - proveedores

impuesto sobre a renta pagado

(3astes acumulados por pagar

Reserva del fondo comun

Prima de antigiiedad e indemnizacion
Efectivo generado por las operaciones

Intereses cobrados
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adguisicion de propiedad, planta ¥ eguipe

Ganancia en venta de activo fijo

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Abono a préstamo por pagar - compaiias relacionadas
Impuesto complementaric

Dividendos pagados
Efectivo neta utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucién neta en al efectivo
Efectivo ai inicio del afio
Efectivo al final det afo

Partidas no monetarias:
Crédiio incentivo fiscal por inversidn directa

Ingreso diterida por crédito fiscal por inversion directa

Veanse las notas que acompanan a los estadas financieros.

2019 2c128
3/, 3,124,030 3.954,804
1,473,039 1,478,060
4,215 3.469
(7,009) 2,920
(1,447) (1,551)
4,592,328 5.437,692
(340,237) 470,927
(615) (4.593)
23,502 4.313)
(143,087) (93.282)
2,242 2,242
2,934 209,569
36,623 44.871
(368,452) (585,929)
2,153 (1.684)
(23,543) 31,060
(1,249) (1,807}
3,983,099 §504,753
1,447 1,361
3,584,546 5.506,314
(148,790) (9€,308)
8,881 5.000
(139,909) (91.308)
(2,400,001)  (4,055.000)
- (33
(1,485,375) (1.382,266)

(3,885,376) (5,447,299)
(40,739} (22,293)
208,561 220,854

B/ 167,822 208,561
B/. (474,171) (576,100)
B/ 474,171 576,100
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Notas a los estados financieros

31 de diciembre 2012

H informacion general

Caldera Energy Corp. (le Compafia) fue canstituida el 21 de agosto de 2003, mediante Escritura
14,368 y su principal actividad consiste en operar una planta de generacidn hidroeiectrica de 19.75
megavatios (MW) ubicados en el Rio Chiriqui. en la Provincia de Chiriqui, Republica de Panama. A
partir del afo 2010 inicié formalmente sus operacionas.

Caldera Holdings, Ltd. es propietaria 100% de las acciones emitidas y en circulacion de Caldera Energy
Corp.

Los estagos financieros de Caldera Energy Corp. al 31 de diciernbre de 2019, fueron autorizacdos para
sU emision por la Administracion de la Compafiia el 29 de febrero de 2020.

2 BRBesumen de poiticas importantes de contabilidad

Declaracidn de cumplimiento

Los estados financieros de Caldera Energy Corp. han sido preparados de confarmidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), del Consejo de Normas internacionales de
Contabilidad (1ASB) v las interpretaciones emitidas por el Comité Permancnte de Interpretaciones de

la IASB en al afo corriente.

Base de preparacion
Estos estados financieros han sido preparados sobre la base dei costo histérico y estén expresados

en balboas (B/.), unidad monetaria de [a Republica de Panama, lacual estaa la par v es de libre cambio
con el délar ($) de los Estados Unidos de America.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas unifermemente por Caldera Energy Corp., las mas
importantes sc detalian a continuacion:

Efectivo
El efectivo incluye cfectivo en caja y banco y depositos mantenidos a disposicién en bancos €

inversiones en depdsitos a corto plazo, con vencimientos originales de tres mesas 0 Menos y gue
estdn sujetos a un riesgo insignificante de cambio en el vaior, El efectivo v equivalentes de efectivo
se ragistran en el estado de situacion financiera al valor nominal.

Instrumentos Financieros

Activos financieros
Los activos v pasives financieros se reconocen cuando la Compafiia es parte de las provisiones

contractuales de un instrumento financiero y se rmiden inicialmente al valor razonable ajustado por
los costos de transaccion.

Los activos financieros se dividen en las siguientes categorias: deudores comerciales y ctras cuentas
por cobrar; activos financieros al valor equitativo a traves de ganancia o pérdida; y activos financieros
disponibles para la venta. L.a administracion asigna los actives financieros a las diferentes categorias
on o} reconocimiento inicial dependiendo del propésito para el cual fueron adquiridos. La designacién
de los activos financieros se reevalda en cada fecha de preparacion de informes en la cual esté
disponible una opcidn de clasificacion o tratamiento contable.
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Cuentas por cobrar
Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos

fijos o determinables gue no son cotizados en un rmercado active. Los deudores comerciales y cuantas
por cebrar de partes relacionagdas se clasifican como préstamos y cuentas por cobrar. Los deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar se contabilizan luego del reconocimienio inicial al costo
amortizado usando el método de intergs efectivo, menos la provisidn para deterioro. Cualguier
cambio en su valor a través de deterioro o reversion de deterioro se reconoce en el estado de

ganancias y pérdidas.

La provision contra deudores comerciales se realiza cuando existe evidencia objetiva de que la
Compania no podré cobrar todas ias sumas adeudadas de conformidad con los plazos originales de
esas cuentas por cobrar. El monto del valor nominal del active se determina como la diferencia entre
el importe ervibros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. La provision
e calcuta en base a un analisis de cobrabilidad de cartera y en base a otros factores qus, a juicto de
la gerencia, ameritan consideracion actual en {a estimacion de posibles pérdidas. El monto de la
provisicn s2 reconoce en el estado de resultados.

Pastvos financieros
Los pasivos financieros de la Compaiia incluyen préstamos, proveedores y otras cuentas por pagar,

ios pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado utilizando el método de interés
efectivo.

Se realiza una evaluacién del deterioro por o menos en cada fecha de cierre dzl balance de situacion.

Pasivos financieros no derivados
Inicialmente, la Compania reconoce los instrumentos de deuda emitidos y los pasives subordinados

en la fecha en que se originan. Todos {os otros pasivos financieros, son reconocidos inicialmente en la
fecha de la transaccidén en la que la Compahia se hace parte de las disposiciones contractuales de!

instrumento.

La Compafifa da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones contractuales se cancelan ©
expiran.

La Compania clasifica los pasivos financieros no derivados en ia categoria de otros pasivos financieros.
Estos pasivos financieros mantenidos son reconocidos iniciaimente a su valor razonable mas cualquier
costo de transaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, estos pasivos
financieros se valorizan al coste amortizado usando el método de intergs efectivo.

Los otros pasivos financieros se componen de préstamos y cbligaciones, sobregiros bancarios,
deudores comerciales y otras cuentas por pagar.

Capital social

Acciones comunes
Las scciones comunes son clasificadas como patrimonio.

Acciones preferidas
El capital social preferente se clasifica como patrimonio si no es recuperable, o 1o es sglo como una

opcién para la Compafia, y los dividendos son discrecionales. Los dividendos correspondientes son
reconocidos come distribuciones dentro del patrimonio, posterior a la aprobacion de los accionistas.

El capital social preferente es clasificado como un pasivo si es recuperable en una fecha especifica ©
por opcidn de los accionistas © si tos dividendos pagados no son discrecionales. Los dividendos se
reconocen como gastos financieros en resultados cuando se incurran.
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Estimaciones contables
La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas internacionaies de

informacion Financiera; requiere que la administracion de iz Compania efectue un nameroc de
estimaciones v supuestos ralacionados a 12 presentacion de activos, pasivos y pasivos contingentes.
Los resuliados actuaies puaden diferir de estas estimaciones. La estimacion mas significativa,
relacionada con los astados financieros es la vida Util de la propiedad, planta y equipo.

Propiedad, planta y eguipo
La propicdad, planta y equipo al inicio de las actividades de la Compafia fueron registrados a su valor

en etapa de desarrclio y las adquisiciones posteriores estan registradas al costo, menos la
depreciacion acumulada vy el importe acumulado de cualauier pardida por deterioro.

La depreciacidn se determina siguiendo el mélodo de linaa recta sobre s base de la vida util estimada
de los activos, representada por la tasa de depreciacion. La depreciacion anual se reconoce como
gasto en el estado de resultados integrales. Las obras en curso estan registradas al coste.

La vida Otil estimada de los activos es como sigue:

Vida 1itil
Equipo 5 - 30 afos
Equipo rodante 5 anes
Software 3 anos
Planta hidroeléclr:ca 25 - 40 ahocs
Mobiliario 5 ahos
Mejoras 5-1C afios
Herramientas y ¢quipos meanores 5 - 30 anos

Los desembolscs incurridos una vez el active ha sido puesto en uso se capitalizan como costo
adicional del active, solamente cuando as probable que tales desembolsos resultan en beneficios
ccondémicos futuros superiores al rendimiento normal evaluado originalmente para dicho activo. Los
desembolsos para mantenimiento y reparaciones se reconocen como gasto del gjercicio en el que son
incurridos. Cuande un activo fijo se vende o es retirado del uso, su costo y depreciacién acumulada
se eliminan y la ganancia o pérdida resultante se reconoce como iNgresos O egresos en el estado de

resultados integrales.

Préstamos v costo de préstamos
Los préstamos son reconocidos al costo. Lo que es esencialmente lo mismo gue el valor razonable.

Cualguier diferencia entre la ganancia y el valor de redencion se reconoce en el estado de rasultados
integrales y usando el métode de interés efective.

Los préstamos se clasifican como pasivos no cotrientes a menos gue la Compafiia tenga derachos
incondicionales para diferir la liquidacion del pasivo durante por lo menos 12 meses a la fecha de cierrs
del estado de posicion financiera. Todos los demas costes de préstamo se reconocen en el estado da
resultados integrales del periodo an el cual se incurren.

Deterioro de activos
En cada fecha de preparacion de informes, la Compafia evallia si existe indicio de que un activo pueda

haberse deteriorado.

Se reconoce una pérdida por deterioro per la cantidad por la cual el importe en libros del active
excede su importe recuperable. El importe recuperable es el valor equitative mas alto de un activo
menos los costos para la venta v el valor en uso. Para los fines de evaluacion del deterioro, los activos
se agrupan en los niveles mas bajos para fos cuales hay flujos de efectivo identificables en forma
separada (unidades generadoras de efectivo).
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Si se reconoce una pérdida por deterioro, el importe en libros del active (unidad generadora de
efectivo) se reduce a su importe recuperable o cero. Una pérdida por deteriore s= reconoce
inmediatamente como un gasto en et estado de resultados integraies.

Una reversion de una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente como ingresa en el estado
de resultados :ntegraics.

Al 31 ge diciembre, la Compania no prasenta indicios de deterioro.

Provisiones
Las provisiones se reconocen solo cuande la Compafia tieng una obligacion presente (legal ©

implicita) como resultado de un evento pasado, es probable qua se requieran recursos para liquidar
la obligacién, y se puede emitir confiablemente el monto de la obligacion. Las provisiones sae revisan
en cada ejercicio y se ajustan para reflejar la mejor estirmacion que se tenga a la fecha del estado de
situacion financiera. Cuando el efecto del valor del dinero en el tiempo es importante, el monto de la
provision es el valor presente de los gastos que se espera incurrir para cancelarla.

Pasivas ¥ activas contingentes

Los pasivos contingentes no se recondcen en los estacdos financieros, solo se revelan en nota a los
estados financieros, a menos que la posibilidad de una salida de recursos sea mas qus remota. Los
activos contingentes no se reconocen en los estados financieros, solo se revelan cuando es seguro

que se producird un ingresc de recursos,

Reconocimiento de ingresos
Los ingresos se reconacen como sigue: {@) ingresos por venta de energia eléctrica sobre una base

mensual por la energia eléctrica entregada en el mes anterior, (b} ingresos por potencia sobre base
mensual por la potencia entregado en el mes anterior. Los demas ingresos, se reconocen cuando se

devengan.

L.os ingresos por venta de energia y potencia se reconocen contra facturacion siendo las facturas por
energia y potencia suministradas el mes previo, en cumplimiento a las regutaciones vigentes en el
rmercado eléctrico y a lo pactado a los contratos de suministro.

ingresos por intereses
i 05 ingresos v gastos por intereses se reconocen sobre 13 base de devengado utilizando el método

de interés efectivo.

Gastos operativos
Los gasios operativos se reconocen en resuftados al momento de utilizar el servicio o en la fecha en

gue se incurren.

Impuesto sohre [a renta

Corriente
El impuesto sobre la renta corriente estimado por pagar schre la renta gravable para el afio, utilizando

las tasas vigentes a la fecha def estado de situacion financiera y cualguier otro ajustc sobre el impuesteo
a pagar con respecto al ano anterior.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuesto por pagar y/o por cobrar en
aros futuros, que resulta de diferencias temporales gravables y deducibles. Las diferencias temporales
son diferencias entre tos montos de un activo © pasivo segun & estado de situacion financiera y su

base fiscal. Estas diferenciss se esperan reversar en fechas futuras.

Los pasivos por impuesto diferido deben ser medidos 2 las tasas de impuestos gue se espera apliquen
al ejercicio cuanda el pasivo se liguide, basados en tasas de impuestos que hayan sido decretadas a

fa fecha del estado de situacion financiera.
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Los actives por impuesto diferido se reconocen en la medida en que es probable que la ganancia
gravable fuiura este disponible contra la cual se pueden ut:hzar las diferencias temporales. Los activos
y pasivos por impuesto diferide se compensan cuando existe un derecho legal aplicable que permite
gue se compensen activos corrientes por impuecstos contra pasivos corrientes por impuestos v se
pretende liquidarlos sobre una base neta.

Al 31 de diciembre, 1s Compafia no prasenta diferencias temporales que generan impuesto sobre la
rents diferido.

Administracién del riesgo de instrumentos financieros
Factores de riesqos financieros
: as actividades de la Compafia estan expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de

mercado (incluyendo riesgo de tasz de interés), riesgo de credito y riesgo de liquidiez.

Riesago de creédito
La Compania no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. Las regulaciones en el

mercado electrico establecen politicas que aseguran el cabro de las facturas. La politica que minimiza
el riesgo de crédito es la garantia irrevocable, la cual consiste en que cada cliente que vande o compra
energia debe depositar un fondo aquivalente a dos meses de lo que se estime comprara. Una vez se
le ernite 1a facturs al cliente, este tiene una facha establecida a pagar, de no hacerlo se utiliza el fonde
gue se deposité como garantia y con este se cancela a misma.

Riesgo de fluics de efective y riesgo de tasas de interes
Los ingresos y los flujos cle efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente independiente
de los cambios en las tasas de interés, ya que 1o Compania no tiene activos importantes que generen

interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de liquidez
La Compania requicre tener suficiente efective para hacer frente a sus obhligaciones. Para ello cuenta

con suficiente efective 2n caja v bancos o en equivalentes de facil reaiizacion.

Los siguientes son los vencimientos contractuaies de los pasivos financieros:

2019
Vaijor 6 meses 6al2
registrado 6 menos meses Un aficy
mas
Obligaciones financieras B/. 5,706,737 - - 5,706,737
Cuentas por pagar - -
provesdores 147,854 147.854 -
B/. _5,854.591 _ 147,854 . - 5,706,737
2018
Valor 6 meses 6al2
registrado & menos meses Un aio v
as
Obligaciones financieras B/. 8,106,738 - - 8.106,738
Cuenigs por pagar -
proveedcres 11231 m231 -

B/. 8,217,969 11,231 - — = _8106.738
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Administracidn de riesao de capitaf

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la Compania
para continuar como negocio eén marcha, con el objetive de proveer retarnos a sus accionistas y
beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optirna de capital que reduzca ei costo

de capital.

La Compaiiia monitorea su capita! sobre la base de razén de apalancamiento. El apalancamiento es
ei resultado de dividir la deuda neta entre ef tota! del pairimonio. La deuda neta se calculz con el total
de prostamos, que se muestran en el estado de situacion financiera, menos el efectivo.

A continuacion, se muestra la razon de apalancamiento de la Compafiz al 31 de diciembre:

2019 2018
Obligaciones financieras B/. 5,706,737 8,106,738
Menos: efectivo y equivalente de cfectivo } 167,822 208,561
Deuda neia B/ 5538915 _ .7898177
Total de patrimonic B/ 26,929,992 _ 25.659.414
Razon de apalancamiento —0.2] —Q.31

NIfF ~ Nuevas normas e interpretaciones aprobadas al 31 de diciembre de 2019, gue ain no _son

efectivas a esa fecha
A la fecha de la autorizacian de los estados financieros, existen nuevas normas e interpretaciones que

han sido emitidas, perc no son efectivas al 31de diciembre de 2019, por lo tanto, no han sido aplicadas
en la preparacion de los estados financieros.

« Marco Conceptual - (Enmienda) - El Marco Conceptual para la informacién Financiera es la
base sobre la cual el IASB desarralla nuevos estandares de contabilidad. El Marco revisado
contiene cambios qgue establecerdn una nueva direccion para las NIIF en el futuro, fecha
efectiva ei 1 de enero de 2020.

« NIIF 3 - (Enmienda) - Combinacion de Negocios - proporcionan mas orientacion sabre la
definicion de un negocio y puede requerir uns evaluacion compleja para decidir si una
transaccion es una combinacidn de negocios O una adquisicion de activos, efectiva para
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2020.

e NIC? - (Enmienda) - Presentacion de Estados Financieros - Anima a las empresas a aplicar
juicios de materialidad en la preparacién de estados financieros v divulgacion de politicas
contables, fecha efectiva ¢l 1 e enero de 2020,

« NIC 8 - (Enmienda) - Poiiticas Centables, Cambios en las Estimaciones Contables v Errores -
Anima a las empresas a aplicar juicios de materialidad en la preparaciéon de estados
financieros v divulgacion de politicas contables, fecha efectiva el 1 de enero de 2020.

« NIC 39 - (Enmienda) - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion - Aborda las
incertidumbres relacionadas con la reforma en curso de las tasas interbancarias ofrecidas

(IBOR), fecha efectiva el 1 de enero de 2020.

« NIF 7 - (Enmienda) - Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar - Aborda las
incertidumbres relacionadas con la reforma en curso de las tasas interbancarias ofrecidas

(IBOR), fecha efectiva &l 1 de enero de 2020.
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e« NIIF 9 - (Enmienda) - Instrumentas Financieros - Aborda las incertidumbres refacionadas con
la reforma en curso de las tasas interbancarias ofrecidas (IBOR), fecha efectiva 2| 1 de enero

de 2020.

« NIIF 17 - Contratos de Seguro - Establece principios para el reconocimiento, medicion,
presentacion e informacion & reveiar de los contratos de seguros, efectiva para periodos

anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2023.

De acuerdo a la Administracidon de la Compafia, estas normas y enmiendas no tendran un sfecto

significativo en los estades financieros.

3 Efectivo
Al 31 de diciembre, la Companfia mantenia el efectivo, detallacte de 2 siguiente manera:

2019 2018
Caja menuda B/. 1,100 1100
Cuenta de ahorro
Banco General, 5. A, 77,466 164,866
Cuentas corrientes
Banco General, S. A 85,119 28,431
The Bank of Nova Scotia 4,137 4.164
89,256 42.595

B/. 167,822 ____ 208.56]

4 Cuentss por colwrar ~ clientes

Al 31 de diciembre, la Compafiia mantenia cuentas por cobrar - clientes, por la suma de B/1,292,598
(2018 - B/.1.152,361), las cuales representan cargos a clientes por suministro de energia y potencia. La
Caompafia se rige por las reglas de mercado mayorista de electricidad emitidas por iz Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos de la Republica de Panama; que establece la obligacion de pago a

30 dias de recibida la factura.

S  Cuentas por cobrar - otras, neto

Al 31 de diciembre, la Compafia mantenia cuentas por cobrar - otras, detalladas de la siguiente

manera;
2019 2018
Reembolscs de costos B/. 7,991 6,723
Cuentas por cobrar emplzados 8 591
Provisidn para cuentas incobrables (2,609) (2,609)

B/. 5,390 4775
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& rdelantos s proveadorss
Al 31 de diciembre, los adelantos a proveadores se detallan asi:

2019 2018
Electrin Ingenieria, S.A. B/. 2,852 2,820
11158

Ingenieria y Productos Electromecanicos 1,477

Compafiia Chiricana De Automoviles - 17,950
Nederlander Overseas Corp. - 1,411
Fastenal Panama. S. A, 491 -
Lucio Galvez Ingenieros, S.A. 5,000 -
Otros 49 32

B/, __. 9862 ___ 3337l

7  Gastos e impuestos pagados por adelantade
Al 31 de diciembre, los gastos e impuestos pagados por adelantado se detallan a continuacion:

2019 2018
Impuesto sobre ja renta pagado por adeiantado B/. 207,649 101,830
Seguros 103,206 100,428
Otros 36,686 2.086

B/. 347541 204,454




Caldera Encrgy Corp.
{Panama Repunlica de Fanama)

vmler ceic enlbros a 3 oo dicierae de 2

Acic onas

vertan © descaes

Deprecation po descarle

Depreviacon

1 or neto pritbras & Sl cle diziembre de 1018
Adiciones

Ventas o descartes

Depreeiacion pordescarie

Oapreciacion

Valar ncte &n libros al 31 da diciembre de 2079
&l goslo

P LCIAZION AZJM AR
lor et e ot al 31 do draiombre e 2068

Al casto
Depreciocion acumulada
Valer neta en libres af 33 de dicicmbre de 2019

Eawanc, Planta b-orramiencas v
Tareeas ZqQupo radasts midOENECir ca Mobilianio M acan 20U pOS MENCITy Total
18857 G S6I 580 §5.37¢ i3.530 23.25°606 2732 112557 T3 641535
- L0 - - . @22 - £2.794 95.30%
- (32604} - - . . {3660
- %0 - - - - 31682
- (5C.658) {1z 2293 (9573 (835927 (1.381; (79,309 (1.47£.083;
1965,321 6455438 zabs 23,085 678 2257 IO 32251864
- 76,835 52400 - - 2,461 = 10,094 45,790
- (1,872} <28,00) - - - - - (28,872)
- - 28,100 - . - - - 24,100
- (535,215) (20,783} (784 (835,927) 41,015) {78,3049) o 1.473,93%)
1,396,521 5,995,586 1.87% 22,259,752 3,713 216,455 1,183,395 30,825,543
1182.52¢ 13¢.036 31695,550 18525 15041 117250 ABIBLC24
- 107 4DL) X (559121 {7k 5283 ) - 715,920,360}
1123.521 TR PR 7 767 i SRR
1,186,521 1,310,225 26,598 31,696,290 21,056 n3,021 113,395 46,500,842
- {5.714,6%%9) LH4.519) (9,437,138) 7,3453) (496,586) . - {15,375.299)
166,531 5,805.556 TR 22,259,752 3715 216,955 3,163,355 30,325,543
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8 Cuentas por cobrar y présitamo por pagar - compafiias relacionadas
Al 31 de diciembre, la Compania mantenia cuenta por cobrar a sus compaiias relacionadas de la

sigwiente manera:

Cuentas por cobrar:
inmobiliaria Rio Caldera, 5.A. 3/ .

Estas cuentas no generan intereses, ni tienen fecha de vencimiento.

Préstamos por pagar:
Al 21 de diciembre, la Compafia mantenia préstamo por pagar - parte relacionada por la suma de

B/.5.706,737 (2018 - B/.8,106,738).

ia Compania mantenia un contralo de ¢rédito con la empresa Marvista, S. A, firmado el 31 de
diciembre de 2015, por la suma de hasta B/.20,007,800, con vencimiento en noviembre 2016; en esa
misma fecha Marvista, S. A. comunicd su compromiso de renovar dicho préstamo por un periodo
adicional de 5 afios a partir de la fecha de vencimiento mencionada. Este compromisc no geners

intereses y esta garantizado por credito general de la empresa.

16 Préstamos por pagar
Al 31 de diciembre, la Compafia tiene disponible B/.2,500,000 de lineas de crédito no utilizadas.

The Bank of Nova Scotia

La linca de crédito mantienzs las siguientes condiciones:

Tasa de interés LIBOR mas 2.75% con vencimiento de 120 dias, renovable a opcidn del banco, por la
suma de B/.1,500,000.

Durante la vigencia de la linea de crédito na debe haber cambios materiales en la estructura accionaria
det deudor que impligue un cambio en el control, ni fa linea de negocio sin el consentimiento del

banco.

El deudor se compromete a no vender, ceder, arrendar, permutar, pignorar, hipotecar o en cualquier
forma enajenar o gravar cualquiera de sus activos o los de sus subsidiarias y/o afiliadas, sin el previo

cohsentimiento del banco.

11 Cuentas por pagar - provesdores
Al 31 de diciembre, la Compafia mantenia cuentas por pagar - proveedores por ta suma de B/147.854

(2018 - B/.1N1,23N).

12 Gasios acumulados por pagar
Al 31 de diciembre, los gastos acumulados por pagar sc detallan asi:

2018 2018

Provision para vacaciones g/, 19,202 16,706
Provision para décimo tercer mes 813 3,020
Prestaciones sociales 12,886 10,984
426 464

Otros
3/ . 33,327 31174




Caldera Energy Corp. 18

{Panama, Repulblica de Panama)

1% Reserva gel fondo comin

Al 21 de diciembre, la Compafia mantenia una reserva por la suma da B/.7,517 (20/8 - B/.31.060),; la
cual es utiiizada para cumplir compromisos de mejora de infraestructura y servicics comuniiarios con
la comunidad donde esté ubicaca la planta.

14 Pritms de antigbedad ¢ indemnizacion

De acuerdo con la legisiacion laborai vigente, a la terminacién de todo contrato por tiempo indefinido
cualquiera gue sea la causa de terminacion, el trabajador tendra dereche a recibir de su empleador
una prima de antigledad, a razén de una semana de salario por cada ano trabajado dasde el inicio de

la relacion laboral.

4l 31 de diciemnbre, la Compania mantenia una reserva de prima de antigledad e indemnizacion, para
cubrir dichos compromisos por la suma de B/.13,011 (2018 - B/.10,045) a esa2 misma fecha, la Companiia
no habia creado el fondo de cesantia.

i

Al 31 de diciembre, los costos de personal se detallan de la siguiente manera:

2019 2018

Salarios, vacaciones y deécimo tercer mes B/. 257,710 252,584
Cuota patronal 40,574 29,082
Prima de antigliedad e indemnizacion 4,215 3.759
B/. 302,489 206,323

15 Gazstes generzies y adminisirstivos
Al 31 de diciembre, los gastos generales y administrativos se detallan a conlinuacion:

2019 2018

Honorarios profesionales B/ 55,740 97.848
Vigilancia y seguridad 41,604 41,328
Luz, agua v teléfono 16,099 16,333
Alguiler 39,908 13,762
Combustible 14,049 17,169
Viaticos vy viajes 92,548 89,51
Reparacion y mantenimiento 206,862 337,738
Transporte 36,397 36,436
Utiles de oficina 2,099 2,488
Seminario y entrenamiento 148 769
Seguros 329,896 314,185
Cargos bancarios 2,032 1,101
Aseo y limpieza 2,948 2,750
Apovyo a la comunidad 25,000 63,160
Uniformes 3,891 7,812
Correos 2,995 1,445
Cafeteria 4,212 3,189
Tasas 79,286 90,749
Dietas 15,000 15,000
Atlenciones 136 217
Gastos no deducibles 1,220 244
Miscelaneos 27,935 24704
B/. __1000005 __ 1206238

Costos de personal
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17 Compromisos

Contratos de energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio y julic de 2011 con tlektra
Noreste, S. A, Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S.A. que abarcan los periodos comprendidos del 1 de enero de 2015 al 31 de
diciembre de 2029, Elcompromiso es de 3MW de potenciay su energia asociada. Al 31 de diciembre
de 2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por ACERTA
SEGURQS por las sumas de B/.232,313.18 (EDEMET), B/.23,206.93 (ED ECHI) y B/.92,932.24 (ENSA).

Contratos de Suministro de Energia en marzo de 2013 con Electra Noreste, S. A, Empresa de
Distribucion Eléctrica Melro Oeste, S. A. y Empresa de Distribucion Eigcirica Chiriqui, S. A, que
abarcan los periodos comprendidos dei 1 de marzo de 2013 al 31 de diciembre de 2027. Al 31 de
diciembre de 2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas d= cumplimiento emitida por
ACERTA SEGURQS, por la suma de B/.960246 (EDEMET), B/.325.507 (EDECHI) v B/.358,058

(ENSA).

Contratos de suministros de energia firmados en junio de 2016 con ias companias Empresa de
Distribucion Electra Noresie, S. A, (ENSA) y Empresa de Distribucién Electrica Chiriqui, S. A.
(EDECHI), oue abarca del i de septiembre de 2018 al 30 de noviembre de 2019. Al 30 de noviembre
de 2019 estos contratos estaban respaldos por fianzas de cumplimiento emitidas por ACERTA
SEGUROS. Por las sumas de B/.25,754.40 (EDECHI) y B/138,429.90 (ENSA). Estas fianzas no fueron
renovadas debido a la no renovacion de los contratos.

Contrato de Concesion para la Generacion Hidroeléctrica (Central Hidroeléctrica Mendre)
Caldera Energy Corp. celebrd un Contrato de Concesion para la Generacidn Hidroeléctrica con el
Ente Regulador de los Servicios Publicos, actualmente Autoridad Nacional de {os Servicios Publicos

(ASEP), en octubre de 2006.

El Reaulador otorga at Concesionario una concesion para la generacion de energia zléctrica mediante
la explotacion y apravechamiento Hidroeléctrico ubicado en el margen del Rio Chiriqui, para una
capacidad de generacion de 19.75 Megavatios (MW). El concesionario estd autorizado por este
conirato de concesion, a prestar el servicio publico de generacion de electricidad, el cual comprende
la construccién, instalacion, operacién y mantenimiento de unpa central de generacion eléctrica, con
sus respectivas lineas de conexién a las redes de transmision, con el fin de producir y vender en el

sistema eléctrico nacional y / o internacional.

El plazo del contrato de concesidon es por cincuenta (50) anos, contados a partir del refrendo del
contrato por la Contraloria Generat de la Republica.

18  impuestos
A la fecha de los estados financieros, las declaraciones de renta por los uitimos tres anos fiscales,

incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2012, estan sujetas a revision por las autoridades
fiscales panamefas. De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, la Compania es responsable por
cualgquier impuesto adicional que resultare producto de la revisidn.

Beneficios fiscales
De acuerdo a la Ley N2 45 del afio 2004 gue “establece un régimen de incentivos para el fomento de

sistemas de generacién hidroeléctrica y de otras fuentes nucvas, renovables y limpias, dicta otras
disposiciones”, las compafifas gozaran de los siguientes beneficios fiscales:

Exoneracion del impuesto de importacién, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes, gue
pudiesen causarse por la importacién de equipos, madquinas, materiales, repuestos y demas que
sean necesarios para la construccion, operacién y mantenimiento de sistemas de centrales de

pequenas hidroeléctricas.
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« Dichas compaiias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivelente hasta 2|
25% de la inversién directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion de toneladas de
amision de didxido de carbono equivalentes por ano calcutados por el término de la concesion
que podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la renta fiquidado en la actividad sobre
un periodo fiscal determinada, durante los primeros diez ancs contados a partir de la entrada en
operacidn comercial det proyecio, sizmpre gue no gocen de 0tros incenlivos, exoneraciones,
exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

Crédito fiscal por inversidn directa

En enero de 2012, mediante Resolucion N2 201-173 la Autoridad Nacional de ingresos Publicas (ANIP),
actualmente la Direccion General de Ingresos (DGI), reconocié un crédito fiscal por la suma de
B/.9.075,623 a favor Caldera Energy, Corp., correspondiente al 25% de la inversion realizada en el
Proyecto Hidroeléctrico Mendre, ubicado en el corregimiento de Caldera, Distrito de Boguete,

Provincia de Chirigui.

Este crédito podra ser utilizado durante los primeros diez afios contados a partir de la entrada en
operacidn comercial del proyecto (septiembre de 2010} hasta agotar el 100%, aplicandolo hasta un
maxime 50% del impuesto sobre la renta causado en fas declaraciones juradas de renta de cada afio.

Aplicacién del credito fiscal:

Crédito de Impuesto por beneficio fiscal B/. 9,075,623
Impuesto sobre la renta causado 2010 (1.066,357)
Impuesto sobre fa renta causado 20711 (1,329,504)
Gastos da recargos, intereses de ios aftos 2010 - 204 (203,536)
impuesto sobre la renta estimacio 2012 (1,329,504)
Impuesto sobre la renta causado 2013 (253,378)
Impuesto sobre la renta causado 2016 (455,630}
Impuesto sobre la renta causado 2017 (582,453)
lmpuesto sobre la renta causado 2018 (576,100)
Impuesto sobre ia renta causado 2019 . (474171}

8/. _2.802990

Durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compaiia no hizo uso de su
cradito fiscal, ya que el impuesto causado del afo fue inferior al crédito de la renta estimada.

La conciliacién entre la utilidad financiera y la utilidad neta fiscal al 31 de diciembre se detalla a
continuacion:

2019 2018
Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta B/. 3,124,030 3,954,804
Ingresos no gravables (8,456) {6,961
Gastos no deducibles 1,920 244
25% de depreciacion no deducible 252,997 252,897
Utilidad neta gravable B8/ 3,370,491 4,201,084
Impuesto sobre la renta 25% 842823 1050271
impuesto sobre la renta antes de incentivo fiscal (25%) B/. 842,623 1,050,271
Crédito por incentivo fiscal de ia inversion directa (474171) (576,100)
Impuesto sobre la renta 25% B/. _.._368452 474,171

Al 31de diciembre, el impuesto sobre la renta determinado mediante el método tradicional fue mayor
al impuesto determinado por el métedo aiterno (CAIR), por o tanto, |a Compania causod este impuesto

sobre la base tradicional.
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1¢ Cividendes decizrados
Segin acta de Junia Directiva, fechada el 28 de marzo de 2019, la Compafia distribuyd dividendos a
sus accionistas comunes por la suma de B/1485,000, de las utilidades acumuladas de afios

anterioreas.

Segun acta de Junta Directiva, fechada el 16 de marzo de 2018, la Compania distribuyo dividerdos a
sus accionistas comunes por la suma de B/.1,382,640, de las utilidades acumuiadas de afios anteriores.

20 Eventos postericres

La Companfia ha evaluado los eventos subsecuentes desde la fecha final del estado de situacion
financiera hasta el 29 de febrero de 2019, focha en que los estados financiercs estaban disponibles
para su emision, y se determingd que nc se requieren revelaciones adicichales de otros asuntos.
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Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva
Electrogeneradora del Istimo, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Opinicn

Hermos auditado los estados financiercs de Electrogeneradora del Istmo, S. A, (la Compafila), que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, los estados de resultados
integrales, cambios en ef patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un
resumen de las politicas contables mas significativas y otras notas explicativas.

Sn nuesira opinidn, fos estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de Electrogeneradora del Istmo, S. A. al ‘31 de
diciembre de 2019, [os resultados de sus operaciones v sus flujos de efectivo por el afo terminado
en esa fecha, de confermidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIF).

Base para la Opinicn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIAs). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen con mas detalle
en la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financiercs de nuestro informe. Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el
Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacicnales de
Etica para Contadores (Cdadigo de Etica del IESBA), junto con los requisitos éticos gue son
relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, y hemos
cumplido las demas responsabilidades éticas de conformidad con esos requisitos y con el Cédigo
del IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para proporcionar una base para nuestra opinion.

Asunto de Enfasis

Como se indica en la nota 8, Electrogeneradora del Istmo, S. A, tiene transacciones y relaciones
sustanciales con sus compafias relacionadas. Como resultado de estas relaciones, es posible que
las términos y condiciones de tales transacciones pudieran no ser iguales, si tales transacciones se
hubieren efectuado con partes no relacionadas. Las transacciones y 10s balances con partes
relacionadas pudieran tener o no un impacto significativo en los resultados de las operaciones y
posicion financiera de la Compafiia. Nuestra apinidn no se modifica con respecto a este asunto.

chengyasociados.com

Calle Primera, El Carmen, N° 111, Panama, Republica de Panama
TEL.: +507 264-951 FAX: +507 263-8441 APARTADO POSTAL: 0823-01-314
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Responsabifidades de la Administracion y de jos Encargados del Gobierno Corporativo en Relacicn con
los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la prepzracion y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIlF v del control interno que la Adrninistracion determing que es
necesario para permitir 1a preparacion de estados financieros que esicn libres de errores materiales. ya
sea por fraude o error.

En |z preparacion de los estados financieros, la Administracion s responsable de evaluar ta capacidad
de 1a Compaiia para continuar como nagocio en marcha, revelando, segun corresponda, los asuntos
relacionados con 2 condicion de negocio en marcha y utilzando la base de contabilidad de negocio en
marcha, a menos que la Adminisiracion tenga la intencidn de liquidar la Compafia o cesar sus
operaciones, o bian no haya otra alternativa realista.

Las encargados del gobierno corporative son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de Is Compania.

Responsabilidades del Audfitor en Relacicn con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetives son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores de importancia relativa, debidc ya sea por fraude o error, y emitir
un informe de auditoria que contenga nuestra opinion. La seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada de conformidad con las NIAs
siempre detoctard un error de importancia relativa cuando estc exista. Los errores pueden
deberse a fraude o error y se consideran de importancia relativa si, de forma individusl o en su
coniunto, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas que |os
usuarios toman baséndose en estos estados financieros,

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIAs, aplicamos nuestro juicio profesional vy
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Nosotros tambien:

. Identificarnos vy evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimienlos de auditoria
para responder a esos riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente vy
apropiada para proporcionar una base para nuestra cpinion. £l riesgo de no detectar un error de
importancia relativa debido a fraude es mas alto que en el caso de un error de importancia
relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones
intencionales, manifestaciones intencionalmente erréneas o la cvasion del control interno.

- Obtenermos entendimienzo del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propodsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control internc de la Compafiia.

. Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.
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. Concluimos sobre lo apropiado del uso, por parte de la Administracién, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y. en base a la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
si existe 0 no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos © condiciones
que puedan proyectar una duda importante sobre la capacidad de |la Compania para continuar
como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe una incertidumbre de
importancia relative, se requiere que llamamos la atencién en nuestro informe de auditor sobre
la correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si tales revelacionas no
son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinion. Nuestras conciusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro inferme de auditoria. Sin embargo, los
acontecimientos o condiciones futuras pueden hacer que la Compania deje de ser un negocio

an marcha

. Evaluaros la presentacién en su conjunto, la estructura generat y el contenido de los estados
financieres, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan ias
transacciones v hechos subyacentes de uha manera gue logra una nresentacion razenable.

Nos cormunicamos con los encargados del gobierno corperativo en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y |a oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos importantes de
auditoria, incluidas las posibles deficiencias significativas en el control internc gue identifiquemas

durante nuesira auditoria.

HLD Chag g Yeoreades

A
29 de febrero de 2020
Panama, Republica de Panama



Electrogeneradora del Istmo, S. A.
{(Panama, Republica de Panama)

Estado de situacion financiera

31 de diciembre de 2019

Activos

Activos circulantes:

Efective

Cuentas por cobrar - clientes

Cuentas por cobrar - otras

Adelantos a proveedores

Gastos e impuestos pagados por adelartado
Otros activos

Total de activos circulantes

Activos no circulantes:

Propiedad, planta, equipo ¥ mejoras, neto
Impuesto diferido

Crédito incentivo fiscal por inversion directa
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y _patrimonio

Pasivos circulantes:

Cuentas por pagar - proveedores
Seguro social por pagar

Cuentas por pagar - otras
Reserva de fondo comun

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circuiantes:
Préstamo por pagar - companfias relacionadas

Ingreso diferido por crédito fiscal por inversion directa

Total de pasives no circulantes
Total de pasivos
Compromiscs

Patrimonio:

Acciones comunes, auterizadas, emitidas y en circulacion,
2,500 acciones con un valor de B/.100 cada una

Utilidades no distribuidas
tmpuesto complementario
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Véanse las notas gue acompanan a los estados financieros.

@D w»n

T

10

B/,

B/.

B/.

B/.

2012 2018
136,346 84,555
508,368 465,145
6,966 4,155
28,221 23,506
144,547 44,801
55,869 57.524
880,317 679,686
22,732,366 23,766,908
506,908 248,031
5,543,383 6,181,790
28,782,657 30,196,729
29,662,974 30,876,415
27,083 44,602
7,529 8,051
6,479 3,589
9,723 16,440
50,814 72.682
21,414,390 22,364,390
5,543,383 6,181,790
26,957,773 28,546,180
27,008,587 28,618,862
250,000 250.000
2,433,524 2,036,690

(29,137) (29,137)
2,654,387 2,257,553
29,662,974 30,876,415




Electrogeneradora del Istmo, S. A,
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados integrales

Afio terminado el 31 de diciembre de 2019

{ngresos:
Venta de energia v potencia

Castos de energia:
Compra de energia

Costos de transmisidn
Total de costos de energia

Utilidad bruta en operaciones

Costos y gastos de operacion:

Costos de personal

tmpuastos generales

Generales y administrativos
Depreciacion y amortizacion

Total de costos y gastos de operacion

utilidad en operacién

Otros ingresos:

Intereses ganados

Ingrasos miscelaneos

Aplicacion del crédito sobre recargos € intercses
Total de otros Ingresos, neto

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
impuesto sobre la renta:

Corriente

Diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.

Notas 2019 2018
B/. 2,731,258 2,865,057
290,585 12,004
17,663 13,457
308,248 125,471
2,423,010 2,839,586
n 181,883 179,568
75,143 42,407
12 £38,511 461,765
7 1,158,618 1,230,276
1,954,155 1,914,016
468,855 925,570
611 691
1,329 14,122
15 132,997 -
144,937 14,813
613,792 940,383

405,097 480,008

(764,287) {716,758)

1% (359,190) {236,750}
B/. 972,982 177,133
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Estado de cambios en el patrimonio

Afio terminado el 31 de diciembre de 2019

Nota
Saldz & %1 ce diziemoare de 2017
Utilidad neza
Distrivucion de dividendos 12
Imavesto complementsrio nagada
Saide al 31 de diwembre de 2012
Distribucion de dividendos 4

Utilidad neta

Saldo 3] 31 de diciembre de 2013

veanss las astas que acocmpanan a los estados finanuieres.

Acclores Ut lidadges Impvesio Tatat

comuhes no distrinudasy Comulemoriaro de patnmorio

250,000 LLS.785 - 1363765

- 1177033 - 177033

- {254226) (25¢.226)

- (29137) {29.37

/. 250002 2.038.690 (28137 2257553
. (576,148) - (576,148)

- 972,982 - 972,982
B/. ___250,000 2.433.524 (29,137), _2.654,387




Electrogeneradora def Istmo, S. A.
{Panam3, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo

Afo terminado el 31 de diciembre de 2018

Notas 2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad antes de impuesto sobre la renta B/. 613,792 940,383
Ajuste por:
Depreciacion y amortizacion 7 1,158,618 1.230,276
(611} (691

Ingresos por interesas

Resultados de las operaciones antes de cambios en el capital de trabaja 1,771,789 2,162,968
Cucntas por cobrar - clientes (43,223) 168,930

Cuentas por cobrar - otras (2,811} 2,609

Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas - 805

Adelantos a proveedores (4,715) (3.510)
Gastos e impuestos pagacos por adelantado (89,746) 1,747

Otros activos 1,655 1.655

Cusntas por pagar - provaedores {17,519) 3,108

Cuentas por pagar - companias relacionadas - (727)
Impuesio sobre |2 renta pagado 233,310 (11,28%)
Pago de recargos 2 intereses con la aplicacion del credito (132,897) -

Seguro social par pagar (522) 965

Cuentas por pagalr - otras 2,890 Z

Reserva de fondo comudn (6,717) 16,440

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 1,701,404 2,356,710

Intereses cobrados 611 691

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién 1,702,015 2,357,401

Flujos de efective de las actividades de inversion:

Agustes y reclasifciaciones 4,528 -

Adguisicion de propiedad, planta, equipo y mejoras 7 {128,604) (Mo,099)
Efective neto utifizado en ias actividades de inversién {124,076} {110,099)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Abono a préstameo por pagar - compafiias refacionadas {950,000) {2,093,000)

Dividendos pagados 4 {576,148) (254,226)
Impuesto complementario pagado - (28,337)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento {1,526,148) (2,376,363)
Aumento (disminucion) neta en efectivo 51,791 (129,061)
Efectivo al inicio del ano 84,555 213,616
Efective al final dal aifo B/. 136,346 84.555
Partidas no monetarias:

Crédito incentivo fiscal por inversion directa 15 B/. {638,407) (468,727)
Ingreso diferido de crédito fiscal por inversion directa B/. 638,407 468,727

Vvéanse tas notas gue acompanan a los estados financieros.



Electrogeneradora def Istmo, S, A,
(Panama. Repdblica de Panama}

rotas & los estados financieros
31de diciembre de 2019

1 informacidn genarsl

Electrogeneradora del Istmo, §. A. (la Compaiifa) fue constituida el 6 de mayo de 2005, mediante
Escritura N2 3,361 v su principal actividad consiste en operar una planta de generacidn hidroeléctrica
de 7.80 Megavatios (MW) ubicados en el margen del Rio Chiriqui, en la Provincia de Chiriquit,
Republica de Panama: a partir del afio 2013 inicié formalmente sus operaciones.

Caldera Holdings, Ltd. es propietaria 100% de las accicnes emitidas y en circulacion de
Electrogeneradora del istmo, 5. A.

Los estados financieros de Electrogeneradora del Istmo, S. A. al 31 de diciembre de 2019, fueron
autorizados para su emision por la Administracion de ls Compafiia el 29 de febrero de 2020.

2  Resumen de politicas imporiantes de coniabilidad

Declaracion de cumplimiento

l.os estados financieros de Electrogeneradora del Istmo, S. A. han sido preparados de conformidad
con las Normas Iniernacionales de Informacién Financiera (NIiF), dcl Conssje de Normas
Internacionsles de Contabilidad (IASB) y las mnterpretaciones emitidas por el Comite Permanente de

interpretaciones de ta {ASB en el afio corriente.

Base de preparacién
Estos estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histdrico y estan expresados

en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre
cambio con el dolar (US$) de fos Estados Unidos de América.

tas politicas de contabilidad han sido aplicadas uniformemente por Eiectrogeneradora del Istmo,
S. A., las mas importantes se detallan a continuacion:

Efectivo vy equivalentes de efectivo

El cfoctivo v equivalentes de efectivo incluyen efectivo en caja, bancos y depgsitos mantenidos a
disposicion en bancos e inversiones en depdsitos a corto plazo, con vencimientos originales dz tres
meses o menos y que estdn sujetos & un riesgo insignificante de cambio en el valor. El efectivo y
equivalentes de efectivo se registran en el estado de situacion financiera al valor nominal.

Instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros se reconocen cuando la Compafia es parte de las provisicnes

contractuales de un instrumento financiero y se miden inicialmente al valor razonable ajustado por
los costos de transaccion.




Electrogeneradora del Istmo, S. A,
{Panama, Republica de Panama}

Actives financieres
Los activas financieros se dividen en {as siguientes categorias: deudores comerciales y otras cuentas

por cobrar; activos financieros al valor equitativo a través de ganancia o pérdida; v activos
financieras disponibles para la venta. La administracion asigna los activos financieros a las diferentes
categorias en el reconocimiento inicial dependiendo del propésito para el cual fueron adguiricos. La
designacion de los activos financiercs se revalia en cada fecha de preparacion de informes en ia cual
este disponible una opcién de clasificacion o tratamiento contable.

Cuentas por cobrar
Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con

pagos fijos ¢ daterminables que no son cotizados en un mercado activo. Los deudores comerciales
y cuentas por cobrar de partes relacionadas se clasifican como préstamos y cuenias por cobrar. Los
deudores comerciales v otras cuentas por cobrar se contabilizan luego dei reconocimiento inicial al
costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos la provisién para deterioro.
Cualquiar cambio en su valor a través de deterioro o reversion de deterioro se reconoce en el estado

de resultados integrales.

La provisiéon contra deudores comerciaies se realiza cuando existe evidencia objetiva de que la
Compania no podra cabrar todas las sumas adeudadas de conformidad con los plazos originaies de
esas cuentas por cobrar. El monto del valor nominal del activo se determina como la diferencia entre
el importe en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. Lz
provision se calcula en base a un analisis de cobrabilidad de cartera y en base a otros factores gue, a
juicio de fa gerencia, ameritan consideracidn actual en la estimacian de posibles pérdidas. El monto
de 1a provision se reconoce en el estado de resultados integrales.

Pasivos financieros
Los pasivos financicros de ta Compafia incluyen préstamos, proveedores y otras cuentas por pagar.

Las pasivos financieros son llevados al costo que es el valor justo.

Se reaiiza una evaluacion de! deterioro por lo menos en cada fecha de cierre del balance de
situacion.

Pasivos financieros no derfvados
Inicialmente, la Campania reconoce los instrumentos de deuda emitidos y los pasivos subordinados

en la fecha en gue se originan, Todos los otros pasivos financieros, son reconocidos inicialmente en
la fecha de la transaccion en la gue 1a Compafiia se hace parte de las disposiciones contractuales del

instrumento.

La Compania da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones contractiuales se cancelan o
expiran.

La Companhia clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria de otros pasivos
financieros. Estos pasivos financieros mantenidos son reconocidos inicialmente a su valor razonable
mas cualquier costo de transaccién directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, estos
pasivos financieros se valorizan al costo amortizado usando el método de inferés efectivo.

Los otros pasivos financieros se componen de préstamos ¥ obligaciones, sobregiros bancarios,
deudores camerciales y otras cuentas por pagar,

Patrimonio

Acciongs comunes
Las acciones comunes del capital son reconocidas at valor justo del bien recibido por la Companiia.
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Estimaciones contables
La preparacion de los estados financieros es de conformidad con las Normas Internacionales de

Informacion Financiera, requiere que la administracion de la Compania efectlie un nimero de
estimaciones y supuestos relacionados a la presentacion de activos, pasivos ¥ pasivos contimgentes.
{ as resultados actuales pueden diferir de estas estimaciones. La estimacion significativa. relacionada
con los estados financieros es la estimacion de vida atil de la propiedad, plania, equipo ¥ mejoras.

Propiedad, pianta, eguipo y mejoras

L.a propiedad, planta, equipo y mejoras al inicio de las actividades de la Companfia fucron registradaos
a su valor en etapa de desarrolla y fas adquisiciones posteriores estan registradas al costo, menos ta
depreciacion y el importe acumulados de cualquier pérdida por deterioro.

La depreciacion y amorlizacion se determina siguiendo el método de linea recta sobre [a base de la
vida util estimada de los activos, representada por la tasa de depreciacion y amortizacion. La
depreciacion y amortizacion anual se reconoce como gasto en el estado de resuitados integrales.
Las obras en curso estan regisiradas al casto.

Los desembolsos incurridos una vez el activo hz sido puesto en uso se capiializan como costo
adicional del activo, solamente cuando es probable que tales desembolsos resultan en beneficios
econdmicos futuros superiores al rendimiento normat evaluado originaimente para dicho activo. Los
desembolsos para mantenimiento y reparaciones se reconocen como gaste del ejercicio en el que
son incurridos. Cuando un activo fijo se vende o es retirado de! uso, su costo y depreciacion
acumulada se eliminan v la ganancia o pérdida resultante se reconoce como iNgresos o egresos en ef

estado de resultacdos integrales.

La vida atil estimada de los activos es come sigue:

Vida util
Planta hidroeléctrica 5 - 40 2nos
Eauipo v programas 5 - 3C afos
Mobiliario 5 -1C anos
Mejoras 5-10 anos
Herramientas y repuestos 5 - 30 afios

Deterioro de activos
En cada fecha de preparacion de informes, ts Compania evalba si existe indicio de gue un activo

pueda haberse deteriorado.

Se reconcce una perdida por deteriore por la cantidad por la cual el importe en libros del activo

excede su importe recuperakle. El importe recuperable es el valor equitativo mas alto de un activo
menos los costos para la venta y el valor en uso, Para los fines de evaluacion del deterioro, los
activos se agrupan en los niveles mas bajos para los cuales hay flujos de efectivo identificables en

forma separada (uhidades gencradoras de efective).

Si se reccnoce una pérdida por deterioro, el importe en libros del activo (unidad generadora de
efectiva) se reduce a su importe recuperable o cero. Una perdida por deterioro se reconoce
inmediatamente coma un gasto en el astado de resultades integrales.

Una reversidn de una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente como ingreso en el estado
de resuitados integrales.

Al 31 de diciembre, la Compatia no muestra indicios de deterioro.

Préstamos
Todos los préstamos son iniciaimente reconocidos al costo, siendo el valor justo el montoe recibido,

fuesen o no facturados a la Compahia.
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Provisiones
Las provisiones se reconocen solo cuando la Compafiia tiene una obligacion presente (legal o

implicita) como resultado de un evento pasado, es probable que se requieran recursas para liguidar
ia obligacién, v se puede emitir confiablemente el monto de la obligacién. Las provisiones se revisan
en cada gjercicio v s ajustan para reflejar la mejor estimacion que se tenga a la fecha del estado de
situacion financiera. Cuando el efecto del valor del dinerc en el tiempo es importante, el monto de la
provision es el valor presente de los gasios que se espera incurrir para canceiarla,

Activos y pasivos contingentes

Los activos contingentes no se reconocen en los estados financieros, solo se revelan cuando es
segurc quée se producird un ingreso de recursos. Los pasivos contingentes no se reconocen en los
estados financieras, solo se revelan en nota a los estados financieros, a menos que fa posibilidad de

una salida de recursos sea mas que remota.

Recohocimiento de ingresos

LOs iNgresos se reconocen como sigue: (a) ingresos por venta de energia eléctrica sobre una base
mensual por la energia eléctrica entregada en el mes anterior, (k) ingresos por potencia sobre base
mensual por la potencia entregada en el mes anterior. Los demas ingresos, se reconocen cuandc se

devengan.

tLos ingresos por vanta de energia y potencia se reconocen contra facturacién siendo las facturas por
energia y potencia suministradas el mes previo, en cumpiimiento a las regulaciones vigentes en el
mercado eléctrice v a lo pactado en los contratos de suministro.

ingresos y gastos por intereses
Los ingresos y gastos por intereses se reconocen sobre la base de davengado utilizando el método

de interés efectivo.

Gastos operativos
Los gastos operativos se reconocen en el estado de resultados integrales al momento de utilizar el

servicio o en lz fecha en que se incurren.

Impuesto sobre fa renta

Corriente

El impuesto sobre ia renta corriente representa el monto estimado por pagar sobre la renta gravable
para el ano, utilizando las tasas vigentes a la fecha del estado de siluacion financiera y cualquier otro

ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto al afo anterior.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuesto por pagar y/o por cobrar en
afios futurcs, que resulta de diferencias temporales gravables vy deducibles. Las diferencias
temporales son diferencias entre los montos de un active o pasivo segun el estado de situacion
financiera y su base fiscal. Estas diferencias se esperan reversar en fechas futuras.

Los pasivos por impuesto diferido deben ser medidos a las tasas de impuestos gque se espera
apliquen al gjercicio cuando el pasivo se liquide, basados en tasas de impuestos que hayan sido
decretadas a la fecha del estado de situacion financiera.

tos aclivos por impueaste diferido se reconocen en la medida en gue es probable que la ganancia
gravable futura esté disponibie contra la cual se pueden utilizar las diferencias temporales. Los
activos y pasivos par impuesto diferido se compensan cuando existe un derecho legal aplicable que
permite que se compensen activos carrientes por impuastos contra pasivos corrientes por impugstos
y se pretende liguidarlos sobre una base neta.
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osi mismo, la Compafiia determina el impuesto & la renta por el métode diferido, el cual consiste en
el reconocimiento (como credito ¢ deuds) del efecto impositivo de las diferencias temporarias cnire
la valuacion contable v la fiscal de los activas y pasivos, determinando a la tasa vigente del 25%, y su
pesterior imputacion £ los resultades de los ejercicios en los cuales se produce la reversion de estas.

Administracién del riesgo de instrumentos financieros

Factores de riesqos financierps
Las actividades de la Compania estan expuestas & una variedad de riesgos financieros: riesgo de

mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito v riesgo de liquidez.

Riesgo de crédito
La Compania no tizne una concentracién significativa de riesgo de crédito. Las regulaciones en cl

mercado eléctrico establecen politicas que aseguran el cobro de las facturas. La politica que
minimiza el riesgo de créditoc es la garantia irrevocable, la cual consiste en que cada cliente que
vende o compra energia debe dspositar un fondo equivalente a dos meses de o que se estime
comprara. Una vez se le emite fa factura al cliente, este tiene una fecha establecida a pagar, de no
hacerlo se utiliza el fondo que se depositd como garantia v con este s¢ cancela la misma.

Riesgqo de flujos de efectivo v riesgo de tasas de interés
Los ingrescs y los flujos de efectivo operativos de la Compania son sustancialmente independientes

de los cambios en las tasas de interés. va que la Compafia no tiene activos importantes que generen
interés excepto por [os excedenteas de efactivo.

Riesgo de hguidez
La Compafia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello cuenta

con suficiente efectivo en caja v bancos © en equivaientes de facil realizacion.

Los siguientes son los vencimientas contractuales de los pasivos financieros:

2019
Valor 6 meses 6al2 t afia
registrado & menos Meses ¥y mas
Préstamos por pagar - compafias
relacionadas B/ 21,414,390 - - 21,414,390
Cuentas por pagar - proveedores 27.083 27,083 - -
B/. 21,441.473 27,083 - 21,214,590
2018
Valor & meses 6al2 1 afo
Registrado & menos Meses ¥y Mas
Prestameos por pager -
compafifas relacionadas B/ 22,364,390 - - 22,364,390
Cuentas por pagar -~ proveedores 44602 44.602 - -
B/ 22408992 _.._44602 _ P 22,364,390

Administracién de riesgo de capitsf
El objetivo de la Compaiia en e manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la Compania

para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de provesr retornos a sus accionisias vy
beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de capital que reduzca su

COSto.
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s Compafiia monitorea su capital sobre la base de razdn de apalancamiento. El apalancamiento es
el resultado de dividir la deuda neta entre el totai del patrimeonio. La deuda neta se calcula con el
total de prestamos. gue se muestran en el estado de situacién financiera, menos el efectivo.

A continuacion, se muesira la razon de apalancamienio de la Compania al 31 de diciemnbre:

2019 2018
Obligaciones financieras B/. 21,414,390 22,364,390
136,346 84,555

Menos: efectivo
Deuda neta

Total de patrimonio B/. _._2,654387 _ 2,257,553

B/. 21,278,044 22278835

Razdn de apalancamiento ___8.02 .9.87

NIFE - Nuevas normas e interpretaciones aprobadas al 31 de diciembre de 2013, gue atin no son

efectivas a esa fecha
A la fecha de la autorizacion de los estados financieros, existen nuevas normas € inferpretaciones

que han sido emitidas, pero no son efectivas para el afo terminado al 31 de diciembre de 2019, por lo
tante, no han sido aplicadas en la preparacion de los estados financieros.

«  Marco Conceptual - (Enmienda) - El Marco Conceptual para la Informacidn Firanciera es |2
base sobre la cual el IASB desarrolla nuevos estandares de contabilidad. El Marco revisado
contiene cambios que estableceran una nueva direccidn para las NIIF en el futuro, fecha

efectiva el 1de 2nero de 2020.

e NIF 3 - (Enmiendz) - Combinacidén de Negocios - propeorcionan mas orientacion sobre la
definicién de un negocio y puede requerir una evaluacion compleja para decidir si una
transaccidon es una combinacién de negocios © una adquisicion de activos, efectiva para
periodos anuales gue inicien en o después del 1 de enero de 2020.

« NiC1- (Enmienda) - Presentacién de Estados Financieros - Anima a las empresas a aplicar
juicios de materialidad en la preparacidn de esiados financieros y divulgacion de politicas
contables, fecha efectiva el 1 de enero de 2020,

« NIC 8 - (Enmienda) ~ Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores -
Anima a las empresas a aplicar juicios de materialidad en fa preparacion de estades
financieros v divulgacion de politicas contables, fecha efectiva el 1de enero de 2020.

» NIC 39 - (Enmienda) - instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medlicicn - Aborda las
incertidumbres relacionadas con la reforma en curso de las tasas interbancarias ofrecidas
(IBOR), fecha efectiva el 1 de enero de 2020.

« NIF 7 - (Enmienda) - instrumentos Financieros: Informacion a Revelar - Aborda las
inceriidumbres relacionadas con la reforma en curso de las tasas interbancarias ofrecidas
(IBOR), fecha efectiva el 1 de enero de 2020.

NIIE 9 - (Enmienda) - Instrumentos Financieros - Aborda las incertidumbres relaciocnadas con
la reforma en curso de las tasas interbancarias ofrecidas (iBOR), fecha efectiva el 1 de enero

de 2020.
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e NIIF 17 - Contratos de Seguro - Establece principios para el reconocimiento, medicion,
presentacién e infermacion a revelar de los contrates de seguros, efective para periodos
anuales que inicier en ¢ después del 1 de enero de 2023,

De acuerdo con la Administracidn de 'a Compahia, estas normas v enmiendas no tendrén un efacto
significativo en los estades financieros.

Efeciivo

*
Al 31 de diciembre, la Comparniia mantenia el efective detallado de la siguiente manera:

2019 2018

Caja menuda B/, 1,100 1130
Cugnta corriente:

Banco Gensral, S. 4. 70,491 £4,883
Cuenta de _ghorro:

Barico General, S. A, 64,755 18.572

B/ .. 136346 .....34,555

4 Cuaestas por cobrar - cliesntes

Al 21 de diciembre, la Compafia maniania cuentas por cobrar - clientes, por la suma de B/.508,368
(2018 - B/.465,145), las cuales representan cargos a clientes por suministro de energia. La Compafiia
se rige por las reglas de mercado mayorista de electricidad emitidas por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos de |z Republica de Panama; aue establece la obligacion de page a 30 dias de

recibida la factura.

S Adeiznics & proveedores
Al 31 de diciembre, los adelantos a proveedores se detallan asi:

2019 2018

Tesoro Nacional B/. - 686
JDA Ingenieria - 5,200
Karla Delgado 1,520 1520
DHL Industrias M. Olano - =)
Instalaciones v Servicios CODEPA - 6,776
Disur Panama, S.A. - 172
Juan Alberto Rodriguez 2,500 2.500
Panaipina - 1,082
Jorge Gonzélez - 551
Proinsell Electricidad, S.L. - 1,407
Ipelsa - 1,647
Suplidora y Partes Industriales - 1,859
Nistom, S.A. 1,597 -
ALC Global, S.A. 22,604 -
B/. _...e8221 _ 2350G

& Gastos e impuestos pagados por adelantade
Al 31 de diciembre, la Compania mantenia gastos e impuestos pagados por adelantado que se

detallan de la siguiente manera.

2019 2018
Impuesto sobre la renta pagado por adelantado B/. 100,313 -
Seguros pagados por adelantado 44,234 44 801

B/ ___ 44547 .. 44801
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\ CCwIpD Y fRdiSTas. nule

' gizlaile de la pron edad AT e MEJOrss, S1° revu e @ COrL nuAEsn

Scuipe 2lania BRIrsIENTas
Teneno ¥ PR amas higiraslectica Motnlze o Mejoras 3 FRROESTOL Total

Salda a 7i de dimewbre de 2047 12,359 23.385m8 77 752412 297009 238287233
Adizones - 2ans - 280 85,032 40213 nz.C92
TIORTLL. ALIST ¥ aMITlacion » (5.528) (9a.138) - € 230.2/6)
Suidm a 3° e diziembre du 2015 as 223,370 18.6355 22 482,085 712.806 337522 23,765,908
Adlciones . 9,56% B - 88,012 31,031 128,604
Reclosificacion - . - - - $,20¢ £.200
Aluste ala por active no o - (2,929} - - (5,729} - (9.728)
Depraciscion ¥y amortizacian - {6.028) (%,048.881) ¢332y (103,377} - AERD G
saldo al 31 dc diciembre de 2018 X8 223370 12,169 21420124 138 £57.612 3?_3‘?55 22.7¥2,366
Atzesio e 223570 53,694 24519528 2083 1005623 334,502 31356601
JEpresidcion ¥ 3MOCUTATION 3CuTL D00 - (£2,953) (7.030.52¢3 (2 3133 (285.897) - (7.3818933
Valar neto en iibrp: & 31 de ciziembre ac 200 223370 15635 2252005 o 718208 337,522
Al costo 28 223,370 69,159 29,519,525 2,983 1,093,815 73,753 31,282,605
Depreciacian y amortizacion scumulada - 15%,990) (8,095,401 (2.645) (395,003 . (£.550,238)
Yalor neto en libras a1 31 de giclombre de 2018 128 223,370 17,069 21,420,124 138 697812 375,753 22,732,366
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& préstams por pagar - compafias relacionadas
Al 31 de diciembre, la Compaiia mantenia préstamo por pagar con sus compaiias relacionadas.
como se detalla:

Préstamos por pagar 2019 2018

Marvista, S. A. B/ _ 21,414,390 __ 22364390

La Compafila mantenia un contrato de crédito con la empresa Marvista, S. A, firmade el 31 de
diciembre de 2015, por la suma de hasta B/.286,175,000, con vencimiento en octubre 2017; cn esa
misma fecha Marvista, 5. A. comunicd su compromiso de renovar dicho préstamo por un per:odo
adicional de 5 afios a partir de la fecha de vencimiento mencionada. Este compromiso no geners
intereses y no tiene fecha especifica de vencimiento.

g Cuentas por hagar - srovesdores
Al 31 de dicicmbre, la Compania manteniz cuentas por pagar - proveedores por la suma de B/.27,083
(2018 - B/.44,602).

iQ Raserva ce fonde comiin

Al 31 de diciembre, la Compafiia mantenia una reserva por la suma de B/. 9,723 (2018 - B/16,440). la
cual es utilizada para cumplir compromisos de mejora de infraesiructura y servicios comunitartos
con la comunidad donde esta ubicada la planta, de acuerdo con el contrato de concesidn, descrito

en la nota13.

11 Costos ge parsonal
Al 31 de diciembre, [os costos de personal se detalian de la siguiente manera:
2019 2018
Salarios, vacaciones y decimo tercer mes 3/ 156,584 154,431
Cuota patronal 25,299 25,137
B/ __. 181,883 _..179.568

iz Gasios generaies y administrativos
Al 31 de diciembre, los gastos generales y administrativos se detallan a continuacion:

2019 2018

Uniformes B/. 2,475 2,055
Honorarios profesionates 48,276 50,804
Seguros 154,120 147,306
Teléfonos 1,160 1,761
Reparacidon y mantenimiento 48,714 92,005
Notarizacion y registros 173 720
Seguridad y vigillancia 42,715 12,439
Tasas 46,412 56,831
Transporte y viadticos 2,661 3,580
Cargos bancarios 681 268
Alguileres - 885
Gastos no deducibles 19,413 21,504
Dieta 15,000 15,000
Ayuda a la comunidad 12,500 16,440
Derecho de uso 1,655 1,655
Gastos miscelaneos 9,559 7,812
132,987 -

Recargo e intereses
B/. . 538,511 ___ 461,765
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13 Compromisos

Contratos de energia

Contratos de suminisiros de energia firmados en marzo de 2013 con las compafias Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (EDEMET), Elektra Noreste, S.A, {ENSA) y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chirigui, S.A. (EDECH!), gue abarca del 1 de marzo de 2013 al 31 de diciembre
de 2027. Al 31 de diciembre de 2019 estos contratos estaban respaidados por fianzas de
cumplimiento emitidas por ACERTA SEGUROS, por las sumas de B/.339,176.25 (EDEMET),

B/.114,975.00 (EDECHI) v B/.126,472.50 (ENSA).

Contrato de Concesién para la Generacién Hidroeléctrica (Central Hidroeléctrica Mendre 2)

Electrogeneradora del Istmo, S. A, celebré un Contrato de Concesién para la Generacion
Hidroaléctrica con e! Enle Regulador de los Servicios Publicos, actualmente Autoridad Nacional de
los Servicios Publicos (ASEP), en agosto de 20085,

=] £nte Regulador otorga al Cencesionario una concesion para la generacion de energia eléctrica
madiante la explotacién y aprovechamiento Hidroeiéctrico ubicado en el margen del Rio Chiriaui,
para una capacidad de generacion de 7.80 Megavatios (MW). El concesionario esté autorizado por
esle contrato de concesion, a prestar el servicio publico de generacion de electricidad, el cual
comprende la construccidn, instalacién, operacion y mantenimicnto de una central de generacion
eléctrica, con sus respectivas lineas de conexion a las redes de transmision, con el fin de producir y
vender en el sistema eléctrice nacional y/¢ internacional.

El plazo del contrato de concesién es por cincuenta (50) afos, contados a partir del refrendo det
contrato por la Coniraloria General de ia Republica.

14 Distribucion de divigendos
El 30 de abri! de 2019, mediante Asambiea de Junta General de Accionistas, se aprobgo la distribucién
de dividendos por la suma de B/.59,148 sobre las utilidades del periodo 2018.

£t 29 de marzo de 2019, mediante Asamblea de Junta General de Accionistas, se aprobd la
distribucién de dividendos por la surna de B/.517,000 sobre las utilidades del periodo 2018.

Para el afo 2018, ta’ Compafia distribuyd dividendos por la suma da B/.254,226 sobre las utilidades
del periodo 2017, aprobados mediante Asamblea de .Junta General de Accionistas ¢l 16 de marzo de

2018.

5 impuestos

A la fecha de los estados financieros, las declaraciones de renta por tos Ultimos tres anos fiscales,
incluyendo el ano terminado el 31 de diciembre de 2019, estan sujetas a revision por las autoridades
fiscales panamaias. De acuardo con la fegislacion fiscal vigente, la Compafia es responsablc por

cualquier impuesto adicional que resultare producto de la revision.

Beneficios fiscales
De acuerdo con la Ley N2 45 del afio 2004 gue “establece un régimen de incentivos para el fomento

de sistermas de generacion hidroeléctrica v de otras fuentes nuevas, renovables y limpias, y dicta
otras disposiciones”, las compafiias gozaran de 108 sigutentes beneficios fiscates:

e Exoneracién del impuesto de imporiacidn, aranceles, tasas, cantribuciones y gravamenes, que
pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas, materiaies, repuestos y demas que
sean necesarios para la construccién, operacién y mantenimiento de sistermnas de centrales de

pequefias hidroelectricas.
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e« Dichas compafiias podran optar por adquirr del Estado un incentivo fiscal aguivalente hasta el
25% de la inversion directa en el respective proyecto, con base en la reduccion de toneladas de
emisidn de didxido de carbeno equivalentes por afo caiculados por el término de ia concesidn
que podrd ser utilizado para el pago de impuesto sobre la renta liquidado en la actividad sobre
un periodo fiscal determinado, durante los primeros diez afios contados a partir de iz entrada en
operacion comerciat del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos, oxoneraciones,
cxenciones y créditos fiscales establecidos en otras leves.

Crédito fiscal por inversion directa
En abril de 2018, mediants Resolucion N2 201-1513 la Direccion General de Ingresos (DG}, reconocié

un crédito fiscal por la suma de B/.7.358,30C a favor Electrogeneradora del Istmo, S. A,
correspondiente al 25% de la inversién realizada en el Proyecto Hidroeléctrico Mendre 2, ubicado en
el corregimiento de Caldera, Distrito de Boguete, Provincia de Chirigui.

£l crédito reconocido es exclusivo para el pago del impuesto sobre la renta liquidado de la actividad
por un periodo de diez (10) anos a parlir de fa entradz en operacion. Dicho ¢rédito fiscal no podra
ser transferido, cedido, compensado, ni aplicarse en otras actividades del contribuyente.

La provision para el gasto del impuesto sobre la renta al 31 de diciembre es el siguiente:

2019 2018
Impuesto sobre |a renta:
Cotriente B/. 405,097 480,008
impuesto diferido por aplicacion de cradite fiscal (505,410) {468,727}
Impuesto diferido por diferenciz en depreciacién de activa fijo (258,877) (248.031)
Impuesto sobre [a renta B/ __. (359,190) (236.750)
Aplicacion del crédita fiscal:
Crédito de Impuesto por beneficio fiscal B/ 7,358,300
Aplicacion del crédito sobre el impuesto de afnos anteriores (371,175)
Aplicacion del crédito sobre recargos e intereses (124,753)
Impuesto sobre la renta causado 2017 (211,855)
Impuesto sobrz la renta causado 2018 (468,727)
Aplicacion del crédito sobre recargos e intereses (132,997)
Impuesto sobre la renta causado 2018 (505.,410)

B/. ..3,943.383

Impuesto diferido por diferencia en depreciacion de activo

El 1 de enero de 2018, como resultado de las evaluaciones de vida dtil fiscal de los activos, la
Administracion determind un cambio en el método de depreciacidn en los compoenentes de planta
hidrostéctrica y eauipos, medificando de linea recta a suma de digitos.

Ef efecto del cambio en el método de depreciacidn de los componentes para la planta hidroelectrica
y equipos disminuyd el gasto fiscal de depreciacion en B/.946,521 (2018 - B/1,077,793).

Al 31 de diciembre, el impuesto diferido activo, estd compuesto de:

2018 2018
Saldo inicial B/. 248,031 -
Impuesto diferido del periodo 258,877 248,031

Impuesto sobre la renta diferido B/ 506908 _  248,03]
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La conciliacion entre ia utilidad financiera v la utilidad neta fiscal a! 31 de diciembre se detalia a
continuacion:

2019 2018

Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta B/. 613,792 940,383
Ingresos no gravables (133,608) {11,972)
152,410 -

Gastos no deducibles
25% de depreciacion rno deducibis 41,271 15.432
Efecto de diferencia enire el meétodo fiscal y cl método

financiern de depreciacion 946,521 1,077,798
Arrastre de pérdida . (101.5610)
Utilidad neta gravable B/, _1.620,386 21220031
impuesto sobre la renta - 25% B/ _.._4035,097 480,008

15 Eventos postericres

l.a Compatiia ha evaluado Ics eventos subsecuentes cesde la fecha firnal del estado de situacion
financiera hasta el 29 de febrero de 2020, fecha en que 10s estados financieros estaban disponibles
para su emisidn, y se determino gue no se requieren revefaciones adicionales de otros asuntos.
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(Panama, Republica de Panama)

30 de septiembre de 2020




Virginia E. Apolayo de Wong

CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO N° 5986

Panama3, 15 de Noviembre de 2020

A LA JUNTA DIRECTIVA
CALDERA ENERGY CORP.

Los estados financieros consolidados interinos de Caldera Energy Corp. al 30 de
septiembre de 2020, incluyen el estado de situacion financiera, el estado de
resultados integrales, el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de
efectivo para el periodo de nueve meses terminado cn esa fecha, y un resumcen de
las politicas contables significativas y otras notas a los estados financieros

consolidados.

La administracion del Caldera Energy Corp.es responsable por la preparacion y
presentacién razonable de estos estados financieros interinos consolidados.

En mi revisién, los estados financieros interinos consolidados antes mencionados
al 30 de septiembre de 2020, fueron preparados conforme a la Norma Internacional
de Contabilidad No. 34, Informacién Financiera Interina, emitida por €l Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

/?lrfingwf' -
“Virginia E. Apolayo de Wong
CPA N° 5986
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Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama}

Estado de situacion financiera

30 de septiembre de 2020

Activas

Activos circulantes:

Efective

Cuentas por cobrar- client2s

Cuentas por cobrar - otras, neto

Adelantos a praveedores

Gastos ¢ impuestos pagaces por adalantado
Otros activos

Tatal de activos circulantes

Activos no circulantes:

Pronizdad, pfanta, equipa mejcras, nexc
Crédito incentiva fiscal por invesion directa
Total de actives no circulantes

Total de activos

Pasive Y patrimonig

Pasivas circulantes:

Cuentas par aagar - provegdores

Cuentas por pagar - compaiias ‘elacionadas
Div.dendos por pagar

Gastos Acumulados par pagar

Reserva de fondo cormdn

Otras cuentas por pagar

Totzt de pasivos ¢irculantes

Pasivos no circulantes:

Prestamo por pagar - cempafiias relacioradas

Prima de antigiiedad & indemnizacién

Ingreso diferido por crédita fiscal por inversion dirccta
Total de pasivos no circulantes

Total pasivo

Patrimonio:.

Acciones comunes, autorizadas, emitidas y en circulzcidn,

1,000 acciones sin valor nominai, al valor indicada
Utilidades no distribuidas

Impuesta complementaris

Total Patrimanio

Total pasivo y patrimonio

Véanse las notas que acompaiian a ios estados financieros

iz
far

-~ W kW

18

12
13

14
18

30 de seotiembre 30 do sepliembrs

31 de diciembre

2029 2019 2019

B/, 393,427 466,831 167,822
1,910,310 1,844,416 1,252,598
134,862 11,66C 5,390
40,450 13,676 9,869
192,585 607,857 347,541
119,550 93 H58 35,675
2,797,326 3,038,097 1,812,895
25,897,724 31,231,06% 30,225,543
2,611,896 2,961,047 2,802,990
32,509,620 34,192,116 33,728,533
35,306,846 37,230,213 35,641,428
B/. 237,078 420,143 147,854

6,017 - -
412,853 586,530 -
26,277 24,657 33,327
G,836 6,797 7.517

13,096 - -
702,157 1,038,106 183,698
4,706,737 7,605,738 5,706,737
14,143 11,802 13,011
2,611,896 2,961,047 2,802,930
7,332,774 10,579,587 8,522,738
8,034,231 11,617,693 8,711,436
298,754 298,794 298,794
27,820,567 28,761,072 27,078,544
{447,346) {447,346} __{447,348)
27,272,015 25,612,520 26,929,992
B/. 35,306,946 37,230,213 35,641,428




Caidera Energy Corp.
{Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados
30 de septiembre de 2020

Ingresos:
Venta de enrrgia y potencia

Costos de energia:
Compre de energia

Costos 6@ Transonision
Total de costas de energia

Utilidad bruta en operaciones

Costos y gastos de operacian:

Costos de personal

Impuestos generales

Generales y administeativos
fepreciacidn y amortizacion

Total de costos y gastos de operacidn

Utilidad en operaciones

Otros ingresos:

Intereses ganados

Ingresos miscetaneas

Total de atras ingreses, ncto

Utllidad antes de impuesta sobre la renta

Impuesto sobre la renta:

Caorriente

piferido par crécito fiscal por inversion directa
Total de itnpuesto sobre fa renta

Utllidad neta

Tercer Tercar

Tiimestre Trimastre acumulads Acumutado

Nota 30/09/2020 30/09/2019  _ 30/08/2020  _ 30/0%/2013
B/. 2,249,838 2,529,931 3,649,868 4,483,055
16,251 424,123 156,146 811,024
40,457 21,841 99,399 74,527
) 56,749 445,964 255,546 _ 890,551
2,193,090 1,883,567 3,694,322 3,592,504
i5 73,096 71,516 217,425 205,675
79,508 8,538 99,811 130,034
16 210,561 246,477 718,801 738,726
351,455 366,397 1,082,383 1,400,220
T 7so0 6868 2118413 2,174,715
1,478,070 1,197,040 1,575,903 1,417,790
238 319 1,114 921
8,605 - . 20,618
268 8,924 1,114 21,538
1,478,338 1,205,863 1,577,017 1,339,329
385,337 317,336 441,489 407,151
{192,668) {158,057} (220,745} (316,114)
18 _ 192,668 159,279 _ 220,745 91,037
B/. 1,285,669 _ 1,046,685 _ 1,356,272 1,348,292

Véanse Ias notas que acompaiian a los estadaos financieros
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Estado de cambios en el patrimonio
30 de septiembre de 2020

Acciones Utilidades Imguesio Total

comunes na distrbuidas  complementaria dz patrimonio
Salds al 30 de septiembre de 2619 B/. 298,794 26,078,408 {447,346} 25,925,853
Utilidad neta - B - R
Distribucion do dividendos - 1,000,135 - 1,000,125
Impuests compiementaria pagzdo - - - -
Saleo al 31 de diciambre de 2019 208,754 27,078,544 (447,346} 25,328,952
Distribucion de dividenrdos - {1,014,249) - 1,014,243}
Utilidad neta - 1,356,272 - 1,356,272
Saldo al 30 de seplicmbre de 2020 B/. 298,794 27,420,567 {447,346} 27,272,015

Véanse las notas que acompafian 2 los estados financieros



Caldera Energy Corp.
(Panama, Repuablica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
30 de septiembre de 2020

30 de septiembre

30 de septiembre

31 ge diciembre

2020 2019 2018
Fiujos de efectivo de fas actividades de operacion
titilidad antes de impuesta sobre 12 renta B/. 1,577,017 1,439,329 3,122,031
Ajuste paor:
Depreciacién y amontizacién 3,082,383 1,100,220 1,473,039
Provisidn de prima de antigiiedad & indeninizacion 3.163 3,006 4,215
Ganancia {pé-dica) en venta de activo fijo - - (7,009}
Ingresos par inlerases {1,114) {921) {1,447}
Resultados de las operaciones antes de cambios en ¢l capital de trabajo 2,661,449 2,541,633 4,592,827
Cuentas por cobrar - clientes {€17,712) {622,056} {140,238)
Cuentas por cobrar - otres, neto {129,473} {6,886} {615)
Adelantos a proveedores (30,621} 19,695 23,502
Gastas e :mpuestos pagados per adelantade 154,855 {403.403) {143,087}
Otros activos 1,681 1,681 2,242
Cuentss por cobrary por pagar - compafiias relacionadas {31,556) {487) 2,935
Cuentss por pagar - proveedores 95,240 308,912 36,623
impuesto sobre 13 renta pagado (220,745} {1,222) {368,451)
Impuesto sobre |2 renta por pagar 13,095 - =
Gastos acumulzdos por pagar {7,050} {6,508) 2,152
Reserva de fondo comuin {681) {24,263) {23,543)
Prima de antighiedad e indemnizacion {2.034) {3,248) {1,248)
Efectivo generado por las operaciones 1,886,451 1,735,849 3,983,099
Intereses cobrados 1,114 921 1,447
€fectlivo neto provisto por las actividades de aperacion 1,887,565 1,736,770 3,984,546
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adaulcicion de propiedad, planta, equipo y mejoras {54,564) {73,525} {148,730)
Ganancia en venta de active fijo - - 8,882
Efectivo neto provista por las actividades de inversion {54,568) {79,625) {139,908)
Flujos de efectivo de Jas actividades de financiamiento
AboRno a préstamso por pagar - compadlas relacionagas {1,000,003) {500,000) (2,400,001)
Dividendos pagados (601,356) {808,876} (1,485,376)
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento (1,601,336) {1,398,876) (3,885,377)
Aumento {disminucion) neta en efectivo 231,608 258,270 (40,738}
Efectivo af inicia del afio 167,822 208,561 208,561
Efectivo al final del ana B/ 399,%2? 466,831 167,822
partidas no monetarias
Crédito incentivo fiscal por inversidn directs B/ {191,094) (315,114) {474,171)
Ingresa difesido de crédite fiscal por inversion directa B/. B 191,094 316,114 474,171

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros
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Notas a los estados financieros

30 de septiembre 2020

1 Informacion general

Caldera Energy Carp. (la Compaiiia) fue constituida el 21 de agosto de 2003, mediante Escritura 14,368 y su
principal actividad consiste en operar una planta de generacion hidioeléctrica de 18.75 megavatios (MW)
ubicados en el Rio Chiriqui, en la Provincia de Chiriqui, Reptblica de Panamé. A partir del afio 2010 inicid
formalmente sus operaciones.

Caidera Holdings, Ltd. es propietaria 100% de las acciones emitidas y en circulacion de Caldera Energy Corp.

Los estados financieros de Caldera Energy Corp. al 30 de septiembre de 2020, fueron autorizados para su
emision por la Administracién de la Compafiia et 16 de noviembre 2020.

2 Resumen de politicas importantes de contabilidad

Declaracién de cumplimignto

Los estados financieros consolidados intermedios han sido preparados en concordancia con la
NIC — 34- “Informacién Financiera Intermedia®. Los mismos no incluyen toda la informacion requerida por 1as
Normas Internacionales de Informacion Financiera. Sin embargo, ias notas incluyen una explicacion de las
transacciones y eventos que son significativos para comprender los cambios en |a posicion financiera desde los
itimos estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2019.

Base de preparacion

Estos estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico y estan expresados en balboas
(B1), unidad monetaria de la Reptiblica de Panama, la cual esta a la par y &s de libre cambio con el dolar (§) de
los Estados Unidos de América.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas uniformemente por Caldera Energy Corp., las mas importantes
se detallan a continuacion:

Efectivo

El efectivo incluye efectivo en caja y banco y depdsitos mantenidos a disposicion en bancos € inversiones en
deposiios a corto plazo, con vencimientos originales de tres meses 0 menos y que estan sujetos a un riesgo
insignificante de cambio en el valor. El efectivo y equivalentes de efectivo se registran en el estado de situacion
financiera al valor nominal.

Instrumentos Financieros

Activos financieros

Los activos y pasivos financieras se reconocen cuando la Compania es parte de las provisiones contractuales
de un instrumento financiero y se miden iniciaimente al valor razonable ajustado por los costos de transaccion.

Los activos financieros se dividen en fas siguientes categorias: deudores comerciales y otras cuentas por cobrar;
aclivos financieros al valor equitativo a través de ganancia o pérdida; y activos financieros disponibles para fa
venta. La administracion asigna los actives financieros a las diferentes categorias en el reconocimienta inicial
dependiendo del proposito para el cual fueron adquiridos. La designacion de los activos financieros se reevalua
en cada fecha de preparacion de informes en la cual este disponible una opcion de clasificacion o tratamiento
contabie.



Caldera Energy Corp.
(Panama, Republica de Panama)

Cuentas por cobrar

Los deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fljos o
determinables que no son cotizados en un mercado activo. Los deudores comerciales y cuentas por cobrar de
partes relacionadas se clasifican como préstamos y cuentas por cobrar. i.os deudores comerciales y ofras
cuentas por cobrar se contabilizan luego del reconacimients inicial al costo amortizado usando €l método de
interés efectivo, menos la provision para deterioro. Cualquier cambio en su valor a través de deterioro ©
reversion de deterioro se reconoce en ¢l estado de ganancias y perdidas.

La provisidn contra deudores comerciales se realiza cuando existe evidencia objetiva de que [a Compafia no
podra cobrar todas las sumas adeudadas de conformidad con los plazos originales de esas cuentas por cobrar.
El monto del valor nominal del activo se determina como ta diferencia entre el imporie en libros del activo y el
valor actual de los flujos de efective futuros estimados. La provision se calcuila en base a un anaiisis de
cobrabilidad de cartera y en base a otros factores que, a juicio de la gerencia, ameritan consideracion actual en
la estimacion de posiblies pérdidas. El monto de la provision se reconoce en el estado de resultados.

Pasivos financieros
Los pasivos financieros de la Compaiiia incluyen préstamos, proveedores y otras cuentas por pagar, los pasivos
financierns se miden posteriormente al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

Se realiza una avaluacion det detericro por lo menos en cada fecha de cierre del balance de situacion.

Pasivos financieros no denvados

iniciaimente, la Compafiia reconoce los instrumentos de deuda emitidos y los pasivos subordinados en la fecha
en que se originan. Todos los otros pasivos financieros, son reconocidos inicialmentie en la fecha de la
transaccion en la que la Comparia se hace parte de las disposiciones contractuales del instrumento.

La Compafiia da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones contractuales se cancelan o expiran.

La Compafia clasifica los pasives financieros no derivados en la categoria de otros pasivos financieros. Estos
pasivos financieros mantenidos son reconocidos inicialmente a su valor razonable mas cualguier costo de
iransaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valorizan al
costo amortizado usando et método de interés efectivo.

Los otros pasivos financiercs se componen de préstamos y obligaciones, sobregiros bancarios, deudores
comerciales y otras cuentas por pagar.

Capital social

Acciones comunes
l.as acciones comunes son clasificadas como patrimonio.

Acciones preferidas

El capital social preferente se clasifica como patrimonio si no es recuperable, o lo es solo como una opcidn para
la Compafifa, y los dividendos son discrecionales. Los dividendos correspondienies son recanocidos como
distribuciones dentro del patrimonio, posterior a la aprobacién de los accionistas.

£l capilal social preferente es clasificado como un pasive st es recuperable en una fecha especifica o por opcion
de |os accionistas o si los dividendas pagados no son discrecionales. Los dividendos se reconocen como gastos
financieros en resultados cuando se incurran.

Estimaciones contables
La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion

Financiera; requiere que la administracion de la Compafiia efectde un nimero de estimaciones y supuestos
relacionados a la presentacién de activos, pasives y pasivos contingentes. Los resultados actuales pueden
diferir de estas estimaciones. La estimacion mas significativa, relacionada con los estados financieros es la vida

til de la propiedad, planta y equipo.
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Propiedad. planta y equipo

La propiedad, planta y equipo al inicio de las actividades de la Compafia fugron registrados a su valor en etapa
de desarrollo v las adquisiciones posteriores estan registradas al costo, menos la depraciacion acumulada y &l
importe acumulado de cualquier pérdida por deterioro.

La depraciacién se determina siguiendo el método de linea recta sobre la base de la vida atil estimada de fos
activos, representada por la tasa de depreciacion. La depreciacion anual se reconoce como gasto en el estado
de resultados integrales. Las obras en curso estan registradas af costo.

L a vida Util estimada de los activos €s como sigue:

Vida dtil
Equipo 5 - 30 afhos
Equipo rodante 5 afios
Software 3 afnos
Plania hidroeléctrica 25 - 40 anos
Mobiliario 5 anos
Mejoras 5- 10 afios
Herramientas y equipos menores 5- 30 anos

Los desembolsos incurridos una vez el activo ha sido puesto en uso se capitalizan como cosic adicionat dal
activo, solamente cuando es probable que tales desembolsos resultan en beneficios economicos futuros
superiores al rendimiento normal  evaluado originalmente para dicho activo. Los desemboisos para
mantenimiento y reparaciones se reconocen como gasto del ejercicio en el que son incurridos. Cuando un activo
fijo se vende o es retirado del uso, su costo y depreciacion acumulada se eliminan y la ganancia o pérdida
resultante se reconoce como ingresos o egresos en el estado de resultados infegrales.

Préstamos y costo de prestamos

Los préstamos son reconocidos al costo. Lo que 8 esencialmente lo mismo que et valor razonable. Cualquier
diferencia entre 1a ganancia y e! valor de redencién se reconoce en el estado de resultados integrales y usando
el méiodo de interés efectivo.

Los préstamos se clasifican como pasivos no coriientes & menos que la Compafia tenga derechos
incondicionales para diferir la liquidacion del pasivo durante por o menos 12 meses a ia fecha de cierre del
estado de posicion financiera. Todos los demas costos de préstamo se reconocen en el estado de resultados
integrales del periodo en el cual se incurren.

Deterioro de activos
En cada fecha de preparacion de informes, la Compafiia evalua si existe indicio de que un activo pueda haberse
deteriorado.

Se reconoce una pérdida por deterioro por la cantidad por la cual el importe en libros del activo excede su
imporie recuperable. £l importe recuperable es el valor eqguitativo més alto de un activo menos los costos para la
venta y el valor en uso. Para los fines de evaluacion del deterioro, los activos se agrupan en los niveles mas
bajos para los cuales hay flujos de efectivo identificables en forma separada (unidades generadoras de efectivo).

Si se reconoce una pérdida por deterioro, el importe en [libros del activo funidad generadora de efectivo) se
reduce a su importe recuperable o cero. Una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente como un gasto
en el estado de resultados integrales.

Una reversion de una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente como ingreso en el estado de
resultados integrales.

Al 30 de septiembre, la Compaiiia no presenta indicios de deterioro.

Provisiones

Las provisiones se reconocen sélo cuando la Compafiia fiene una cbligacion presente (legal o implicita) como
resultado de un evento pasado, es probable que se requieran recursos para liquidar la obligacion, y se puede
eritir confiablemente el monto de la obligacion. Las provisiones se revisan en cada ejercicio y se ajustan para
reflejar la mejor estimacion que se tenga a la fecha del estado de situacion financiera. Cuando el efecto del vator
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del dinero en el tiempo es importante, el monio de la provision es el valor presente de los gastos que se espera
incurrir para cancelarla.

Pasivos y activos contingentes
Los pasivos contingsntes no se reconocen en los estados financieros, solo se revelan en nota a los estados

financieros, a menos que la posibilidad de una salida de recursos sea mas que remota. Los activos contingenies
no se reconocen en los estados financieros, sélo se revelan cuando es seguro que se producira un ingreso de
recursos.

Reconogcimiento de ingresos

Los ingreses se reconocen como sigue: (a) ingresos por venta de energia eléctrica sobre una base mensual por
la energia eléctrica entregada en el mes anterior, (b} ingresos por potencia sobre base mensual por la potencia
entregado en €l mes anterior. Los demas ingresos, se reconacen cuando se devengan.

Los ingresos por venta de energia y potencia se reconocen contra facturacion siendo las facturas por energia y
potencia suministradas el mes previo, en cumplimiento a las regulaciones vigentes en el mercado eléctrico y a o
pactado a 105 contratos de suministro.

Ingresos por intereses
Los ingresos y gastos por intereses se reconocen sobre la base de devengado utiizando el método de interés

efectivo.

Gastos operativos
L.os gastas operativos se reconocen en resultados al momento de utilizar el servicio o en la fecha en gque se

incurren.

impuesto sgbre la renta

Cotriente

El impuesto sobre la renta corriente estimado por pagar sobre la renta gravable para el afio, utilizando las tasas
vigentes a la fecha del estado de situacion financiera y cualquier ofro ajuste sobre el impuesio & pagar con
respecto al afio anterior.

£1 impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuesto por pagar ylo por cobrar en afios futuros,
que resulta de diferencias temporales gravables y deducibles. Las diferencias temporales son diferencias entre
108 montos de un activo o pasivo segun el estado de situacion financiera y su base fiscat. Estas diferencias se
esperan reversar en fechas futuras.

Los pasivos por impuesto diferido deben ser medidos & las asas de impuestos que se espera apliquen al
ejercicio cuando el pasivo se fiquide, basades en tasas de impuestos que hayan sido decretadas a la fecha del
estado de situacion financiera.

Los activos por impuesto diferido se reconocen en ta medida en que es probable que la ganancia gravable futura
esté disponible contra la cual se pueden utilizar las diferencias temporales. Los activos y pasives por impuesto
diferido se compensan cuando existe un derecho legal aplicable que permite que se compensen activos
corrientes por impusstos contra pasivos corrientes por impuestos y se pretende liquidarlos sobre una base neta.

Al 30 de septiembre, la Compania no presenta diferencias temporales que generan impuesto sobre la renta
diferide,

Administracion del riesgo de instrumentos financiercs
Facitores de riesgos financieros
Las actividades de la Comparifa estén expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de mercado

(incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

Riesgo de crédife

La Ceompafiia no tilene una concentracion significativa de riesgo de crédito. Las regulaciones en el mercado
eléctrico establecen politicas que aseguran el cobro de las facturas. La politica que minimiza e! riesgo de credito
es la garantia irrevocable, la cual consiste en que cada cliente que vende o compra energia debe depositar un
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fondo equivalente a dos meses de lo que se estime comprara. Una vez se le emite la factura al cliente, este
tiene una fecha establecida a pagar, de no hacerlo se utiliza et fondo que se deposité como garantia y con este
se cancela fa misma.

Riesqo de flujos de efectivo v riesao de tasas de interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustanciaimente independiente de los
cambios en las tasas de interés, ya que la Compafia no tiene activos imporiantes que generen interés excepto
por ios excedentes de efectivo.

Riesgo de liquidez
La Compafila requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para elio cuenta con
suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de féacil realizacion.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

30 de septiembre 2020

Valor 8 meses 6al2
registrado 9 menos meses Un afio y mas
Obligaciones financieras B/ 4,708,737 - - 4 706,737
Cuenias por pagar - proveedores 237.078 237,078 - -
B/. 4.943 815 237,078 _ _- 4.706.737
30 de septiembre 2019
Valor 6 meses 6ai2
reqisirado & menos meses Un afio y mas
Obtigaciones financieras B/. 7,606,738 - - 7,606,738
Cuentas por pagar - proveedores 420,143 420,143 - .
B/. 8076881 _... 420143 - 7.606.738
31 de diciembre 2019
Valor 6 meses 6ail2
registrado ¢ menos meses Un afio y mas
Obfigaciones financieras B/ 5,706,737 - - 5,706,737
Cuentas por pagar - proveedoras 147,854 147 854 - . -
B/. __ 5854591 147,854 e - 5706737

Administracién de riesqo de capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la Compaifiia para
continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus accionistas y beneficios a ofros
acreedores y para mantener una estructura 6ptima de capital gue reduzca el costo de capital.

La Compafiia monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El apalancamiento es el resuliado
de dividir la d2uda neta entre el total del patrimonio. La deuda neta se calcula con et total de préstamos, que se
muestran en el estado de situacion financiera, menes el efectivo.
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A continuacion, se muestra la razon de apalancamiento de la Compania:;

30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre

2020 2018 2018
Obligaciones financieras B/ 4706,737 7,606,738 5,706,737
Menaos: efectivo y equivalente de efectivo 399.427 466,831 167.822
Deuda neta 8/ 4.307.310 7,139,907 ...5.538.915
Total ds patrimonio B/ _.27.272015 25929856 26,929,902
Razdn de apalancamiento 0.16 028 0.21

De acuerdo a la Administracion de la Compafia, estas normas y enmigndas no tendran un efecto significativo en
los esiados financieros.

3  Efectivo
Al 30 de septiembre, la Compafiia mantenia el efectivo, detallado de |a siguiente manera:

30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre

2020 2019 2019
Caja menuda 8/, 1,100 1,100 1,100
Cuenta de ahorro

Banco General, S. A. 361,919 253,288 77 466
Cuentag corrientes

Banco General, S. A 32,272 208,278 85,119

The Bank of Nova Scotia 4,137 4,164 4137

36,409 212,442 » 89,256

B/ _.. 399427 ___ 466,831 __167.822

4 Cuentas por cobrar — clientes

Al 30 de septiembre, la Compafiia mantenia cuentas por cobrar - clientes, por la suma de B/,1,910,310 (30 de
septiembre 2019 — B/.1,844,416 de diciembre 2019 -~ B/.1,292,598), las cuales representan cargos a clientes por
suministro de energia y potencia. La Compafia se rige por las reglas de mercado mayorista de electricidad
emitidas por |a Autoridad Nacional de los Servicios Publicos de la Republica de Panama; que establece la
obligacién de pago a 30 dias de recibida la factura.

5  Cuentas por cobrar — otras, neto
Al 30 de septiembre, la Compafiia mantenia cuentas por cobrar — ofras, detalladas de la siguiente manera:

30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre

2020 2019 2019
Reembolsos de costos B/. 137,422 14,270 7,991
Cuentas por cobrar empleados 50 - 8
Provision para cuentas incobrables __ {2.809) (2,609} (2.809)

B/ 134,862 — 11660 2,390
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6  Adelantos a proveedores
Al 30 de septiembre, los adalantos a proveedores se dstallan asi:

30 de septliembre

30 de septiembre

14

31 de diciembre

2020

Tecnoaplica, S.A. 36,112
Electrin Ingenieria, S.A. B/ 2,852
Ingenieria y Productos Electromecanicos 1,477
ALC Global, S.A. -
Lucio Galvez ingenieros, S.A. -
Otros . 49
B/ 40.490

7  Gastos e impuestos pagados por adelantado

Al 30 de septiembre, los gastos e impuestos pagados por adelantado se detallan a continuacion:

2018 2019
2,852 2,852
- 1477
9,363 -
i 5,000

1,461 540
13,676 9869

30 de septiembre

31 de diciembre

2020
ISR pagado por adelantado B/. -
Seguros 177,244
Otros 15,442

B/. 192685

2019 2019
416,821 207,649
175,696 103,206

15.340 36,686
—_ 607.857 347,541
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9  Cuentas por pagar y préstamo por pagar ~ comparias relacionadas

Al 30 de septiembre, la Compafiia mantenia cuentas por cobrar — companias relacionadas, detalladas de la
siguiente manera:

Cuentas por pagar — compahias 30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre
relacionadas 2020 2019 2018
Electrogeneradora del Istmo B/ _6.017 - - -

Al 30 de septiembre, la Compafiia manienia préstamo por pagar & su parte relacionada Marvista, S. A. por ta
suma de B/. 4,708,737 {30 da septicmbre 2019 ~ B/. 7,606,738, 31 de diciembre 2019 — B/. 5,708,737).

10  Préstamos por pagar
Al 30 de septiembre, la Compafiia tiene dispenible B/.1,500.000 de lineas de crédito no utilizadas.

The Bank of Nova Scotia
La linea de crédito mantiene las siguientes condiciones:

Tasa de interés LIBOR mas 2.75% con vencimiento de 120 dias, renovable a opcion del banco, por la suma de
B/.1,500,000.

Durante la vigencia de ia linea de crédilo no debe haber cambios materiales en la estructura accionaria de!
deudor que implique un cambio en el control, ni la iinea de negocio sin el consentimiento del banco.

El deudor se compramete a no vender, ceder, arrendar, permutar, pignorar, hipotecar o en cualguier forma
enajenar o gravar cualquiera de sus activos o los de sus subsidiarias y/o afiiadas, sin el previo consentimiznio

del banco.

11 Cuentas por pagar — proveedores
Al 30 de septizmbre, la Compafiia mantenia cuentas por pagar - proveedores por ta suma de BY. 237,078 {30 de
septiembre 2019 — B/. 420,143, 31 de diciembre 2019 — B/. 147,854},

12 Gastos acumulados por pagar
Al 30 de septiembre, los gastos acumulados por pagar se detallan asi:

3C de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre

2020 2019 2019

Provision para vacaciones B/ 17,71 13,778 19,202
Provision para decimao tercer mes 2415 4,613 813
Prestaciones sociales 5,546 5756 12,886
Otros 6805 520 426
B/, 26277 __..24667 - ..33.327

13 Reserva del fondo comun

Al 30 de septiembre, la Compadia mantenia una reserva por la suma de B/. 6,836 (30 de septiembre 2019 — Bf.
6,797, 31 de diciembre 2018 — Bf. 7,517); la cual es ulilizada para cumplir compromisos de mejora de
infraestructura y servicios comunitarios con la comunidad donde esta ubicada la planta.
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14 Prima de antigledad e indemnizacion

De acuerdo con 1a legislacion laboral vigente, a fa terminacion de todo contrato por tiempo indefinido cualquiera
que sea la causa de terminacion, el trabajador tendrd derecho a recibir de su empieador una prima de
antigiiedad, a razdn de una semana de salario por cada afio irabajado desde el inicio de la relacion laboral.

Al 30 de septiembre, la Compaiiia mantenia una reserva de prima de antigliedad e indemnizacion, para cubrir
dichos compromisos por la suma de B/. 14,141, {30 de septiembre 2019 — B/. 11,802, 31 de diciembre 2019, —
3/, 13,011) a 2sa misma fecha, ta Compafia no habia creado el fondo de cesantia.

15 Costos de personal
Al 30 de septiembre, los costos de personal se detallar de la siguiente manera:

Tercer Tercer Acumulado  Acumulado
Trimestre Trimestre 30/09/2020  30/09/2019
30/09/2020  30/09/2018

Salarios, vacaciones y decimo lercer mes B/. 62,563 80,976 184,28% 174,338
Cuata patronal 9,551 9,549 29,973 28,334
Prima de antigliedad e indemnizacion 982 990 3,163 3,006

B/ 73.096 ___ 71516 217,425 205,675

16 Gastos generales y administrativos
Al 30 de septiembre, los gasios generales y administrativos se detallan a continuacion:

Tercer Tercer
Trimestre Trimestre Acumuiado Acumulado
30/09/2020 30/09/2019 30/08/2020 30/09/2019

Honorarios profesionales B/. 8,997 26,400 95,372 47 871
Vigilancia y seguridad 10,809 10,401 35,068 31,203
Luz, agua y teléfono 4,338 3,942 12,038 12,0671
Alquiler 9,658 9,877 28,860 29,780
Combustible 3722 3,371 8,641 10,802
Viaticos y viajes 19,856 22,771 68,613 65,704
Reparacion y mantenimiento 44192 22,028 111,269 149,460
Transporte 9,092 0,198 27,031 27,183
Utiles de oficina 630 530 1,494 745
Seminario y entrenamiento - 148 - 148
Seguros 75,810 80,847 243,367 249,302
Cargos bancarios 272 110 1,066 1,783
Aseo y impieza 753 865 2,398 2,178
Apoyo a la comunidad 2,564 3,973 22,437 21,027
Uniformes 899 3,364 1,743 3,81
Correos 202 860 868 2,696
Cafeteria 528 840 1,511 2,849
Tasas 14,320 33,495 42 961 64,022
Atenciones - - - 136
Gastos no deducibies 39 450 336 450
Miscelaneos 4018 7.408 13,730 15,377

B/. 210,961 240,477 718.801 738,726

17  Compromisos

Contratos de energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio y julic de 201t con Elektra
Noreste, S. A., Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. y Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S.A., que abarcan los periodos comprendidos del 1 de snero de 2015 al 31 de diciembre de 2029. El
compromiso es de 3MW de potencia y su energia asociada. Al 30 de septiembre de 2020, estos contralos
estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por ACERTA SEGUROS por las sumas de
B/.232.313.18 (EDEMET), B/.23,206.93 (EDECHI} y B/.82,932.24 (ENSA).
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Contratos de Suministre de Energia en marzo de 2013 con Elecira Noreste, S. A., Empresa de Distribucion
Electrica Metro Oeste, S. A. y Empresa de Distribucién Eléctrica Chirigui, 8. A. que abarcan los periodos
comprendidos del 1 de marzo de 2013 al 31 de diciembre de 2027. Al 30 de septiembie de 2020, esios
contratos sstahan respaldados por fianzas de cumplimiento emitida por ACERTA SEGUROS. por la suma de
B/.980 246 (EDEMET), B/.326,507 (EDECHI) y B/.358,058 (ENSA).

Contratos de suministros de energia firmados en junio de 2016 con las companias Empresa de Distribucion
Electra Noreste, S. A. (ENSA) y Empresa de Distribucian Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarca del 1
de septiembre de 2018 al 30 de noviembre de 2019. Al 30 de noviembre de 2019 estos contratos estaban
respaldos por flanzas de cumplimiento emitidas por ACERTA SEGURQOS. Por tas sumas de B/.25,754.40
(EDECHI) y B/.138,429.90 (ENSA). Estas fianzas no fueron renovadas debido a la no renovacion de los
contratos.

Contrato de Concesion para la Generacién Hidroeléctrica (Central Hidroeléctrica Mendre)

Caldera Energy Corp. celebrd un Contrato de Concesion para la Generacion Hidroeléctrica con el Ente
Regulador de los Servicios Publicos, actualmente Autoridad Nacional dz los Servicios Publicos (ASEP), en
octubre de 2006.

El Regulador otorga al Concesionario una concesion para la generacion de energia sléctrica mediante la
explotacion y aprovechamiento Hidroeléctrico ubicado en el margen del Rio Chiriqui, para una capacidad de
generacion de 19.75 Megavatios (MW). £ concesionario estd autorizado por este contrato de concesion, a
prestar el servicio ptiblico de generacion de electricidad, el cual comprende ia consiruccion, instalacion,
operacion y mantenimiento de una central de generacion eléctrica, con sus respectivas lineas de conexion a las
redes de transmision, con el fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y / o internacional.

El plazo del contrato de concesién es por cincuenta (50) aitos, contados a partir del refrendo del contrato por la
Coniraloria General de la Republica.

18 Impuestos

A Ia fecha de los estados financieras, las declaraciones de renta por los Litimos tres afios fiscales, incluyendo el
afo terminado el 31 de diciembre de 2019, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales panamefias. De
acuerdo con fa legislacion fiscal vigente, la Compafia es responsable por cualguier impuesto adicional que
resultare producto de la revision.

De acuerdo a la Ley N° 45 del afo 2004 que “establece un régimen de incentivos para el fomento de sisiemas
de generacion hidroeléctrica y de otras fuertes nuevas, renovables vy limpias, dicta otras disposiciones”, las
compafias gozaran de los siguientes beneficios fiscales:

» Exoneracion del impuesto de importacian, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes, gue pudiesen
causarse por la importacién de equipos, maquinas, materiates, repuestos y demas que sean necesarios
para la construccion, operacion y mantenimiento de sistamas de centrales de pequefias hidroelectricas.

« Dichas compafilas podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la
inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion de toneladas de emisién de dioxido de
carbono equivalentes por afio calculados por el término de 1a concesion que podra ser utilizado para el pago
de impuesto sobre ia renta liguidado en la actividad sobre un perfodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial def proyecto, siempre gue no
gocen de otros incentivos, exaneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en ofras ieyes.

Credito fiscal por inversion directa

En enera de 2012, mediante Resolucion N° 201-173 la Auteridad Nacional de fngresos Publicos {ANIP),
actuaimente la Direccion Generai de ngresos (DGI), reconocié un crédito fiscal por Ja suma de B/.9,075,623 a
favor Caldera Energy, Corp., correspondiente al 26% de la inversion realizada en ¢l Proyecto Hidroeléctrico
Mendre, ubicado en el corregimiento de Caldera, Distrito de Boquete, Provincia de Chirigui.
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Este crédito podra ser utilizado durante los primeros diez afios contados a partir de la enfrada en operacion
comercial del proyecto (septiembre de 2010) hasta agotar el 100%. aplicandolo hasta un maximo 50% del
implesto sobre la renta causado en fas declaraciones juradas de renta de cada afo.

Aplicacidn del crédito fiscal: 30 de septiembre 30 de septiembre 31 diciemtyre
2020 2019 2019
Crédito de Impuesto por beneficio fiscal B/ 9,075,623 9,075,623 9,075,623
Impuesto sobre la renta causado 2010 (1,066,357) (1,086,357) (1,066,357}
Impuesto sobre la renta causado 2011 (1,329,504) (1,329,504) (1,329,504}
Gastos de recargos, intereses de los afios
2010 - 2011 {(205,536) (205,538} (205,536}
Impuesto sobre la renta estimado 2012 (1,329,504) (1,328,504) (1,329,504}
Impuesto sobre la renta causado 2013 (253,378) (253,378} (253,378}
Impuesto sobre |a renta causado 2016 {455,530) (455,830} {455,630}
Impuesto sobre la renta causado 2017 {582,453) (582,453) (582,453)
Impuesto sobre |a renta causado 2018 (575,100) {576,100} (576,100)
impuesto sobre |a renta causado 2019 (474,171) (316,114) (474,171)
impuesto sobre |a renta causado 2020 {191,094) - -
B/ 2.611.896 _2.961.047 2,802,990

Durante el ejercicio terminado al 31 de dicismbre de 2015 y 2014, la Compafiia no hizo uso de su crédito fiscal,
ya que el impuesto causado del afio fue inferior al crédito de la renta estimada.

la conciliacion entre la utilidad financiera y 1a utilidad neta fiscal se detalla a continuacion:
Tercer Tercer

Trimestre Trimestre Acumulado Acumulado
30/09/2020 30/09/2019 30/09/2020 30/09¢2019

Utitidad financiera antes del impuesto B/

sobre la renta 1,478,338 1,205,963 1,577,017 1,439,329
Ingresos no gravables (268} (319) (1114) (921)
Gastos no deducibles 39 450 336 450
25% de depreciacion no deducible 63,238 83.249 189,748 189,748
Utllidad neta gravable Bf. 1,541,347 1,268,344 1,765,957 1,628,605
Impuesto sobre la renta 25% 385,337 317.336 441,489 407,151
Impuesto sobre |a renta antes de B/

incentivo fiscal {25%) 385,337 317.336 441,489 407 151
Crédito por incentivo fiscal de [a

inversidn directa (192.668) (158.057) (220,745} {316,114)
Impuesto sobre ta renta 25% B/. _ 192,668 (159.279) 220745 91.037

18 Dividendos declarados

Segun acta de Junta Directiva, fechada el 20 de mayo de 2020, la Compafiia declaro dividendos a sus
accionistas comunes por la suma de B/, 1,014,248, de las utilidades acumuladas de afios anteriores.

SegGn acta de Junta Directiva, fechada el 28 de marzo de 2019, la Compariia declaro dividendos a sus
accionistas comunes por la suma de B/.1,485 000, de las utilidades acumuladas de afos anteriores.

20 Eventos posteriores

La Compafifa ha evaluado los eventos subsecuentes desde fa fecha final del estado de situacién financiera
hasta el 15 de noviembre de 2020, fecha en que los estados financieros estaban disponibles para su emision, y
se determiné que no se requieren revelaciones adicionales de otros asuntgs.
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Wendy Korelys Gaona V.

CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO N° 0085-2007

Panama, 15 de Noviembre de 2020

A LA JUNTA DIRECTIVA
ELECTROGENERADORA DEL 1STMO, S.A.

Los estados financieros consolidados interinos de Electrogeneradora del 1stmo al 30
de septiembre de 2020, incluyen el estado de situacion financiera, el estado de
resultados integrales, el estado de camblos en el patrimonio y el estado de flujos de
efectivo para el periodo de nueve meses terminado en esa fecha, y un resumen de
las politicas contables significativas y otras notas a los estados financieros
consolidados.

La administracién del Electrogeneradora del Istmo. S.A. es responsable por la
preparacién y presentacion razonable de estos estados financieros interinos
consolidados.

En mi revisién, los estados financieros interinos consolidados antes mencionados
al 30 de septiembre de 2020, fueron preparados conforme a la Norma Internacional
de Contabilidad No. 34, Informacién Financiera Interina, emitida por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (1ASB).

ey s
endy Kyzt;ys Gaona

CPA N° 0095-2007
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Ejectrogeneradora del tstmo, S. A.
{Panama, Republica de Panama)

Estado de situacion financiera
30 de septiembre de 2020

Activos

Activos circulantes:

Efectivo

Cuentgs por cobrar - clientes

Cuentas por cobras - compzfias relacionadas
Cuenlas por cobrar - otras

Adelantos a proveedores

Gastos e imaLestos pagados por adelaniado
Qtros activos

Total de activos circulantes

Activos no circulantes:

Propiedad, plxnta, equipo mejaras, neto
tmpueste diferido

Crédite incentiva fiscal por invesidn directe
Total de activos ne circulantes

Total de activos

Pasivo y patrimonio

Pasivos circulantes:

Cuentas poy pagar - proveedores
Scguro social por pagar

Cuentas por pagar - otras
Reserva de fando comin

Total de pasivos tirculantes

Pasivos no circulantes:

Prestamc por pagar - compafias relacionadas

Ingreso difcrida por crédite fiscal por inversion directa
Total de pasivas no circulantes

Total pasivo

Patrimonio:

Acciones comunes, autorizadas, emitidas y £n circulacian,
2,500 acciones can un valor de B/.1C0 cada ura
Utilidades no distribuidas

Irpuesto complementario

Total Patrimonio

Total pasive y patrimania

Nota

i0

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros

8/,

B/.

30 de septiembre 30 dr segtieriore

31 de diciembre

2020 2018 2019
148,755 145,604 136,346
718,030 676,958 508,368

6,017 - -
6,652 8775 6,966
21,272 56,028 28,221
158,563 191,394 144,548
59,78 56,282 55,869
1,130,270 1,135,042 880,317
21,872,418 22,970,582 22,732,366
€58,411 458,742 506,908
5,360,330 5,711,854 5,543,383
27,890,989 29,141,277 28,782,658
29,021,259 30,276,319 29,662,975
169,415 271,509 27,082
3,565 3,751 7,529
5,479 6,479 6,479
8,389 13,339 9,723
188,750 295,078 50,812
21,014,399 22,164,330 21,414,390
5,360,130 5,711,854 5,543,383
26,374,519 27,876,243 26,957,773
26,563,269 28,171,321 27,008,585
250,030 250,000 250,000

2,237,127 1,884,135 2,433,527
i29,137) {20,137) 122,137}

2,457,990 2,104,998 2,654,390

29,021,259 30,276,319 29,662,975




Electrogeneradora del Istmo, S, A.

{Panama, RepuUblica de Panama)

Estado de resultados
30 de septiembre de 2020

Ingreseos;
Venta de energia y potencia

Costos de energia:
Compra de 2nergia

Costas de transmision
Total de costes de energia

Utilidad bruta en operaciones

Costos y gastos de operacion:

Costos de personal

tmpuestos generales

Generales y admintstratives
Depreciacion y amertizacidn

Total de costos y gastos de operacion

Utilidad en operaciones

Otras ingresos:

intereses ganados

Ingresos rmisceldneos

Total de otros ingresos, neto

Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesle sobre |2 renta:
Corriente

Diferide

Tota! de impuesto sobre la rentz

Utilidad neta

Tercer Tercer

Tr.mestre Trimestre Acumuiade Acumulado

Nots 30/03/2020 30/09/2015 30/08/202¢ 30/08/2019
B/. 878,037 867,461 1,561,015 1,738,075
4,354 109,705 67,901 275,308
3,325 £,168 8,263 12,311
7,679 113,873 76,163 291,621
870,358 753,587 1,484,856 1,446,455
11 16,479 41,423 135,35¢ 124,341
61,650 8,884 68,348 72,050
12 87,931 112,169 274,873 282,904
288,821 253,950 868,502 881,030
485,880 456,427 1,347,176 1,360,326
384,478 297,161 137,680 86,129
163 139 B55 409
- - - 2,717
163 139 6526 3,186
384,641 297,300 138,335 89,315
148,889 136,733 198,715 213,374
{350,222} (379,182 {350,222} (547,652)
15 (201,333) (242,448} {151,503) (334,278}
B/ 585,974 539,748 289,838 423,594

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros



Electrogeneradora del istmo, S. A,
(Panama. Republica de Panama)

Estado de cambios en el patrimonio
30 de saptiembre de 2020

&¢ciones Utitidades Impuestd Total

comunes n& distribuidas complementario  _de patrimenio
Sajdo ai 30 e septiemhre de 2019 B/ 250,000 1,884,135 (29,137} 2,104,998
Utilidad neta - - . -
Distribucién de dividendos - 549,332 549,302
Impuesto compiementaris pagado - - -
Saldo 2| 32 de diciembre de 2619 25G.00) 2,433,527 (29,137) 2,654,390
Distribucion de dividendos - {486,238} - {486,238)
Utilidad neta - 289,838 - 289,838
Salda al 30 de septiembre de 2020 B/. 250,000 2,237.127 {29,137} 2,457,990

Véanse las notas que acompaiian a fos eslados financieros



Electrogeneradora del istmo, 8. A,
(Panama, Reptblica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
30 de septiembre de 2020

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Ajuste por:

Depreciacion y amortizzcion

Ingresos por intereses

Resultados de las operaciones antes de cambios en ef capital de trabajo

Cuentas por cobrar - clientes

Cuentas por cobrar - olras

Cuentas por ¢abrar - compaitias relacionadas

Adelantos a provesdores

Gastos e impucstos pagados por adelantado

Otros activos

Cuentas por pagar - proveedares

bmpuesto sobre ia renta pagado

Pago de recarges e interases con ia aplicacidn del crédita
Srguro spcial por pagar

Cuentas por oagar - ot-as

Reserva de fonde camun

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion
[ntereses cobradas

Efectivo neto provisto por (as actividades de operacion

Fiujos de efective de las actividades de inversian
Ajustes y reclasificaciones

Adquisicion de propietad, planta, equipo y mejoras
Efectivo neto provisto por |as actividades de inversién

flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Abono a pristamo por pagar - compafiias relacionadas
Dividendas pagados

Efectivo neto provisto por [as actividades de financiamiento

Aumento {disminucion) netz en efective
Efective al inicio dal afio
Efective al final del afic

Partidas no monetarias
Crédita incentive fiscal por inversién directs
tngreso diferido de crédito fiscal por inversion directa

Véanse las notas que acompafan a los estados financieros

30 de septiembre

30 de septiemare

31 de diciembre

2620 2019 2019

B/. 138,335 89,315 613,794
868,602 885,030 1,158,617

1556] (409) (611)

1,006,281 969,937 1,771,800
{209,662) (211,814) {43,224)
113 {4,619} (2,520}
(11,171} - -
6,950 {32,523} (4,715}
(25,015} {359,967} 199,746}

1,242 1,242 1,655

142,333 226,907 117,520}

- 469,937 233,310

. {132,997} 122,997}

(3,563) 14,30%) {523)

- 2,891 2,891

i833) {3,107} (6,717

906,674 921,591 1,701,404

636 409 511

307,330 922,001 1,702,015

. . 4,528

(8,633} (34,804} {1.28,604)

(8,663) (84,804) (124,076)

{400,000} (200,000} 195,000}
(486,238) 1576,148) {576,148}
{886,238) (776,148) {1,526,148)

12,409 61,049 51,792

136,346 84,555 84,555

8/. 148,755 145,604 136,346
a/. {183,254) {469,937} (638,407}
Y 183,254 469,937 638,407




Electrogeneradora del Istmo, S. A,
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2020

1 Informacion general

Elsctrogeneradora del Istmao, S. A. (la Compaiia) fue constituida el 6 de mayo de 2008, mediante Escritura N?
3,361 y su principal actividad consiste en operar una planta de generacion hidroeléctrica de 7.8C Megavatios
(MW) ubicados en €l margen del Rio Chirigui, en la Provincia de Chiriqui, Republica de Panama; a partir del afo
2013 inici6 formalmente sus operaciones.

Caldera Holdings, Ltd. es propietana 100% de las acciones emitidas v 2n circulacion de Electrogeneradora ded
Istmo, S. A

Los estados financieros de Elsctrogeneradora del istmo, S. A. al 30 de septiembre de 2020, fueron autorizades
para st emision por ta Adminisiracion de la Compafifa el 15 e noviembre de 2020.

2 Resumen de politicas importantas de conlabilidad

Declzracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados intermedios  han  sido preparados en concordancia con la
NIC — 34~ “Informacion Financiera Intermedia’. Los mismos no incluyen toda la informacion requerida por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera. Sin embargo, las notas incluyen una explicacion de |as
fransacciones y eventos que son significativos para comprender los cambios en 1a posicion financiera desde los
ltimos estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2018,

Base de preparacion

Estos estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico vy estan expresados en balboas
(B1.), unidad monetaria de la Replblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (US$)
de los Estados Unidos de América.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas uniformamente por Electrogeneradora  del Istmo,
3. A.. las mas importantes se detallan a conlinuacidn:

Efective y equivalentes de efectiva

El efcctivo v equivalentes de efectivo incluyen efectivo en caja, bancos y depositos mantenidos a disposicion en
bancos & inversiones en depbsitos a corto plazo, con vencimientos originales de tres meses 0 menos y que estan
suielos 2 un riesgo insignificante de cambio en el valor. £l efectivo y equivalentes de efectivo se registran en 2l

estado de situacion financiera af valor nominal.

Instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieras se reconocen cuando 3 Compania es parte de las provisiones contractuales de
un instrumento financiero y se miden inicialmente al valor razonable ajustado por los costos de transaccion.

Activos financiercs

Los activos financieros se dividen en las siguientes categorias: deudores comerciales y otras cuentas por cobrar,
activos financieros al valar equitativo a través de ganancia o pérdida; ¥ activos financieros disponibles para la
venta. La administracidn asigna los activos financieros a las diferentes categorias en el reconocimignto inicial
dependiendo del propdsito para el cual fueron adquiridos. La designacion de los activos financieros se revaila
en cada fecha de preparacion de informes en ia cual esté disponible una opeién de clasificacion o tratamiento
contable.
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Cuenltas por cobrar

Los deudores comerciales y olras cuentas por cobrar son activos finangieros no derivativos con pagos fijos o
determinables que no son cotizados en un mercado activo. Los deudores comerciales y cuentas por cobrar de
partes relacionadas se clasifican coma préstamos y Suentas por cobrar. Los deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar se contabilizan luego det reconocimiente inicial al costo amortizado usando el méiodo de
interés efectivo. menos la provisién para deterioro. Cualguier cambic en su valor a fravés de deterioro o
reversidn de deterioro se revonoce en el estado de resultados integrales.

La provision contra deudores comerciales se realiza cuando existe evidencia objetiva de que la Compania no
podré cobrar todas las sumas adeudadas de conformidad con los plazos originales de esas cuentas por cobrar.
£l monto del valor nominal det active se determina como la diferencia entre el importe en libros del activo y &l
valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. La provision se caicula en base a8 un anélisis de
cobrabilidad de carlera y en base a otros factores que, & juicio de la gerencia, ameritan consideracion actual en
la estimacion de posibles pardidas. El monio de la provision se reconoce en | estado de rasultados integraies.

Pasivos financieros
Los pasivos financieros de fa Compafia incluyen préstamos, proveedores y otras cuentas por pagar. Los pasivos
financieros son llevados al coslo que es el valor justo.

Sa realiza una evaluacion del deterioro por lo menos en cada fecha de cierre del balance de situacion.

Pasivos financieros no derivados

Inicialmente, la Compafia reconoce los instrumentos de deuda emitidos y los pasivos subordinados en fa fecha
en que se originan. Todos los otros pasivos financieros, son reconocidos inicialmente en la fecha de la
transaccion en la que la Compaiiia se hace parte de las disposiciones contractuales del instrumento.

La Compaiiia da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones contractuales se cancelan o expiran.

La Compafiia clasifica los pasivos financieros no derivados en ia categoria de oiros pasivos financieros. Estos
pasivos financieres mantenidos son reconocidos inicialmente a su valor razonable mas cualquier costo de
{ransaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valorizan al
costo amortizado usando el método de interés efectivo.

{os otros pasivos financieros se componen de préstamos y obligaciones, sobregiros bancarios, deudores
comerciaies y otras cuentas por pagar.

Patrimonio
Acciones comines
Las accicnes comunes del capital son reconocidas al valor justo det bien recibido por la Compariia.

Estimaciongs confables

La preparacién de los estados financieros es de conformidad con las Narmas Internacionales de Informacion
Financiera, requisre gue la administracién de la Compania efectle un namero ds estimaciones y supuestos
retacionados a la presentacidn de activos, pasivos y pasivos contingentes. Los resultados actuales pueden diferir
de estas estimaciones, La estimacion significativa, relacionada con Jos estados financieros es la estimacion de
vida util de la propiedad, planta, equipo y mejoras.

Propiedad. planta, equipo y mejoras

La propiedad, planta, equipe y mejoras al inicio de las actividades de la Compafiia fueron registrados a su valor
en etapa de desarrollo y las adquisiciones posteriores estan registradas al costo, menas la depreciacion y el
imparte acumutados de cualquier pérdida por deterioro.

La depreciacion y amariizacion se determina siguiendo el método de linea recta sobre |a base de la vida il
estimada de los activos, representada por la tasa de depreciacion y amortizacion. La depreciacion y amortizacion
anual se reconoce como gasto en el estado de resultados integrales. Las ohras en curso estan registradas al
costo.



Electrogeneradora del Istmo, S. A.
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Los desernbolsos incurridos una vez el activo ha sido puesto en usc se capitalizan como cesto adicional del
activo, solamente cuando ss probable que teles desembolsos resultan en beneficios economicos futuros
superiores al rendimiento normal evaluado originalmente para dicho activo. Los desembolsos para
mantenimiento y reparaciones $& reconocsn como gasto del eiercicio en el que son incutrides. Cuando un active
fiio se vende o es retirado del uso, su costo ¥ depreciacién acumutada se eliminan y la ganancia o pérdida
resultante se reconoce como iNgrescs o egresos en el sslado de resultados integrales.

La vida Gtil estimada de fos activos es como sigue:

Vida diil
Planta hidroeléctrica 5-40 afos
Equipo y programas 5 - 33 anos
Mobifiario 5-10 anos
hejoras 5- 13 aflos
Herramieritas y repuestos 5- 30 ados

Deterioro de activos
En cada fecha de preparacion de informes, la Compadia evalda si existe indicic de gue un activo pueda haberse

deteriorado.

Se reconoce una perdida por deterioro por la cantidad por fa cuat el imporie en libros del activa excede su
importe recuperable. El imparte recupzrable es el valor equitativo mas alto de un activo menos los costos para |a
venta y el valor en uso. Para los fines de evaluacion del deteriore, 10s activos se agrupan en {os niveles mas
bajos para los cuales hay flujos de efectivo identificables en forma separada (unidades generadoras de efectivo).

Si se reconace una pérdida por deterioro, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se
reduce a su importe recuperable o cero. Una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente como un gastc
en el estado de resuitados integrales.

Una reversidn de una pérdida por deteriorc se reconoce inmediataments como ingreso en el estado da
resultados integrales.

Al 30 de septicrbre de 2020, la Compaiiia no muestra indicios de deterioro.

Préstamos
Todos los préstamos son inicialimente reconocidos al costo, siendo el valor justo el monto recibido, fussen o no

facturados a la Compafiia.

Provisiones

Las provisiones se reconocen solo cuando la Compania tiene una obligacién presente (legal ¢ implicita) como
resultado de un evento pasado, es prabable gue se requieran recursos para liquidar la cbligacion, y se puede
emitir confiablemente el monto de la obligacién. Las provisiones se revisan en ¢ada ejercicio y se ajustan para
reflejar Ja mejor estimacion que se tenga a la fecha del estado de situacion finansiera. Cuando el efecto del valor
del dinero en el tiempo es importante, el monto de la provision es el valor presente de los gastos que se espera
incurrir para cancelatla.

Activos vy pasivos contingentes

Los activos contingenies no se reconocen en jos estados financieros, sélo sa revelan cuando e$ segure que se
producira un ingreso de recursos. Los pasivos contingentes no se reconocen en los estados financieros, 810 se
revelan en nota a los estades financieros, a menos que fa posibilidad de una salida de recursos sea més que

remota.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos e reconocen como sigue: (a} ingresos por venta de energia eléctrica sobre una base mensual por
la energia eléctrica entregada en ¢! mes anterior, (b) ingresos por potencia sobre base mensual por |a potenaia
entregada en el mes anterior. Los demas ingresos, se reconocen cuando se devengan.
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Los ingresos por venta de energia y potencia se reconocen contra facturacion siendo ias facturas por energia y
potencia suministradas ef mes previo, en cumplimienio a las regulaciones vigentes en el mercado eléctrico y a lo
pactado en los contratos de suministra.

Ingresos y gastos por intereses
Los ingresos y gastos por intereses se reconocen sobre la base de devengado utilizando el método de interés

efective.

Gastog operativos
Los gastos operatives se raconocen en el estado de resultados integrales al momento de utilizar &l servicio 0 en

la fecha en que se incurren.

impueste sobre la renta

Corriente

E} impuesto sobre la renta corriente representa el monto estimado por pagar sobre fa renta gravable para el aflo,
utilizando las tasas vigentes a la fecha del estado de situacion financiera y cualquier olro ajuste sobrz el
impuesto a pagar con respecto al afio anterior.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido representa et monto de impuesto por pagar y/o por cobrar en afios futuros,
que resulta de diferencias temporales gravables y deducibles. Las diferencias temporales son diferencias entre
los montos de un activo o pasivo segin el estado de situacion financiera y su base fiscal. Estas diferencias se
esperan reversar en fechas futuras.

Los pasivos por impuesto diferido deben ser medidos a las tasas de impuestos que se espera apliquen al
gjercicio cuando &l pasivo se liquide, basados en tasas de impuestos que hayan sido decretadas a la fecha del
estado de sifuacion financiera.

Los actives por impuesto diferido se reconocsn n la medida en que es probable gue la ganancia gravable futura
esté disponible contra la cual se pueden ulilizar las diferencias temporales. Los activos y pasives por impuesto
diferido se compensan cuando existe un derecho legal aplicable gue permite que se compensen activos
corrientes por impuestos contra pasivos corrientes por impuestos y se pretende liquidarlos sobre una base neta.

Asi mismo, la Compaiia determina el impuesto a la renta por el método diferido, el cual consiste en el
reconocimiento fcomo cradito o deuda) del efecto impositivo de las diferencias temporarias entre la valuacion
contable y 1a fiscal de los activos y pasivos, daterminando a la tasa vigente del 25%, y su posterior imputacién a
los resuitados de los ejercicios 2n los cuales se produce la reversion de estas.

Administracion del riesao de instrymentos financieros

Factores de riesgos financieros

Las actividades de la Compania eslan expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyenda riesgo de tasa de interés), riesgo de cradito y riesgo de liquidez.

Riesgo de eredito
La Compafia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. Las regulaciones en el mercado

eléctrico establecen politicas que aseguran el cobro de las facturas. La politica que minimiza el riesgo de crédito
es la garantia irevocable, la cual consiste en que cada cliente que vende o compra energia debe depositar un
fondo equivalente a dos meses de lo que se estime comprara. Una vez se le emite la factura al clients, este tiene
una fecha establecida a pagar, de no hacerlo se utiliza el fondo que se deposité como garantia y con este se
cancela kg misma.

Riesgo de flujos de efectivo v nesqo de fasas de infergs
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente independientes de los
cambios en las tasas de interés, ya que la Compaifia no tiene activos importantes que generen interés excepto

por los excedentes de efectivo.
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Riesqo de fiquidez

La Compafia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligacionss.

suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion.

Los siguientes son los vencimientos contractuales da los pasivos financieros:

Préstamos por pagar — partes
relacionadas
Cuentas por pagar — proveedores

Préstamos por pagar — pares
relacionadas
Cuentas por pagar — proveedores

Préstamos por pagar — paries
relacicnadas
Cuentas por pagar ~ proveadores

Adminisfracion de riesgo de capifal

B/.

BY.

B/.

B/

B/

=TR

30 de septiembre 2020

Para ello cuenia con

Valor £ meses 6al12 1 afio
registrado 6 MeNRS Meses mas
21,014,380 - - 21,014,380
169,415 169,415 - -
241183805 ____169.415 - __ 21,014,380
30 de septiembre 2019 o
Valor £ meses 6al2 1 afo
Registrado 4 menos Meses y_mas
22,164,390 - - 22,164,390
271,509 271,508 - -
22 435.899 271.5098 — 22,164,390
31 de diciembre 2019 o
Yalor G meses 6a12 1 afio
Regqistrado 6 menos Meses y.mas
21,414,380 - - 21,414,390
27,082 27,082 - -
21441472 27.082 - 21.414.390

El objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la Compania para
continuar como negocio en marcha. con el obietivo de proveer retornos a sus accionistas y beneficios a otrcs
acreedores y para mantaner una estructura 6ptima de capital que reduzca su costo.

La Compafifa monitorea su capital sobre la base de razon de apalancamienio. El apalancamiento es &i resultado
d= dividir la deuda neta entre el total del patrimonio. La deuda neta se calcula con el total de prastamos, que se
muestran en el estado de situacion financiera, menos ei efectivo.

A conlinuacion, se muestra la razén de apalancamiento de la Compafia:

Obligaciones financieras
Menos: efectivo
Deuda neta

Total de patrimonio

Razédn de apalancamiento

30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre

2020 2019 2019

B!, 24,014,320 22.164 390 21,414,390
148.755 145.604 136,346

B!, ___20.865.634 22018786 21.778.043
B/ _ 2457990 2,104,998 2,654,390
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2 Efeciivo

Al 30 de septiembre de 2020, la Compafiia mantcnia ei efectivo detallado de la siguiente manera:

30 de septiembre 30 _de septiembre

31 de diciembre

2020 2019 2019

Caja menuda B/. 1,101 1,101 1,101
Cuenta corricnte:

Banco Generai, S. A. 32,840 08,385 70,491
Cuenta de ahorro:

Banco General, S. A. 114,815 46.118 64.754

Bi. ....148.755 145 604 136.346

4 Cuentas por cobrar — clientes

Al 30 de septiembre de 2020, la Compariia mantenia cuentas por cobrar - clientes, por la suma de B/. 718,030
(30 de septiembre 2019 — B/. 676,958, 31 de diciembre de 2019 - B/.508,368). las cuates representan cargos a
clientes por suministro de energia. La Cornpafiia se rige por las raglas de mercado mayorista de electricidad

emitidas por la Autoridad Nacional de fos Servicios Publicos de la Republica de Panama;
obligacion de pago a 30 dias de recibida la faclura,

5  Adelamnos a provesdores
Al 30 de septiernbre de 2020, los adelantos a proveedores se detallan asi:

30 de septiembre 30 de septiembre

que establece la

31 de diciemnbre

2020 2019 2019

industrias Melalurgicas Esguev 8454 - .
ALC Global, S.A. B/, 7,581 8,694 22,604
Juan Alberto Rodriguez 2,500 2,500 2,500
Karla Delgado 4,520 1,520 1,520
T-Shirts Interamerica, S.A. 445 - -
Rocayo! Safety & Industrial Ce 771 - -
Otros - - 43.315 1,587
Br. 21271 56.029 28,221

6 Gastos e impuestos pagados por adetantado

Al 30 de septiembre de 2020, la Compaiiz mantenia gastos e impuestos pagados por adelantado que se

detallan de la siguiente manera.

31 de diciembre

30 de septigmbre 30 de septiembre

2020 2019 2018

Impuesto sobre la renta pagado por B/
adelantado ’ 100,314 123,566 100,314
Seguros pagados por adelantado 69,249 67,828 _ 44234
B/. 169,563 __ 191,394 144 548
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8 Cuenias por cobrar y préstaimno por pagar — compafias refecionadas

Al 30 de septizmbre de 2020, la Compafifa mantenia préstamo por pagar con sLs compafias relacionadas, como
se detalla:

30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre
2020 2019 2018
Cuentas por cobrar
Caldera Energy Corp. B/, . B.017 - . - R
30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre
2020 2019 2019
Préstamgs por pagar
Marvista, S. A. B/, ___21.014 390 22,164 390 ..21.414.39G
4 Cuenias por pagar — proveadores

Al 30 de septiembre de 2020, a2 Compafiia mantenia cuentas por pagar - proveedores por la suma de B/
169,415 {30 de septiembre 2019 - B/. 271,509, 31 de diciembre 2019 — B/. 27,082).

10 Reserva de fondo comin

Al 30 de septiembre de 2020, fa Compaiifa mantenia una reserva por la suma de B/. 8,888 (30 de septiernbre
2049 — B/, 13.339, 31 de diciembre 2019 — B/, 8,723); la cual es utilizada para cumplic compromisos de mejora
de infraestructura y servicios comunitarios con la comunidad donde estd ubicada la planta, de acuerdo con el
contrato de concesion, descrito en la nota 14.

11 Cosios de personal
Al 30 de septiembre de 2020, los costos de personal se detallan de ta siguierte manera:

Tercer Tercer
Trimestre Trimestre Acumulado Acumulado
20/09/2020 30/09/2019 30/08/2020 30/09/2019
Salarios, vacaciones y décimo
tercer mes B/ 40,067 35,618 116,245 106,720
Cuota patronat 6,422 5.805 19,109 17,621

=78 46,479 —41.423 135354  ____ 124341
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12 Gasios gensrales y adminisiraiivos
Al 30 de septiembre de 2020, los gasios generales y administrativos se detallan a continuacion:

Tercer Tercer
Trimestre Trimestre Acuymulado Acumuiado
30/09/2020 30/09/2019 30/09/2020 30/05/2019
Uniformes B/ 914 2,156 1,001 2,243
Honorarios profesionales 3.075 14,828 45,248 36.315
Seguros 38,371 37,6807 114,586 116,566
Teléfonos 148 339 820 1.017
Reparacion y mantenimiento 6,306 11,428 15,138 32,431
Notarizacion y registros 75 30 75 134
Sequridad y vigilancia 11,200 10,679 33,427 32,036
Tasas 20,723 26,604 32,945 40,236
Transporte y viaticos 750 849 2,250 2,183
Cargos bancarios 365 155 747 486
Gastos no deducibles - 1,247 203 (131.043)
Ayuda a la comunidad 3,333 3,126 21,867 9,375
Derecho de usc 414 414 1.242 1,242
Gastes miscelaneos 2,255 2,708 5,527 6,688
Recargo e intereses - - - 132,097
B/, 87.931 112,169 274,873 L. 282 904

13 Compromisos

Contratos de engrqia

Contratos de suministros de energia firmados en marzo de 2013 con |as companias Empresa de Distribucion
Eléctrica Metro Qeste, S.A. (EDEMET), Elektra Noreste, S.A. {ENSA) y Empresa de Distribucién Eléctrica
Ghirigui, S.A. (EDECHI), que abarca del 1 de marzo de 2013 2f 31 de diciembre de 2027. Al 30 de septiembre de
2020 estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por ACERTA SEGUROS, por
las sumas de BY.339,176.25 (FDEMET), B/.114,975.00 (EDECHI) y B/.126,472.50 {ENSA).

Contrato de Concesidn para la Generacién Hidroeléctrica {Central Hidroeléctrica Mendre 2)

Electrogeneradora del Istmo, S. A. celebrd un Contrato de Concesion para la Generacion Hidroeléctrica con el
Ente Regulador de los Servicios Piblicos, actuaimente Autoridad Nacional de los Servicios Publicos {ASEP), en
agosto de 2008.

El Ente Reguiador otorga al Concesionario una concesion para la generacion de energia eléctrica mediante la
explotacion y aprovechamiento Hidroeléctrico ubicado en el margen del Rio Chiriqui, para una capacidad de
generacién e 7.80 Megavatios (MW). El concesionario esta autorizado por esle contrate de concesion, a prestar
el servicio pablico de generacion de electricidad, el cual comprende la construccion, instalacion, aperacion y
mantenimiento de una cantral de generacion eléotrica, con sus respectivas lingas de conexion a las redes de
transmision, con el fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y/o internacional.

El plazo de! contratc de concesion es por cincuenta (50) afios, contados a partir del refrendo del contrata por ia
Contraloria General de la Repiblica.

14 Distribucidn de dividendos

Para el afo 2020, la Compariia distribuyé dividendos por la suma de B/.18,126 sobre las utilidades del perioda
2019, aprobados mediante Asamblea de Junta General de Accionistas ef 15 de junio de 2020.

Para & afio 2020, la Compaiia distribuyd dividendos por la suma de B/.468,112 sobre las utilidades del periodo
2018, aprobados mediante Asamblea de Junta General de Accionistas el 25 de mayo de 2020.

Para el afio 2019, la Compafia distribuyd dividendos por la suma de B/.59,148 sobre las utilidades del periodn
2018, aprobados mediante Asamblea de Junta General de Accionistas el 30 de abril de 20109.
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Para el afic 2019, la Compania distribuyd dividendos por la suma de B/.517,000 sobre las utilidades del periodo
2048, aprobados mediante Asamblea de Junta Genaral de Accionistas el 29 de marzo de 2012,

13 Impuesios

A la fecha de los estados financieros, las declaracionss de renta por los Ultimos tres afios fiscales, incluyendo el
ano terminado el 31 de diciembre de 2019, estdn sujatas a revision por las autoridades fiscales panamefias. De
acuerdo con [a legistacidn fiscal vigenie, la Compafiia es responsable por cualguier impuesto adicional que
resultare producto de la revision.

Beneficios fiscalies

De acuardo con fa Ley N° 45 del afio 2004 que "establece un régimen de incentivas para el fomento de sistemas
de generacidn hidrosléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y lmpias, y dicta ofras disposiciones”, las
compafiias gozaran de los siguientes beneficios fiscales:

« FExoneracion del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenses, gue pudiesen
causarse por la importacian de equipos, maquinas, materiales, repuestos y demas que sean necesarios para
la construccion, operacién y mantenimiento de sistemnas de centrales de pequefias hidraeléctricas.

+ Dichas compafiias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de ia
inversion directa en el respectivo proyecte, con base en la reduccion de toneladas de emisidn de diéxido ce
carbono equivalentes por afio calcuados por &l término de fa concesion que podra ser utilizado para el pago
de impuesto sobre la renta liquidade en ia actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de |a entrada en operacian comercial del proyecto, siempre que no
gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

Credito fiscal por inversion directa

En abril de 2018, mediante Resalucion N° 201-1513 la Direccion General de Ingresos (DGY), reconocid un crédito
fiscal por la suma de B/.7,358,300 a favor Electrogeneradora del Istmo, S. A, correspondiente al 25% de la
inversién realizada en el Proyecto Hidroeléctrico Mendre 2, ubicado en el comegimiento de Caldera, Distrito de
Boquete, Provincia de Chirigui.

E| credito reconocido es exciusivo para el page del impuesto sobre la renta liguidado de ia actividad por un
periodo de diez {10} afios a partir de la entrada en operacién. Diche crédito fiscal no podra ser transferido.
cedido, compensado, ni aplicarse en otras actividades del contribuyente.

La provision para el gasto del impuesto sobre la renta al 30 de septiembre es el siguiente:

Tercer Tercer
Trimestre Trimestre  Acymulade  Acumulada
30i09/2020 30/09/2019  30/09/2020  30/09/2019

Impuesio sobre la renta:

Carriente Bf. 148,889 136,733 198,719 213,374
Impuesto diferido por aplicacion de crédito (183,254) (168,470) (183.254) {336,940)
Impuesto  diferido por  diferencia  en

depreciacion de activo (151,503) (210,711) (151,503} (210,712)
Provision del impuesto sobre la renta (15.465) - {15.465) -

Impuesto sobre la renta B/. __(201,333) (242.448) _(151503) _ (334278}
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Apticacion del crédito fiscal; 30 de septiembre 30 de septiembre 31 de diciembre
2020 2019 20%¢
Credito de Impuesto por beneficio fiscal B 7,358,300 7,358,300 7,358.300
Aplicacion de crédito del impueste de afios
anleriores (371,175) {371,175) {371,175}
Aplicacién de crédito sobre recargos ¢ intereses {124,753) (124,753) {124.753)
Impuesto sobre la renta causado 2017 (211,853) (211.885) {211.855)
Impuesto sobre la renta causada 2018 (468,727) (468,727) (468.727)
Aplicacién del crédito sobre recargos e interese (132,997) (132,997) (132.997)
Impuesto sobre la renta causado 2019 {605,410) (336,940) (505,410)
Impuasto sobre la renta causada 2020 {183,254} - -
B/. 5360130 5.711.854 5,543,383

Impuesta diferido por diferencia en depreciacion de agtivo

£n el 2018, como resuliado de las evaluaciones de la vida (til fiscal de los activos, la Administracion determing
ur cambio en el método de depreciacion en los componentes de planta hidroelectrica y equipos, modificando de
linea recta & suma de digites.

El efecto de! cambio 2n el método de depreciacion de los componentes para la planta hidroeiécirica y equipos
disminuyo el gasto de depreciacidn para el afio que finalizo al 31 de diciembre de 2019 en B/.883.798 {2018 -
B/.1,077,798).

Al 30 de septiembre ef impuesto diferido activo, estd compuesto de:

30 de gepiiembre 30 de septiembre 31 de diciembre

2020 2019 2019
Sealdo inicial Bs. 506,908 248,031 248.031
mpuesto  diferido  por cambio en la
depreciacion de activos 151.503 210.711 258.878
tmpussto sohre la renta diferido B/. _.. 658411 458,742 __..506 808

L a sonciliacion entre ta ulilidad financiera v 1a utilidad neta fiscal se detalla a continuacion’

Tercer Tercer
Trimestre Trimestre Acumulado Acurmulado
30/09/2020  30/09/2019  30/09/2020  3(/0%/2019

Utilidad financiera antes del impuesio scbre ja B/

renta 384,641 297,300 138,335 89,315
Ingresos no gravables (163) (139} (656) (409)
(Gastas no deducibles - 1,247 203 1,954
25% de depreciacion na deducible 17,847 11,154 48,521 28,443
Efecto ce diferencia entre el método fiscal y &l

método financiero de depreciacion 183,232 237.372 608.472 734,191
Utilidad neta gravahle B/ 525,666 546934 __794.877 853.494
Impuesta sobre la renta — 25% Bl __ 146,888 __136.733 198,718 . 213.374

i8  Eventos posteriores

La Compaiiia ha evaluado los eventos subsscuentes desde Iz fecha final det estado de situacion financiera hasta
el 15 de noviembre de 2020, fecha en que los estados financieros estaban dispanibles para su ernisidn, y se
determiné gue no se requieren revelaciones adicionales de otros asuntos.
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HISTORIAL DE CALIFICACIONES .

pad\A-

Srograma Rotative de Bonos Corporativas
Estable

Perspactiva

Significado de la calificacién

Categoria AA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto,
pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones economicas.

Con af propasito de diferenciar las calificacionss domesticas de las internacionales. se ha agregado una [PA} ala calificacion para indicar que se reflere solo
& emisores/ermistones de caracter domestico a efectuarse en of mercado panameno. Estas categonzaciones podrén ses complementadas si comespondiase,
mediante lcs signos {+/-) mejorando ¢ desmejoranco respectivemente Ia clasificacion alcanzada entre las categorias AA y B.

fuentes oficiales; sin embargoe, no garaniizamos fa confiabllidad e integridad de la misma,
el uso de dicha informacion. La clasificacion otorgada o emitida por PCR constituyen
d crediicia, y Ja misma no implica recomendacion para comprar, vender ¢ mantener
ota a actualizacién en cualquier momento. Asimisme, fa presente

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de
por lo que no nos hacemos responsabies por algun error u amison por
una evaluacion sobre ef nasgo involucrado y una opinion sobre s calida
un valor; ni una garantia de pago def mismo, ni estabilidad de su precia y puede estar suj
clasificacion oe fiesga s independiente y no ha sido influenciaca por otras actividades de la Ciasificadora,

Racionalidad

Lz calificacion se fundamenta en la apropiada cobertura gue otorgan tanto los flujos del emisor como los del ﬁdeicomitente__.
asi como sus buenos niveles de liquidez y solvencia. La calificacion también considera el respaldo del grupo accionista y

su amplia experiencia en el sector de generacion eléctrica.

Perspectiva

Estable.

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada al Programa de Bonos Comorativos Rotativos de Caldera Energy Corp., S.A. se baso
en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Disminucién en los indicadores de rentabilidad: A junio de 2020, la utilidad registrada, iotaliza B/. 99.4 mil, lo cual
refleja una desmejora interanual de B/. 292 mil (-74.6%), derivado principalmente de la menor venta de energia y potencia
registrada para este periodo. Cabe mencionar que en la primera mitad det afio se realizan menores ventas de energia,
debido a que la generacién de energia es directamente proporcional al cauce del rio, el cual es mayor en épocas de lluvia,
por lo que la mayoria de los ingresas son percibidas en el segundo semestre de cada afio por lo cual se deben evaluar
los flujos y utilidad en términos anuales. Derivado de esta variabilidad en la generacion de energia. se puede apreciar
como los indices de rentabilidad a junio de cada afio son relativamente bajos al compararlos con los registrados en

diciembre. Para el presente periodo los indicadores de rentabilidad de Caldera Energy Corp. presentaron una baja
interanual, registrando, un ROA y ROE de 0.1% y 0.2% respectivamente (junio 2019: ROA: 0.5%; ROE: 0.8%}.

Mejora en los niveles de solvenciay endeudamiento patrimonial: Para junio de 2020, €l endeudamiento patrimonial
de Caldera Energy Corp. se coloca en 33.8%, colocandose 16.2 puntos porcentuales por debajo del 50% registrado en
junio de 2019, esto respetando la tendencia a la baja cbsetvada en este ratio desde diciembre de 2015, como resuitado
del decremento en pasivos derivado de fa disminucion de Préstamas por pagar a compafiias relacionadas, o cual tiene
un fuerte impacto en el pasivo al tener una participacion de 53.6% en estos. Asi mismo el incremento en utilidades
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retenidas incrementa =l capital. £l crecimiento del patrimonio también impacta al indicador de solvencia colocandolo en
74.7%, 8.1 p.p. por encima del 86.7% presentado en junio de 2018

Estables indices de liquidez: A junio de 2020, los activos corrientes de Caldera Energy Corp. se situaron en B/. 1.8
millones. Respecto a los pasivos corrientes, estos se ubicaron en B/ 1.3 millones, reflejando una disminucién interanual
de B/. 280 mil como resultado de 1a disminucién en dividendos por pagar en 31.7% y conformando el 72.1% de los pasivos
corrientes. La Compafiia registra estables niveles de liquidez. Sin embargo, debido al registro de utilidades retenidas
experimentado en junio de cada ano, el ratio de liquidez se colocd en 1.39 veces, siendo ligeramente mayor al 1.38 veces
presentado en junio de 2019, como resultado de Ja mayor disminucion de pasivos corrientes y mostrando una adecuada

cobertura para sus obligaciones de corio plazo.

Cobertura proyectada: El EBITDA promedio proyectado para los siguientes 5 afos es de B/. 7.5 millones, contando con
una disminucién promedio de 0.5% por afo, como resultado del incremento progresivo en los gastos. En ia evalvacion
del EBITDA sobre los gastos financieros, se presenta una cobertura promedio proyectada de 3.85 veces, con un minimo
de cobertura de 3.8 veces durante el afo 2,025, Esto indica que |a sociedad cuenta con la cobertura apropiada para cubrir
el pago de los intereses de los bonos emitidos durante [os siguientes cinco afios. Asi mismo el flujo de caja acumulado
total de Mendre | junto a Mendre || para el afic 2025 totaliza en B/. 28.1 millones y para sl afio 2029 en B/. 42.5 millones,
lo cual es suficiente para el pago de capital gue se debe realizar en el afio 2030.

Respaldo y amplia experiencia de grupo administrativo: Caldera Energy Corp. (operador de la central Mendre I}
cuenta con el respaldo de un grupo accionista con trayectoria en el sector, como de Electrogeneradora del Istmo (operador
de fa central Mendre 11), 1a cual es un fiador solidario de la emisidn, responsable por el pago de hasta por el 100% del

capital e intereses.

Metodologia utilizada
La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de fa metodoiogia de Pacific Credit Rating para
Calificacion de Riesgos de Instrumentos de Deuda de Corto, Mediano y Largo Plazo, Acciones Preferentes con fecha 08

_ de noviembre de 2017,

Informacion utilizada para la calificacion

» Informacidn financiera: Estados Financieros no auditados al 30 de junio de 2020.
+ Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2020 a 2028.

+ Emisién: Prospecto Informativo del Programa de Bonos Corporativos Rotativos.

Limitantes de la calificacion

La calificacién de Riesgo Pacific Credit Rating (PCR) utilizé para preparar el informe de calificacion de riesgo de la presente
emisian, los estados financieros internos al 30 de junio de 2020 que era la informacion actualizada disponible al momento
de realizar los analisis requeridos para emitir el informe de la calificacién de riesgo. No obstante, el analisis financiero
contenido en el presente prospecto informativo se realizo en base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre
2019, 2018 y 2017 y estados financieros internos 30 de septiembre de 2020.

Hechos de refevancia
. En octubre de 2020 se realiza una reestructura en la junta directiva de Caldera Energy Corp. para reemplazar a
Sandra de Stanziola y Diego Herrera y colocar en su lugar a Emanuel Gonzalez-Revilla y Ramon Gonzalez-Revilla.

Contexto Econémico

Para junio de 2020, la actividad econdmica de América Latina y El Caribe, segin lo indicado por el Fondo Monetario
Internacional, sera de 3 % negativo, mostrando una desaceleracion para el presente periodo de andlisis. Lo anterior, debido a
que en medio de prolongadas disputas comerciales y de una gran incertidumbre politica proveniente del 2018, el mundo
enfrenta la pandemia de COVID-19, infligiendo enormes y crecientes costos humanos. Para proteger vidas y permitir que los
sistemas sanitarios puedan hacer frente a la situacion, ha sido necesario recurrir a aistamientos, confinamientos y cierres
generalizados con el fin de frenar la propagacion del virus. Llamandosele asi a fa actual crisis, una crisis sanitaria, la cual estd
repercutiendo gravemente en [a actividad econdmica. Cabe mencionar que, dicho impacio se considera mas profundo al de la
contraccién econémica sufrida en la crisis financiera de 2008—-09 y solo comparada con la crisis de la Gran Depresion, debido
a que en la actualidad todas fas economias se encuentran en recesion. No obstante, se proyecta una recuperacion &n el
siguiente afio, con un crecimiento del 5.9% para las economias emergentes en el 2021, bajo el supuesto que la pandemia se
disipe en el segundo semestre de 2020 y las medidas de contencion pueden ser replegadas gradualmente conforme la
actividad economica se normalice en el 2021. A nivel politico, la disputa que ha mantenido Estados Unidos y China por los
ditimos afos sube el debate a un nuevo nivel en e cual Estados Unidos ejerce una presion creciente sobre China debido a fa
politica de Hong Kong y la disputa sobre ef Mar del Sur; a pesar de que las presiones estan cubiertas por el fallo de la Corte
Permanente, que es vinculante segun el derecho internacional. Por su parte, Panama sigue siendo uno de ios paises referenies
de la region como consecuencia de su dinamismo. Segun datos del Banco Mundial, se prevé un crecimiento negativo de 2 %,
solo superado en el presente periodo por Guatemala (-1.8%). Esto ditimo, es producte del periodo de recuperacion econémico
en la cual se encontraba el pais, arrastrado desde el 2018, consecuencia de una disminucion causada por el bajo rendimiento
en el sector de construccidn y servicios. Anteriormente se esperaba una recuperacién en el 2020, por el contrario, como
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consecuencia de la pandemia se estima que €l pais no sufrira por |a caida de las exportaciones primarias, Como se espera
glie suceda en otras naciones de la region, sino por el impacto en sectores como el turismo, la logistica, la construccion y la
banca. Como lo afirma el asesor del Ministerio de Economia y Finanzas, de las siete actividades gue mas aportan al PiB
nacional. seis son sensibles a esta crisis. De igual forma, estan siendo afectadas las actividades que generan gran cantidad
de empleo, por lo que se espera un repunte en la tasa de desempleo que, segun el FMI, llegara este afo a un 8.8%, desde el

7.1% de 2019 y el 6% de 2018.

Asimismo, en el primer trimestre, la inflacion del pais reflejé una disminucion de 0.4% si se le compara con el mes anterior. A
partir de que la OMS decretd la enfermedad del covid-19 como pandemia &f 11 de marzo de 2020, se espera que la inflacion
acumulada se mantenga a la baja negativa en 0.11 % y 1% positiva interanual, mostrandose en 0.3% en el primer semestre
del aio y la interanual 0.5%, por la caida de fransporte (-1.7%), comunicaciones (-0.9%}, prendas de vestir, calzado. vivienda,
agua, electricidad, gas, recreacion y cultura (-0.1%). Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) totalizo, al ptimer
trimestre 2020, B/. 1,128 millones, bajando un 5.1 % en comparacion al mismo periodo del afio anterior; aunqgue se espera
una caida del 50% proveniente del colapso del turismo y la interrupcion de 1a inversion de viajes y ocio. No obstante, se espera
un repunte que consistira en la bdsqueda por parte de los distintos blogues de areas mas cercanas de trabajo y concentracion
de sus capitales; como lo son los procesos de ensambiaje en tecnologia o textil que se realizaba en China optando por
territorios cercanos. Asimismo, la recaudacion fiscal se tenia programada totalizar B/.3,615.7 millongs de enerc a junio de
2020, obteniéndose B/.2,231.1 millones, recaudando un 38.3% menos de lo programado.

Es importarte resaltar que los meses antes del impacto de la Pandemia la recaudacion de fos ingresos corrientes arrojaba
resultados positivos de 11.7% por encima de los presupuestado, contrariamente a junio, donde las recaudaciones de los
ingresos corrientes del Gobierno Central cayeron 63.9% por debajo de lo presupuestado. Las autoridades anuncian que, el
deficit fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF) esté en 3.8% del PIB y que a pesar de estar B/1,384 millones por debajo
de lo presupuestado, el gasto publico continua igual, de forma que se planea utilizar endeudamiento por B/. 2,500 millones. El
indice mensual de actividad econémica {IMAE) de Panama acumulado de enero a mayo de 2020 disminuyd 13.88 %
interanualmente. segun datos del del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Esta baja significativa, se debié a las
actividades afectadas por la pandemia Covid-19 como son: Construccion, Hoteles y Restaurantes, Transporte aéreo de
pasajeros, Industria Manufacturera en general, Comercio, Otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios
y Explotacion de Minas, entre otras. Afectados en menor medida los sectores de Pesca, Intermediacion Financiera, Actividades
Inmobiliarias, Empresariales y de Alguiler, Suministro de Electricidad de origen térmico y Agua, etc A pesar de los efectos de
fa pandemia, algunas actividades presentaron un comportamignto positivo como: las telecomunicaciones, las operaciones del
Canal de Panama ampliado, el movimiento de contenedores del Sistema Portuario Nacional, la produccion de electricidad
hidraulica renovable, el culiivo de banano y cria de ganado vacuno. Por su parte, el sector construccion tuvo una desmejora
de 2.8 % al primer trimestre de 2020. Segun datos del INEC, al primer semestre de 2020 los ingresos det canal se redujeron
7.8 % de forma interanual y et valor total de comercio mayorista en la Zona Libre de Colon tuvo un decrecimiento del 32 %
respecto al comparar con el mismo periodo del 2019. Panamé cuenta con una calificacién de riesgo scberano de BBB+ con
perspectiva 'Estable’ para Standard & Poors (S&P}, manteniendo la calificacion de riesgo dehido al acceso favorable que tiene
el pais a los mercados financieros internacionales, permitiéndole a la nacién hacer frente a los impactos del covid18; contempla
ademas, la finalizacion de grandes proyectos de infraestructura mantendra el impuiso del crecimiento econdrmico adicionado
a que el Gobierno Nacional tomara las medidas requeridas para mejorar las perspectivas de crecimiento econdmica y fortalecer
la estructura y calidad de las finanzas publicas en los proximos anos.

Contexto Sector

Desde 1961, el conjunio del sector privado de Panama brindd el servicio eléctrico dentro del pais. Sin embargo, el
Gobierno de Panamé, mediante un asesoramiente por la IFC (Corporacién Financiera Internacional), cred IRHE
(Instituto de Recursos Hidréaulicos y de Electrificacion), lo cual produjo una reformacion sobre la generacién y distribucion
de electricidad en el pais. De esta manera, la oferta del mercado alcanzé a cubrir la demanda def pais, exceptuando
la generada por la Autoridad del Canal de Panama {ACP). Dicha privatizacion dio crigen a un flujo de capital privado de
US$ 600 millones, redujo las tarifas al usuario en un 10%, y atrajo inversiones de sector privado por US$ 1,000
millones. Fue hasta &l afio 1996 que se creo ef Ente Regulador de los Servicios Pubiicos {ERSP), conocido actualmente

como ia Autoridad de Servicios Publicos (ASEP).

Para el afio 1997, se consiguid la reestructuracién del sector eléctrico en ocho empresas; donde cuatro pertenecian a los
agentes generadores, tres a los distribuidores y una de transmision eléctrica. Dicha reestructuracion fue posible debido
a que en ese afo entra en vigor la Ley 6 del & de febrero de 1997 con la que se dicta el Marco Regulatorio e Institucional
para la Prestacion del Servicio Publico de Electricidad. Durante el transcurso de los periodos, el Estado fue cediendo su
control efectivo a través de la venta de sus acciones mayoritarias. A partir del afio 1988, se han llevado a cabo licitaciones
piblicas para la contratacion de Potencia y Energla para cumplir con el crecimiento proyectado de la demanda. Dentro
del sector de energia eléctrica de Panama participan los siguientes actores: ASEP, CND (Centro Nacional de Despacho),

generadoras, distribuidoras, clientes mayores y menores.

Para junio de 2020, segun el informe de Datos Relevantes del Mercado Eléctrico Panamefio, publicado por ASEP, ta
capacidad instalada del sector fue de 3,853.8 MW siendo superior (+3%) a los 3,741.3 MW reportados en junio 2019.
Donde las empresas con mayor capacidad instalada son AES Panama con el 14% del total, CELSIA con 12%, Energy
Green Power con 9% y AES Colan con 6%. La capacidad instalada se concentra en hidraulicas representando el 46.5%
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de toda la capacidad instalada. En el sector también participan centrales de carbén, generadores solares, térmicos y
eolicos. En lo gue conciemne a Ingresos facturados por Empresa de Distribucion, estos mostraron una disminucion
interanual de 18.5% (-162.8 miliones) respecto a junio 2019, Como resultado de fa menor venta de energia y menores
precios registrados para este periodo. Complementando lo anterior, en lo que concierne a Ingresos Facturados por
Empresa de Distribucion, EDEMET obtuvo el 48% del total de Ingresos, ENSA el 41% y EDICHI el 11% {junio 2018: 48%,

42% y 10% correspondientemente).

... PARTICIPANTES DEL MERCADO ENERGE AMENO

Participantes Productores
Generador, Awtogenerador. Cogenerador e Interconexién Internacional
Participantes Consumidores
Distribuidor, Gran Cliente,

Transportisia (Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. = ETESA)
Fuente: Centro Nacionat de Despacho de Panama / Elaboracion: PCR

Andlisis de la institucion

Resena

Caldera Energy Carp. es una sociedad andénima constituida segun las leyes de la Republica de Panama, mediante
Escritura Publica No. 7032 del 18 de agosto de 2003, con el fin de promover y construir proyectos hidroeléctricos dentro
de la republica de Panama. Esta saciedad cuenta con la central hidroeléctrica Mendre [ |a cual se encuentra ubicada en
el Ric Chirigui. Esta hidroeléctrica inicié operaciones a partic de 2010 con el fin de generar y vender slectricidad a
empresas distribuidoras conforme a los términos de contratos de venta de energia, asicomo la venta a través del mercado

ocasional y en el mercado electrico regionat.

Caldera Energy Corp. posee una Central Hidroeléctrica en el Rio Chiriqui, Distrito de Boguete, Provincia de Chiriqui, bajo
el contrato de concesion permarnente para uso de agua No. 09-2006. Con certificacion por parte de fa Autoridad Nacional
de los Servicios Publicos {ASEP) para la generacién de energia eléctrica y Autaridad Nacional del Ambiente (ANAM),
Mendre ! es una hidroelécirica con una capacidad instalada de generacion de energia de 20 MW que utiliza el potencial
del Rio Chiriqui para generar energia, las estaciones climaticas tienen un impacto directo basado en la relacidn hidrotogia

y energia generada.

Gobierno Corporativo
A junio de 2020, el capital en acciones de Caldera Energy Corp. estaba compuesto por 1,000 acciones comunes, sin valar

nominal, que para este periodo totalizan B/, 298,794, cabe mencionar que ya que estas no tienen valor nominal, la empresa
no registra un capital social. Las acciones estan 100% en propiedad del mismo grupo que es propietaria en su totalidad
de Electrogeneradora del Istmo, esta empresa es ia propietaria de Mendre ||, esta es una ceniral hidroeléctrica que se
ubica tres kilémetros rio debajo de Mendre |. Ambas empresas comparten el mismo directorio y duefios, sin embargo son

dos operaciones separadas.

ORGANIGRAMA

Grupo Accionista

i
a Caldera Energy Corp. . : _-Electrg%;réer_adqra_.dfel _
o Mendrel) “ (Mendrell) .

Fuenta Caldera Energy Curp { Elaboracidn. PCR

Producio del analisis efectuade, PCR considera que Caldera Energy Corp. tiene un nivel de desempefo aceptable’
respecto a sus practicas de Gobismo Aceptables.

A junio de 2020, 1a junta directiva se encuentra compuesta por tres personas. El sefior Juan Brenes, la sefiora Sandra de
Stanziola y Diego Herrera, quienes velan por el apropiado funcionamiento de las plantas generadoras y la proteccion de
los activas del grupo. Cabe mencionar que el grupo promotor de Mendre |y Il cuenta con amplia experiencia en el sector
energético en Centroamérica, teniendo ia capacidad de crear y administrar activos minimizando ei impacto ambiental y
apoyando activamente a las comunidades locales. El grupo accionista ha estado directamente involucrado en el desarrollo
y operacion de cinco centrales hidroeléctricas, en adicion a las de Caldera Energy y Electrogeneradora del Istmo.

1 Categoria GC4. dende GC1 es la categoria méxima y GCB es la minima
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Nombre Cargo

Juan Ramon Brenes Director y Presidente
Sandrz de Stanziola Directora y Secretaria
Diego Herrera Director y Tesorero

Fuente. Catdera Energy Corp  Elaboracion: PCR

B

mehre Cargo

Sivis Sands Gerente Operalivo

Mario Elias Herrera Cansuitor de Operaciones
Enzo Simens Director de Froyectos Civiles

Fuente Jaldera Energy Corp. / Elaboracion: PCR

Responsabilidad Social Empresarial
PCR considera un nivel de desempeio RSES? para las practicas de Responsabilidad Social Empresarial de Caldera

Energy Corp.

La hidroeléctrica ha identificado a sus grupos de interés como tas comunidades adyacentes, los proveedores locales y 10s
grupos ambientales a los cuales se les realizé un proceso formal de consulta y se involucraron con programas sociales.
Al ser un generador de energia renovable, la Empresa promueve la eficiencia energética, trasladado al autoconsumo de
la planta; ademas del impacto en la matriz energética a nivel nacional. Asimismo, la Compaiia ha apoyado af desarroilo
de infraestructura de la comunidad de Chiriqui por medio de la donacién de ambulancias y otros proyectos, los cuales

incluyen:

e Compra de finca para la construccién de un centro de salud en la comunidad.
e Compra de una ambulancia para la comunidad.

e Compra de camillas medicas.

e Construccion de calles en la comunidad de Caldera.

+ Mejoras de infraestructura a la infopfaza de la comunidad.

Operaciones y Estrategias

Operaciones
La actividad principal de Caldera Energy Corp. consiste en el desarrollo, administracién y operacion de las centrales de

generacion eléctrica Mendre |, la cual es una planta de generacién eléctrica renovable en esquema de cascada con una
capacidad instalada de 20 MW e inicio operaciones en 2010. Esta planta se encuentra ubicada en distrito de Boguete,
Chirigui; v la compraventa de energia a través de la construccion y operacion de su central.

El plan estratégico se centra en el servicio continuo a los contratos existentes y ia identificacion de oportunidades
adicionales de colocacion de energia que ocupe una mayor proporcidn de la energia producida pero aun no comprometida
en ninglin contrato, fa cual es vendida en el mercado ocasional. En este sentido a junio de 2020, cuenta a su disposicion

con contratos bajo dos licitaciones:

¢ Licitacion 02-10 {Contrato de Energia y Potencia)
o Contrato con Elekira Noreste, S.A. (ENSA)
o Contrato con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste S.A. (EDEMET)
o Contrato con Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui S. A {EDECHI)

o Licitacion 07-12 {Contrato de Energia)
o Contrato con Elekira Noreste, S A. (ENSA)
o Contrato con Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste S.A. (EDEMET)
« Contrato con Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui S.A. {EDECHI}

Asimismo Electrogeneradora del Istmo. S.A. que es una hidroeléctrica también administrada por el mismo grupo e inicio
operaciones en 2013 con una capacidad instalada de 8 MW, mantiene contratos de compra de su energia generada bajo

dos licitaciones, fos cuales son:

« Licitacién 02-10 {Contrato de Energia y Potencia)

o Contraio con Elektra Noreste, S.A. (ENSA)
Contrato con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste S.A. (EDEMET)
Contrato con Empresa de Distribucion Eléctrica Chirigui S.A. (EDECH!)

o]
o

2 Gategoria RSES, donde RSE1 es la categorfa maxima y RSEE es la minima
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e Licitacion 07-12 {Contrate de Energia)
o Contrato con Elekira Noreste, S.A. (ENSA)}
»  Contrato con Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste S.A. (EDEMET)
o Contrato con Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui S.A. (EDECHI)

Analisis Financiero
A continuacion, se presenta un andfisis financiero de Caldera Energy Corp., sin considerar la consalidacion del fiador
solidario de la emision, Electrogeneradora del Istmo, S.A.

Activos
Al 30 de junio de 2020, los activos de Caldera Energy Corp. totalizaron B/, 34.8 miltones, los cuales presentaron un

decremento interanual de BY. 2 millones (-5.5 %), derivado principaimente de la disminucion en Propiedad, planta y equipo,
neto de B/. 1.7 millones, sin embargo, esta cuenta mantiene una aita participacion en los activos, componiendo ef 83.5%
de estos para el periodo de anaiisis. Asi mismo la cuenta de Crédito incentivo fiscal por inversion directa representa ef 8.1
% de los activos y registra un decremento con relacion a junio de 2019 dei 10.1 % al totalizar B/. 2.8 millones. Esto resulta
en una proporcién de 5.1 % de activos liquidos, los cuales se encuentran compuestos principalmente en Cuentas por
cobrar a clientes (49.4 %) y 27.9 % en Gastos e impuestos pagados por adelantado.

EVOLUGION DEL ACTIVO

Fuenle: Caldera Znergy Gerp ¢ Elaboracién: PCR

Pasivos
Al periodo de analisis, los pasives de Caldera Energy Corp. se concentraron en Prestamos por pagar a largo plazg,

representando el 53.6 % del total de los pasivos. La segunda cuenta mas significativa del pasivo pertenecio a la cuenta
Ingreso diferido por crédito fiscal por inversion directa, la cual representa el 31.9 % del total del pasivo, asfi mismo los
dividendos por pagar totalizan B/. 912.9 mil, lo cual es equivalente al 10.4 % del total de pasivos. Los pasivos presentaron
un decremente interanual de B/ 3.5 millones (-28.5 %) al totalizar en B/. 8.8 millones, principalmente como resultado de
las disminuciones en préstamos por pagar a corta plazo (-38.1 %) y dividendos por pagar (-31.7 %).

EVOLUCION DEL PASIVOS

B

Caide:a Energy Corp.

aberacton: PCR

Fuente;

Patrimonio
El patrimonio de Caldera Energy Corp. se encuentra compuesto por el valor de mil acciones comunes, utilidades del

periodo y utilidades no distribuidas, ademas de una cuenta impositiva de Impuestos complementarios, lo cual da coma
resultado un valor total de BY. 26 milfones, reflejando un incremento interanual de 5.8%, como resultado del aumento de

B/ 1.7 millones (+7.16 %) en utilidades no distribuidas.
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Endeudamiento y Solvencia
Para junio de 2020, el endeudamiento patrimonial® de Caldera Energy Corp. se coloca en 33.8%, colocandose 16.2 puntos

porcentuales por debajo del 50% registrado en junio de 2019, esto respetando la tendencia a ia baja observada en este
ratio desde diciembre de 2015, como resultado del decremento en pasivos derivado de la disminucién de préstamos por
pagar a compaiias refacionadas, lo cual tiene un fuerte impacto en el pasivo al tener una alta participacian en estos. Asi
mismo el incremento en utilidades retenidas incrementa et capital. Ef crecimiento del patrimonio también impacta de
manera positiva al indicador de salvencia® colocandolo en 74.7%, 8.1 p.p. por encima del 66.7% presentado en junio de

2018,

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL SOLVENCIA
Miles de B/, Yo Miles de Bl
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Fuente. Caldera Energy Corp. / Elaboragién. PCR

Activds . . Patrimomn e Sovencia (Fatrimoric ! Actvos)

Resultados Financieros
A contnuacion, se presenta una resefia de Resultados Financieros de Caldera Energy Corp.. sin considerar fa

consolidacion del fiador solidario de la emision, Electrogeneradora del Istmo, S.A.

A junio de 2020, Caldera Energy Corp. fiene firmado contratos de venta de energia y/o potencia. L.os contratos de Energia
asociada son el principal ingreso, estos contratos aportan el 43.1% del total de ingresos, seguidos por las ventas de
energia en Mercado Ocasional las cuales ascendieron a B/. 591 mil (34.8% de los ingresos) para el periodo de analisis.
Los Contratos de Potencia aportan ingresos por Bf. 328.8 mil, equivalente al 18.3% de los ingresos totales. El restante
2.8% de los ingresos se encuentra distribuido en ofras ingresos.

DISTRIBUCION DE INGRESOS
Ingresos {Bl.) Participacién

Contrato d2 Energia Asociada 732,589 43.1%
Energia en Mercada Ocastonal 591,032 34 8%
Contrato de Potencia 328,890 19.3%
Energia en Perdida de Transmision 41,919 2.5%
Compensacidn de Potencia 5,829 0.3%
Desviacion DTER 376 0.0%
Diferencia Importacion del Mer Aplica PMQC.3.4.1 21 0.0%
Total ' 1,700,657 100.0%

Fuente' Caidera Energy Corp { Elaboracién: PCR

Los ingresos por energia generada totalizaron B/, 1.7 millones, al generar 18.8 de GWh los cuales fueron vendidos con
un precio promedio de totalizando 80.43/MWh. Los ingresos mostraron un decremento interanual de B/. 452.5 mil (-21%)
como consecuencia principalmente de la desmejora de B/. 215.9 mil {-26.8%) en la venta de energia en el Mercado
Ocasional con relacién a las registradas en junio de 2019. Asi mismo los contratos de Energia Asociada se presentaron
a |a baja con relacion a junio del afio anterior, estos totalizaron B/, 732.6 mil, equivalente a una disminucion interanual de
B/. 159 mil {-17.8%). En cuanto a los costos de generacidn de energia, totalizaron B/, 198.7 mil, registrando una
disminucion interanual de BY. 245.9 mil (-55.3%) resultade principalmente de la reduccion en costos de venta en Mercado
Ocasional por B/ 236.7 mil (-63.2%). La disminucion en la venta de energia mencionada anteriormente impacta a la
utilidad bruta en el presente periodo de analisis, colocando a esta en B/. 1.5 millanes, siendo menor interanualmente en
B/. 206.6 mil (-12.1%). Sin embargo, la razén del margen bruto frente a los ingresos por venta de energia presenta un
incremento de 9 p.p. con respecto a junio de 2019 (79.4%), colocéndose en 88.3%.

3 Pasivos/Patnmanio
4 patrimonio/activos
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MARGEN BRUTO
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Fuente. Caldera Energy Cerp. ¢ Elaboracion. PCR

A la fecha de analisis, los gastos mostraron una reduccion al pasar de 8/. 1.5 millones a Bf. 1.4 millones (-5.7%). Este
decremento fue consecuencia principaimente de la disminucién interanual en impuestos Generales por B/, 101.3 mil, asi
como la disminucion de B/ 2.9 mil (-0.4%) en Depreciaciones. Por el contrario, los costos de personal sz vieron
incrementados en B/, 10.2 mil {+7.6%), asi como |05 costos generales y administrativos los cuales incrementaron B/ 9.6

mil (+1.9%).

Al periodo de analisis, Caldera Energy Corp. goza de ingresos por intereses ganados, Ios cuales aportan B/, 846,
incrementandose en 40.4% con relacion a junio de 2019. Esto resulta en una utilidad de B/. 9.4 mil, o cual refleja una
desmejora interanual de B/. 292 mil (-74.6%), derivado principalmente de la menor venta de energia y potencia registrada
para este periodo. Cabe mencionar que en la primera mitad del afio se realizan menores ventas de energia, debido a gue
ta generacidn de energia es directamente proporcional al cauce del rio, el cual es mayor en épocas de iluvia, por lo que
la mayoria de los ingresos anuales son percibidos en el segundo semestre de cada afio.
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Rentabilidad
Derivado de esta variabilidad en la generacién de energia, los indicadores de rentabilidad 2 junio de cada afo son

relativamente bajos al compararlos con los registrados en diciembre. Para el presente periodo los indicadores de
rentabilidad de Caldera Energy Corp. presentaron una baja interanual, registrando, un ROA y ROE de 0.1% y 0.2%
respectivamente. Cabe mencionar que estos indicadores se han presentado a la baja para los periodos de diciembre

desde 2017.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Caldera Energy Corp. ! Elaboracion: PCR
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Liquidez y Flujo de Efectivo

A junio de 2020, los activos corrientes de
por las cuentas pendientes de cobro, las cuales representaron et 50.3% d
e impuestos pagados por adelantado que representa el 27.9% y el efectivo, el cual representa el 13%,

pertenece a los Adelantos a proveedores y otros activos circulanies.

Caldera Energy Corp. se situaron en B/. 1.8 millanes, compuestos principalmente
e los activos corrientes, seguido por los gastos
el restante 6.6%

Respacto a los pasivos corrientes, estos se ubicaron en B/. 1.3 miliones, reflejando una disminucion interanual de BY. 280
mil como resultado de la disminucion en dividendos por pagaren 31.7% y conformando el 72.1% de los pasivos corrientes.
La Compaiiia registra estables niveles de liquidez. Sin embargo, debido al registro de utilidades retenidas experimentado
en junio de cada afio, el ratio de liquidez se coloco en 1.39 veces, siendo ligeramente mayor al 1.38 veces presentado en
junic de 2019, como resultado de la mayor disminucion de pasivos corrientes y mostrando una adecuada cobertura para

ones de corto plazo. Cabe mencionar que histéricamente este indicador se presenta menor en los periodos

sus obligaci
asivos corrientes para el final de

de junio ya gque a diciembre ya se han pagado los dividendos, disminuyendo asi los p
cada afio.

OR DE LIQUIDEZ CALDERA ENERGY CORP

18131 2,136 1.761

Activos Corrientes 2172 3,452 2,089 1,695 :
Pasivos Corrientes 379 192 212 174 189 ; 1,546 1,266 -
_L'tquidez L 574 _18.0'[ 9.86 ) 9.75 ) 10.14 1.38 1.39 .
Fuente: Caldera Energy Cop. / Elaboracion PCR R o
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Instrumento calificado

Con el fin de solventar la deuda adguirida con la empresa Marvista S.A. Caldera Energy Corp. emitiré un programa de
bonos rotativos carporativos por un total de B/. 35 millones, con una primera emision equivalente a B/, 26 millones. El
programa se encuentra respaldado por las operaciones tanto de Caldera Energy Corp. como de su fiador

Electrogeneradora del istmo.

Caracteristicas
Emisor:
instrumento:
Moneda:

Maonto de la Oferta:
Fecha de Oferta:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de interés:

Garantias

Forma y denominacion de fos
bonos:

Pago de Capitaf:

Redencién Anticipada

Uso de los fondos:

WA TatingsSper.com

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Primer Programa
Caldera Energy Corp.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Balboas

Ef saldo a capital de los banos emitidos y en circutacion en un $ola memento no podra exceder la suma de BY.
35,000,000.00,

[Por ser determinadc)

Los bonos podran ser emitidos can plazos de pago de capital de un (1) a diez {10) afios, contados a partir de
|z fecha de emisién de cada serie.

Para cada una se las series de los bonos el saldo insolulo a capital se pagara mediante: (i} ur solo page a
capital, en su respectiva fecha de vencimiento, o (i) mediante amortizaciones a capitat, el cual podra ser

definido de manera individual para cada sere.

f>ara los bonos el tenor de cada serie al iguat que |a forma de repago de capitat {incluyendo el cronograma de
amortizacion espacifico, en caso de aplicar) seran notificados por el Emisor a la Superintendencia dei Mercado
de Valores y a la Balsa de Valores de Panamé mediante un suplemento al Prospecto Iniormativo, con ne
menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Latasa de interds de cada serie serd determinada por el Emiser previo a la emision de cada serie. La tasa de
interés sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama mediante un suplemento al Prospecto Informative, ¢con no menos de dos (2} dias habiles antes de la

Fecha de Oferla Respectva.

Los intereses serdn calculados multiplicando iz tasa de interés aplicable a |a serig por &l saldo insoluto a capital
de los bonos, por &l nimero de dias calendasio en el periodo de interés, dividido enire 360.

1.as obligaciones a cargo del emisor estardn respaldadas por una garanlia personaf constituida mediante una
fianza emitida por el fiador a favor de los tenedores de los bonos por un monto de hasta Treinta y Cinco
Millones de Délares (LUSS$35,000,000.00) (la “Fianza"}. La fianza sera custodiada por el emisor y emitida al
momento de registro del programa. Adicionatmente, el emisor podra otargar garantias adicionales para cada
serie. A fa fecha de impresion del presente prospecto, &l programa Gnicamente esta garantizado por 12 Fianza
y Sus series No cuentan con garaniias adicionales.

F1 Emisor podra emitir series garantizadas y podré garantizar las obligaciones de dichas series garantizadas
mediante |a constitucion de un fideicomiso de garantia, Ja designacion de un agenle de colateral ¢ cuslquier
otro mecanismo de formalizacién para las garantias pactadas, segin sus necesidades y sujelo 2 las
condiciones de mercado. La infarmacion sobre las garantias, el fiduciaric o agente de colateral y toda Ia
documentacién relacionada a la misma, en caso de haberlas, de cualquiera de las series garantizadas, sera
remilida a la SMY con un plazo suficientemente amplio para que sea analizadz y aprobada. Luego de contar
con ia respectiva aprobacion de la SMV, el emisor podré ofrecer ia serie garantizada con 12 garantia respeclva.
La documentacién relacionada a [a garantia, al fiduciario o agente de colateral, debera cumplir con lo
establecido en la seccidn de garantias del Texto Unico del Acuerdo No. 2-2010 y sus modificaciones.

tguaimente, el pago de capital e intereses de cada serie podra © no incorporar preferencia sobre cualquier olra

acreencia que se tenga contra el emisor.

La primera serie no cuenta con garantias reales gue garanticen el pago total o parciat de sus intereses yl/o
capital.
Los bonas seran emitidos en forma nominativa.

Los bonos serén emilidos de forma desmaterializada y representados por medio de anotaciones en cuenia.
No obstante lo anterior, 10s tenedores tendran derecho a solicitar la materializacion de su inversién, mediante
la emision fisica de uno © mas bonos

Los bonos seran emitidos en denominaciones de mil balboas {B/. 1,000) y en sus miltiplos.
Los bonos podran ser emitidos con plazos de pago de capital de un (1) a diez {10} afios, contados a partir de
la fecha de emisién de cada serie.

Para cada una se las series de |os bonos el saldo insoluto a capital se pagard mediante: {i) un solo pago a
capital, en su respectiva fecha de vencimiento, o {ii) mediante amortizaciones a capital, el cual podra ser

definido de manera individual para cada serie,

Para los bonos ¢f tenor de cada serie al igu:al que la forma de repago de capital (inctuyende &l crancgrama de
amortizacion especifico, en caso de aplicar) seran noiificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informative, con no
menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Los banos de cualquier serie podran ser redimidos total o pascialmente, a opcion del Emisor, Las redenciones
puaden ser efecluadas en cualguier fecha de paga de interés.

Las redenciones pafciales y {otales se haran por el saldo a capital méas los inlereses devengados hasta la
fecha en que se haga ia redencién y no habra penalidad alguna par redencidn anticipada.

Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados con |a presente emisidn de bonos equivalen a
US834,896,067.




De los fondos netos de la venta de los bonos, Bi. 25,721,127 serén utilizados por el emisor para (i} cancelar
las deudas que el emisor mantiene con Marvista, S.A. por Bi. 4,708,737, y {iiy prestar al Fiador la suma de B/.
21,014,350 para que esta a su vez cancele la deuda gue mantiene con Marvista, S.A. por dicho impone.

Marvista. S.A., sociedad anénima inscritz & la Ficha No. 453886, Documento 616218 de ia Seccion Mercantil
de! Registro Puklico de Panamé que opera como una entidad especializada en actividadas financieras en |a

Republica de Panama.

El remanente de los fondos netos provenientes de la emision, es decir, US$9,174,940 podran ser utilizados
para cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversion en propiedad, maguinaria, mobiliario yfo
‘equipes, restructurar deudas o compromisos financieros, y/o cualguier otro uso general & discrecion del
emisor.

Correspondera 2 la administracion del emisor decidir sobre el uso de los fondos remanenies de la colocacién
de Ios bonos. en alencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa. asi como
tembién en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras delos

mercados de capitales.

Agente de 1’-'_':1 go, Registro y Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Transferencia:
Custodio Central Latinoamericana de Valores, S.A.
" Slectrogeneradora del lstmo, S.A. (fiador solidario de la emision (responsable por el pago de hasta por el
Fiador - s .
100% del capital e infereses)

Fuente Caldera Energy Corp. ! Elaboracion: PCR

Garantia y Respaido
Las obligaciones a cargo del emisor estaran respaldadas por una garantia personal constituida mediante una fianza

emitida por el fiador a favor de los tenedores de los bonos por un monto de hasta Treinta y Cinco Miliones de Dalares
(US$35,000,000.00) (la “Fianza"). La fianza sera custodiada por el emisor y emitida al momento de registro det programa.
Adicionalmente, el emisor podra otorgar garantias adicionales para cada serie. A la fecha de impresion del presente
prospecto, el programa tnicamente estd garantizado por la Fianza y sus series no cuentan con garantias adicionales.

El Emisor podra emitir series garantizadas y padra garantizar las obligaciones de dichas series garantizadas mediante la
constitucion de un fideicomiso de garantia, la designacion de un agente de cotaterat o cualquier otro mecanismo de
formalizacién para las garantias pactadas, segun sus necesidades y sujeto a las condiciones de mercado. La informacion
sobre las garantias, el fiduciario o agente de colateral y toda la documentacion relacionada a la misma, en caso de
haberlas, de cualquiera de las series garantizadas, sera remitida a la SMV con un plazo suficientemente amplio para que
sea analizada y aprobada. Luego de contar con la respectiva aprobacion de la SMV, el emisor podra ofrecer la serie
garantizada con ia garantia respectiva. La documentacién relacionada a la garantia, al fiduciaric ¢ agente de colateral,
debera cumplir con lo establecido en la seccion de garantias del Texto Unico del Acuerdo No. 2-2010 y sus modificaciones.
Igualmente, el pago de capital e intereses de cada serie podré o no incorporar preferencia sobre cualquier otra acreencia

‘que se tenga contra el emisor.

l.a primera serie no cuenta con garantias reales que garanticen el pago total o parcial de sus intereses y/o capital.

Redencion Anticipada
Los bonos de cualguier serie podréan ser redimidos total o parcialmente, a opcidn del Emisor. Las redenciones pueden ser

efectuadas en cualquier fecha de pago de interés. Las redenciones parciales y totales se haran por el saldo a capital mas
los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion y no habra penalidad alguna por redencion

anticipada.

Pago de capital
Los bonos podran ser emitidos con plazos de pago de capital de un {1} a diez {10) afios, contados a partir de la fecha de

emision de cada serie. Para cada una se las series de 10s bonos el saldo insoluto a capital se pagara mediante: {1) un solo
pago a capital, en su respectiva fecha de vencimiento, o (i} mediante amortizaciones a capital, el cual podra ser definido

de manera individual para cada serie.

Para los bonos el tenor de cada serie al igual que la forma de repago de capital (incluyendo el cronograma de amortizacion
especifico, en caso de aplicar) seran notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y.a la Bolsa
de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de

la Fecha de Oferta Respectiva.

Uso de los Fondos
Los fondos netos de conusiones y gastos recaudados con la presente emision de bonos equivalen a US$34,886,067.

De los fondos netos de ta venta de ios bonos, B/, 25,721,127 serén utilizados por el emisor para (i) cancelar tas deudas
que el emisor mantiene con Marvista, S.A. por B/, 4,706,737, y (i) prestar al Fiador la suma de B/. 21,014,390 para que
esta a su vez cancele la deuda gue mantiene con Marvista, S.A. par dicho importe.

Marvista, S.A.. sociedad anénima inscrita a la Ficha No. 453886, Documento 616218 de la Seccion Mercanill del Registro
. Publico de Panama que opera como una entidad especializada en actividades financieras en la Republica de Panama.
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Eil remanente de los fondos netos provenientes de la emision, es decir, US$9.174,940 podran ser utilizados para
cualquiera de los siguientes fines: capital de frabajo, inversidn en propiedad, magquinaria, mobiliario yfo equipos,
restructurar deudas o compromisos financieros, y/o cualguier otro uso general a discrecion dal emisor.

Correspondera a la administracion del emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion de los bonos,
en atencion a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion
a los cambios que pudieran darse en refacion con las condiciones financieras de los mercados de capitales

Proyecciones Financieras

Caldera Energy Corp. realizd proyecciones financieras para un periodo de hasta 8 afos (hasta el afio 2029). Sin embargo,
El presente flujo de caja analizado, corresponde a las proyecciones de los cinco afos siguientes af periodo de analisis
2020. Se proyecta que la organizacién (Mendre [ y il) tenga resultados positivos del ejercicio en promedio de B/. 3.9
millones de utilidad neta por los siguientes cinca afios. Los ingresos de la Hidroeléctrica corresponden a la venta de
energia y potencia, tanto fos por los contratos que se tienen con las compafias distribuidoras, los cuales tienen vigencia
de 15 afios desde la facha celebrada (vencimiento: 2029). Cabe mencionar gue en estas proyecciones se toma en cuenta

el impacto provocado por fa pandemia Covid-19.

De esta manera, los ingresos proyectados indican que las hidroeléctricas tendré ingresos promedio combinados en los
siguientes 5 afios de B/, 10.1 millones, manteniéndose estables como efecto de |a alta participacion de sus contratos en
ambas hidroeléctricas. Por su parte, los gastos totales fueron proyectados con un total promedio de BY. 3.9 millones para

los 5 afios.

Se realizaran pagos de intereses anuales, con una proyeccién de tasa de interés de 7.5%, permaneciendo constante ya
gue se pagara el total de Capital al final de la emision.

A continuacion, se muestran los estados de flujos y cobertura financiera de la emisién al consolidad los estados
financieras de Caldera Energy Corp. (emisor) y Electrogeneradora del Istmo (ftador solidario bajo conirol accionario

comun):

- Actividades de Oﬁe_tammes

3,181,588 2,500,064 2465802

3.550,348

Ingresos Netos 3,594,634

D&A 1,436,816 1,426,916 1.436,816 1,436,916 2,173,764 2,173,764

Paga de irzerés 1,850,000 1,950,000 1,950,200 1,850,000 1,950,000 1,950,000

Cambios en activos corrientes {77,905) {11.206) {11,573} {25,098} {12.194) {12,428)

Cambios en pasivos corrientes (309,116) 829 - - 141 (141}

Cambios en otros activos/pasivos 226 231 237 243 249 255
Total de Fiujos de Operaciones 6,928,674 6,971,404 6,925,928 6,543,659 6,621,024 6,577,252
Actividades ge inversién (210,698) 212,598) (245,16%) {217,787} {220,479)  (223,239)
Actividades de Financlamients’ L It R LT L

Préstamos por Pagar - Marvista, S.A. {26,000,000} - - -

Cambios en deuda {Emisidn} 26,000,000 - - - - -

Pago de interés o . (1,950,000} (1,859,000)  {1,950,000) (1,950,000) (1,950,000} {1,950.000)
Totat de Fiujos de Financiamiento (1,850,000} " ¢3,950,000) - {1,950,000) (1,850,000)  (4,950,000) . (4,950,000}
Total de Flujo de caja 4,768,576 4,808,806 4,760,767 4,375,872 4,450,544 4,404,014
Efectivo al inicio del periodo 550000 5,318,576 10,127,382 14,888.148 16,264,020 23,714,565
'Efective al finaf del perivdo ' " 4p427,382 - 14,888,148 . 19,264,020 | 23,714,566 28,414,678

21 ..
Fuente Caldera Energy Corp. / Elaboracion. PCR

El EBITDAS promedio proyectado para los siguientes 5 afios es de B/. 7.5 millones, contando con una disminucién
promedio de 0.5% por aiio, como resultado del incremento progresivo en los gastos. En la evaluacion del EBITDA scbre
los gastos financieros, se presenta una cobertura promedio proyectada de 3.85 veces. con un minimo de cobertura de 3.8
veces durante el afic 2,025, Esto indica que fa sociedad cuenta con la cobertura aproplada para cubrir el pago de los
intereses de los bonos emitidos durante los siguientes cinco afios. Asi mismo el flujo de caja acumuiado totai de Mendre
i junto @ Mendre |l para el afo 2025 totaliza en B/. 28.1 miliones y para el afio 2029 en B/. 42.5 millones, lo cual es
suficiente para el pago de capital que se debe realizar en el afio 2030.

INDICADORES DE COBERTURA CONSOLIDADO (CALDERA ENERGY CORP. + ELECTROGEN

EBFTDA I 7,603,707 7,548,119 7.494.439 7,525,706 7,469,183 7,411,500
EBIT 4,216,791 4,161,202 4107522 4,138,790 3,345,419 3,287,736
Gastos por Intereses . 1,950,000 1,050,000 1,950,000 1,850,000 1,950,000 1,950,000
EBITDA / Gastos Financieros 3.90 387 3.84 3.86 383 3.80
EBIT / Gastos Financieros 2.16 213 2.1 212 172 1.69

Fuente: Caldera Energy Coro. ! Elaboracién: PCR

* Ingresos Netos - Gastos Adminisirativos
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COBERTURA DE INTERESES

Fuente. Caldera Znergy Corp. / Elaboracion. PCR
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Anexos

FACTIVOS -
Activo Corriente

Efective

Cueantas por cobrar — clientes
Cuentas por cobrar — Otras
Cuentas por cobrar — Empleados
Cuentas por ¢cobrar — Reiacionads
Adelantos & proveedores

Gastos e impuestos pagados por
adelantado

Otros activos circulantes

Activo No Corriente

Propiedad, planta y equipo, nete

Cuentas por cobrar —inversion
relacioradas

Crédito inczntive fiscal por iversion
directa

PASIVOS o
Pasivos Corrientes
Préstamos por pagar — corto plazo
Cuentas por papar — Proveedores
Dividendos por pagar
Gastes acumulados por pagar
Cuentas por pagar — Compafia
relacionada
fmpuesto sebra |a renta por pagar
Reserva del fondo comin
Pasivos No Corrientes
Préstamo por pagar — Compahia
relacionada
Prima de antigiiedad & indemnizacion
Ingreso diferido por crédito fiscal por
inversién directa
[ PATRIMONIO -
Accicnes comune's. autorizadas,
emil:das y en circulacion
Utilidades del periodo
Utilidades no distribuidas

impuesto complementario

wiway. ratingsper.com

2,172,237 3,451,966

153,280 1.592,782
1,654.009 1.641,082
827 27

344 -
216,237 7.795
13E,B98 113.868
98,842 96,402

41,868,474 39,883,853
35,758,614 35,087,267

1.217.516 360,672
4,891,344 . 4435714
25,283,377 22,440,822
278,523 191,704
243,305 -
92,522 161,265
42,696 30,439

24,304,864 22,249,118
20,007,800 17,807,800
5710 5,604
4,891,244 4435714

18,757,334 .-20,894,997

298,734 298,794
18,905,854 21,043,517
- 447,314 -447 314

39,796,818

2,088,713
230,854
1,623.288
182

29,058
111,172

94,159
37,707,908
33,641,335

213,309

3,853 261

16,235,164 .

211,782

66.360

32.858
806
111,768

16,023,382
12.161.738
5,383
3,853,261

23,561,456

298,794
23,709,974
- 447,314

1,695,439
208,561
1,152,381
4,775

33,371
204 454

91,917
35,531,758
32,251,634

2834

3,277,161

11,567,788 -

173,840

111,231
375
31,174

31.060
11,393,944
8,105,738
10,045
3,277,161

208,794

25,807,967
- 447,347

Fuenta: Caldera Znergy Carp, { Elaboracion: PCR

37,227,198 -

36,641,428
1,912,895
167,822
1,292,598
5,390

9.869
347,541
89,675

33,728,532
30,825,543

2,802,590

188,698

147,854

35,327

7,517
8,622,738

5,708,737
13,011

2,802,990

sezsse

298,794
27,078,545
- 447,347

 36,848488 -

2,136,080
167,894
1,171,131
13,089
5,884
11,564
£75.722

90,796
34,712,407
30,415,539

1,173,304

3,116,104

12,282,906

1,546,253

189,867
1,336,876
19.511

106,736,653
7,606.738
10,811
3,119,104
26,585 561
288,794
391,168
24,322,965
- 447,346

34,803,902

1,761,438
228733
869,529

56 986
7,607
18,908

491,240

88,554
33,042,464
29,051,084

1,188,330

2,802,290

8,788,785

1,265,899

331.593
912,853
21453

7,522,886
4705737

13,159
2,802,990

26,045,147

298.794
59.374
26,064,235
- 447




ESTADO DE RESULTADOS (CALDERA ENERGY CORP.)

Q12748 2453124 1,700,657

Venta de engrgia y potencia . B 073-338 T8t LAY
Compras de energia (,302.447 335,840 393.180 657,500 386,901 138,827
138,752 144,278 57,688 £8.902

Costo de transm,smn 203,631 188,538

Total de costos de energia 1,506,078 - $24,378 198,729.

Costas de personal ' " ac2830 389781 360,936 296,325 302,499 134,159 144,328
Impusstos generales 120.354 144 419 119,455 115.881 140465 121,556 20,300
Generales y administrativos 1,265,760 1,172,095 1.072.108 1,206,238 1.000.005 498,243 507,834

1,539,105 1494542 1.492,815 1.476.060 1.473.039 733,823 730,928

Depremac:on

2,816,00 1 487 781

1,403,394

" 3,045,342

3,200,917 3,096,504

Total (ie gastos

1,644

Intereses ganados 1.845
Intereses pagaoos -161,202 - 5,263 - - - - -
121,470 157,525 2643 34,078 20.650 12,013 -

Ingresos miscelaneos
Perdida en cambio de moneda - - 38,651
Perdica en descane de activo fijo - -
Total de otros égresos, neto - 37,867  11525¢

842,623 - .

Corriente 707.215 928,677 1,152,200 1,050,271

D:fend_? por crédito fiscal por R . 455,630 -582.453 - 575,100 - 474171 - 158 057 -
inyersion directa o R . .

Total de impuesto sobrela - - : o - z
renta ’

4744717, 368,452

707,215 . 473,047 569,747

Fuente Caldera Energy Gorp. § Elaborasidn. PCR

INDICADORES FINANCIEROS [CALDERA ENERGY CORP. l

Coheﬂura ¥ Solvencla ' ) - ) dlc-15 ~ dic-16 | die1?7 dic-1 19 . - jun20
Solvencia (Patrimanio / Activos) " 428% 48.2% 59.2% 68 9% 75.6% 66.7% 74.7%
Endeudamiente Patrimonial (Pasivo ! Patrimonio) 134.8% 107.4% 68.9% 45.1% 32.3% 50.0% 33.8%
EBITDAS Deuda bancaria 20.7% 27.2% 48.2% 66.5% B0.0% 12.5% 17 8%
EBITDA / Costos fnancteros 2572.8% 56817.0%

Rentabiidad Cei o Teli o e o m
‘ROA 4.2% 6% 95% 9% 0.5%  01%
RCE 9.9% 14.3% 16.0% 13.6% 0.8% 0.2%
EBITDA / ingresos 55.7% 68.5% 74.5% 71.5% 44 3% 48.8%
Margen Bruto { ingresos 79.8% 92 6% 94 3% 83.0% £8.3%
Margen Operacional / [ng7es0s 35.0% 47.3% 55.5% 51.9% 5.8%
Utilidad Neta / Ingresos 25.0% 42 3% 48.1% 46.1% 5.8%
Eficiencia (gastos admmlstralwcs! margen brutu} 21.3% 17 9% 14.5% 17.2% 33.8%
Ltqmdez Financiera S o 0 e 0
Liquidez 574 18.01 9.85 9.75 138 138
Liquidez inmediata 43.1% 830.9% 109.0% 120.0% 88.9% 10.9% 18.1%
Capital de Trabajo 1,793,714 3,260,282 1,876,831 1,521,599 1,724,187 589,827 495,539
Costos Financieros f Ingresos -2.2% -0 1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costos Financieros f Margen Operativo -6 2% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cestos de generacion 1,506,078 524,378 450,483 £31,932 1,001,778 444 587 198,729

Fuente: Caidera Erergy Corp. / Elaboracién. PCR
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Proyecciones

. Actividades de Operacione§: .
Ingresos Neloé h
D&A
Pago de Interés
Cambios eri aclivos corrientes
Cambios en pasivos corrientes
Cambios en atros activos/pasivos
Total de Fluios de Operaciones
Actividades de inversion

Préstames por Pagar - Marvista, S.A.

Cuentas por cabrar

Cambias en deuda (Emision)

Pago de interés bancario
Total de Flujos de Financiamiento
Total de Finjo de caja RN
Efeztivo al inic.i.rin del periodo

Efectivo ai final det periodo

~Activi
Utilidad Neta
D&A
Page de interés
Czambios en activos cortientes
Cambics en pasivos corrientes
Total de Flujos de Operaciones
Actividades de inversidn
* Actividades de Financiamiento

Préstamos por Pagar - Marvista, S.A.

Cuenias por pagar

Cambios en deuda bancaria

Pago de interés bancario
Total de Flujos de Financiamiento
Total de Flujos ™ ' 110 '
Efeclivo al inicio del periado
Efectivo al Ainal del periodo -

2,017,662
1,224,819
1,950,000
(53,421)
(194,539}
226
4,344,748
{99,999

{5.000.000)
121,300,000
26,000,000
(1,850 000}

(1,980,000

2,894,749
500,000
3,394,749

CALDERA ENERGY CORP.

1699706

1.224.81%
1.950.000
{7.563)
904

231
4,868,098

{102,499)

{1,950,00C)
' (1,950,000)
12,816,509

3.364.749
6,210,347

1671,524
1,224,819
1,950,000
(7,778)
237
4,838,802

{105,062)

(1,950,000)
{4,950,000)
| 2,763,740
5,210,347
8,094,088

Fuente Caldera Enesgy Corp. ! Efaboracion. PCR

" 1,910,891
212,097
{24,484)

{114 ,578)
1,983,926
{110,099) -

(21,000,000}
21,000,000

ELECTROGENERADORA DEL ISTMC

1.864.927
212,087
(3,643
(75)
2,103,306
(110,099)

1,993,207
1,823,827

3917,03¢ - |5
Caldera Energy Corg 7 Elaboracién PCR

Nota sobre informacién empleada para el andlisis

2,871,576
1,224,819
375,000
(17.645)
243
4,453,993
- {107,688)

21,000,000
{2%,000,000)
(375,000}
{375,000}

3,871,305 -

8,994,088
12,965,392

1,878,324
212,097
(3,796}
2,087,126
{110,099)

3,817,034

| 5,894,061 ©

310,02+
212,097
1,575,000
{7.453)

2,089,666

" (110,099)

{21,000,000)
21,000,000
{1,575,000)
{1,575,000)

404,567

5,894,061

6,298,627

2,841,900
1.224 8189
375.000
{B,196)
81

249
4,433,853
{110,380)

(375 D00}
(375,000}

3,948,478

12,955,393

16,913,866

© (332.8%8)

948,945
1,575,000
(3,998)
60
2,187,171

{110,099}

(1,575,000}
(1,575,000}
§02,072

6.008,627
. 5,800,898 °

7,289,583

2,811,616
1,224,819
375,000
(8,351}
(81}

255
4,403,259

- (113,140)

{375,000)
{375,000)
| 3915119,
16,013,366
20,828 985

" (345.814)
948,945
1,575,000
(@,377)
(60}
2,173,893
{116,099)

{1,575,000)
(1,575,000)
488,894 -
5,800,698

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha
informacion. Ef informe se trabajd con el Prospecto Informativo en versién preliminar.
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