[Il. FACTORES DE RIESGO

Todg inversign conllevo riesgos de una eventual pérdida ya seg parcigl g total de capital a de no obtener la ganancig
0 ¢ rendimiento esperode. Los potenciales inversionistas de esto Emision deben cerclorarse de que entienden los
riesgos que se descrilten en esta seccidn del Prospecto infarmativa, los cuales, ol mejor saber y entender del Emisar,
sus directores, dignotarios, efecutivos, empleatios v demds persongs relacionadas, han sida identificadas comao
oquellas que, de suscitarse, pudieran afectar lo capacidad de generar flujos de efectivo o futuro del Emisor.

La infarmacion proporcionade o continuacidn, en ningiin ¢aso sustituye las consultas v asesorfa que el patencial
inversionisto debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cuclesquiera otros que estime
necesario cansuftar a los efectos de tomar su decision en relacidn con la gosible inversidn en las Acelones Clase B
de lg presente Emision. La inversidn en los Accianes Clase B constituye una declaracicn par parte del inversionista
de que ha leida, entendido v aceptado los foctares de riesga, y demds términas v condiciones estoblecidas para la
emisidn de los Actignes Clase By en este Prospecto Informativa. Entre lps principales factores de riesgo que pueden
afectar adversamente los fuentes de repuge de la presente Emisidn incluimas, pero sin limitar a, los slguientes
factores:

A, La Oferta:

1. Riesgo de existencia de acregncias que tenpan preferencia o prelacion en el cobrp
sobre la_emisién. La oferta publica presentada en este prospecto informativa es
sobre una emisidn de instrumentos de patrimonio a titulos de participacion
accionaria, por ende, las obligaciongs del Emisor tienen preferencia o prelacidn en
un evento de cese de las actividades, liguidacidn y disolucidn de 12 sociedad frente a
los tenedores de las acciones comunes del Emisor,

2. Riesgo de Ausencia de Creador de Mercado: La emisidn de las Acciones Clase B no
cuentan con un “eregdor de rercado” para facilitar la liquidez de las Acciones Clase
B.

3. Riesgo _de Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer y No Hacer: El
incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones de Hacer u
Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccidn 1V, literal “"H” de este Prospecto
Informativo, o contenidas en uno o varios de los “Documentos de la Emision” podria
ocasionar gque el Emisar no logre captar o mantener los fondos necesarios para &l
disefo, la construccidn, el equipamiento ¢ la puesta en marcha del proyecto turistico
Emerald Cay Resort,

4. Riesgo de lliguidez (Mercado Secundario): Se refiere al riesgo de que un activo tenga
gue venderse a un precio menor al de mercado debido a su escasa liquidez, El
mercado de valares de Panamé es un mercado lliquido, por lo cual es probable que
un accionista que desee vender sus Acciones Clase B lo pueda hacer mds sin lograr
una apreciacion de su inversién.

5. Riesgo de Ausencia de Garantias: La emision de las Acciones Clase B del Emisor no
cuentan con fondo de amortizacion ni garantia alguna a favor de los inversionistas,

6. Riesgo de Modificacidn de los Términos v Condiciones: Las términos v Condicion
de la presente Emisidn podrian ser modificados de conformidad con el Acuerdo N







122 de 2019 y su reglamentacion por parte de autoridades. A la fecha, el
Emisor va se encuentra repistrada ¢omo Empresa Turistica ante la Autoridad
de Turismo de Panama, siendo este el primer requlsito para obtener el
derecho a obtener los créditos fiscales, En adicion, el Emisor deberd también
cumplir con el registro para oferta plblica de esta emision en la
Superintendencia del Mercado de Valores y posterior negaciation de las
Acciones Clase B en la Bolsa Latinoamericana de Valores, siendo estos dos
requisitos sine quo non para gue |os inversionistas Primaros Adquirientes
puedan obtener el derecho o elegibilidad de los créditos fiscales. Si los
créditos flscales son ajustados a la baja o eliminades en su tatalidad por el
Estado panamefio, el retorno de los Inversionistas Primeros Adgquirientes
puede verse afectado.

c. Beneficios exclusivos al primer suscriptor: Los créditos fiscales derivados de
la Ley 80 de 2012, como la misma ha sido enmendada y reglamentada hasts
el 31 de marzo de 2022, contempla que solo el Inversionista primer
adquiriente de los titulos de esta oferta podra solicitar a la Direccidn General
de Ingrasos el reconocimiento de los créditos fiscales a su favor,

El Emisor:

Riesgo por ausencla de razones financieras: A la fecha de impresion del presente
prospecto informativo, el Emisor se encugntra aun en fase preoperativa; por ende, no ha
generado ingresos y en corisecuencia no es posible presentar razones de rendimiento
sobre activos (ROA) ni sobre patrimonio (ROE). En cuanto al apalancamignto, al 15 de
abril de 2022 la ralacicn deuda a patrimonio fue de 0,04 16,

Riesgo por la ausencla de historial operativo: El Emisor, Emerald Cay Bocas, 5.A., fue
constituido en el mes de engro de 2022 con el dnico propdsito de construir y operar un
proyecto de hotaleria el cual ain no ha iniciado operaciones, Por ende, el Emisor no
posee una trayectoria o historlal operativo que los prospectives inverslonistas puedan
analizar para tomar una decision de inversidn informada en cuanto a los beneficios de
invertir en esta oferta publica de titulos de participacidn patrimonial.

Riesao operacional o del giro de negocios: Se proyecta que el Emisor recibird flujos de
Ingresos de la actlvidad hotelera y turlstica una vez inlcie operaciones, Una disminucidn

en la industria de turismo de la RepOblica de Panamd puede afectar adversamente la
capacidad del Ermisor de retribuir la inversion a sus Accionistas Clase B.

Riesgo por la ausencia total o parcial de implemnentacidn_de_politicas de gobierno
corporativo: Siendo el Emisor una sociedad recientemente creada, gue ne ha iniciado
operaciones y que su objetivo de negocios es el desarrollo del proyecto turistico Emerald
Cay Island Resort en la Provincia de Bocas del Torg, el Emisor no cuenta con manuales
contentivos de la Politica de Gobierno Corporativo.

Riesgo por dafios otasignados por desastres naturales: La Provincia de Bocas del Tero no
es ajena a desastres naturales, ltales coma: sequias, lluvias extremas, huracanes, ciclones,

el aurnento del nivel del mar, las marejadas, las temperaturas extremas, como también,
amenazas de origen geo- tectdnicos {sismos, tsunamis, volcanes, deslizamientos, etc.) U~
desastre natural podria ocaslonar dafios severos sobre los activos del Emisor. El Emisc




no puede asegurar que los dafios sufridos por desastres naturales ¢ peotécnicos
sabrepasen el limite de sus polizas de Seguro, por lo cual tendrfan un efecto adverso en
el negocio del Emisar.

Riesgo por limitacidn de responsabilidad: De conformidad a la Ley No. 32 de 1927, los
accionistas de una sociedad andnima -como el Emisor- salo son responsables por el
monto de sus aportes.

Riesgo de liguidez de fondes: La presente emision no cuanta con suseriptores en firme,
por lo cual el fondeo del proyecto para el cual no hay certeza en gue esta oferta publica
sea colocada en sb totalidad,

Rigsgo de Dilucion gotepcial o incremento en la colocacidn de las acciones: El Emisor
padria emitir nuevas acciones distintas a las que se refiere el presente prospecto
informativo lo cual podria ocaslonar una dilucién de la posicion accionaria de los
tenedores registrados,

Riesgo de Reduccién Patrimonia): Los términos y condiciones de las Acciones Clase B del
Emisor no limitan su capacidad de gravar sus bienes presentes y futuros, ni imponen
restricciones para recomprar sus actiones o reducir su capital mas allé de las contenidas
en Ley 80 de 8 de noviembre de 2012 gue dicta normas de incentivos para el fomento de
la actividad turistica en Panama, modificada en su articulo @ por la Ley 122 de 31 de
diciembre de 2019 y reglamentada por el Decreto Ejecutivo 364 del 23 de julio del 2020.
Una reduccién en el patrimonio del Emisor puede ocasionar su incapacidad para
eonstruir, equipar o poner en marcha el proyecto Emerald Cay Island Resort.

C. El Entorno:

1

Riesgo derivado de la _economia panamefa: Todas las actividades del Emisor se
desarrollaran dentro de la Republica de Panamd. Asi las cosas, |a capacidad del Emisor de
genarar resultados operativos depende de las condiciones politicas v econémicas de
Panamd,

Riespo por 1a_politica macroecondmica de Panamd: Modificaciones en la paolitica
economica o monetaria del goblerno panamefio podria afectar la industria de turismo v,
por ende, tenér un impacto negativo adverso en las condiciones financieras del Emisor,
lo cual no puede ser medible a la fecha,

Riesgo por escenario politico: La economia panamefia estd ampliamente ligada a los
vaivenes politicos que tengan lugar en el pais. En ese orden de ideas, se percibe que
disturbios politicos que generen incertidumbre en cuanto al futuro financiero y del
mercado laboral podrian afectar la capacidad del Emisor de obtenar materias primas para
la construccién del prayecto a precios razonable, asi como su capacidad de contar con
mano de obra calificada e idonea,

Riesgo cambiarlo; Desde 1904, con la suscripcidn del Convenle Taft, la Republica de
Panama ha utilizada el “ddlar” como moneda de curso legal. Desde tal instrumento
jurfdico, v ya luego bajo otro fundamento legal, se usa el “ddlar” de los Estados Unid~~
de América camo la moneda de curso legal. Como tal, en Panamd no existe un Ban
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Central que maneje la politica monetaria del pals, ni funcione como prestamista del
dltimo recurso.

5. Riesgo de inflacidn: Se refiere al riesgo de aumento de precios de los materiales, de mane
de obra y de servicios que, como consecuencia, tausen un declive en el poder adguisitivo
del Emisor. De igual forma, una disminucién del poder adquisitiva de las personas podria
impactar a la baja las tasas de ocupacién del hotel,

6. Riesgo de modificaciones a las leves gue regulen la industria del turisme en Panama:
Emerald Cay Island Resort cuenta con su inscripcién en el Registro Nacional de Turismo
desde el 29 de marzo de 2022, estando sujeto a fa regulacidn panamefa siendo su
regulador primario la Autoridad de Turismo de Panamd ("ATP”). Cualquiera enmienda en
las leves o regulaciones aplicables al Emisor, o adopcidn de nuevas regulaciones, podrian
causar retrasos en las etapas de desarrollo del proyecto; o bien incremento en los costos,
arnbos escenarios que causarfan un perjuicio palpable en lss operaciones del Emisor. El
Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variacién en el marco regulatorio
aplicable al sector turistico.

7. Riesgo econdmico y financiero por la pandemia Sars-CoV-2 (COVID-18): La pandemia de

coronavirus COVID-19 esla ¢risis de salud global que define el siglo XXI? y el mayor desafio
enfrentado por la humanidad desde la Segunda Guerra Mundial. Desde su aparicion en
Asia, a finales del afo 2019 el virus ha llegado a los continentes de Africa, Américas, v
Europa, incrementado cada dia su rata de propagacién, Panamé -al igual gque muchos
otros paises- ordend cuarentena a los ciudadanos, canceld grandes reuniones,
convenciones nacionales e internacionales, conclertos, ferias, entre otros, que
impactaron negativamante la industria del turismao y hotelerla,

Segun datos de la Organizacion Mundial del Turismo {(“OMT”} durante los diez primeros
meses del afio 2020, el turismo retrocedid a los niveles de 1990 con una caida estimada
del més del 70%.°

La incertidurmbre sobre lo que pueda regir en et futuro de la actividad turistica después
del COVID- 19 ha traldo un debste académico y profesional en los Gltimos meses en
Panama y el mundo, esta imposibilidad de prever lo que pueda ocurrir para el pais tiene
un elevado costo en cuanto 4 la capacidad de disefiar las politicas correctas, o al menos
mas viables, para superar la situacidn actual del sector, que en este momento se
encuentra sumido en una gran caida de su valor econémico v social producto de la
pandemia.

No obstante, se estima que el Emisor iniciard operaciones en una era post COVID-19,
traida -principatmente- por la Inmunidad de rebafio que la dltima variante del virus logre
{referida como “émicron”), al ser altamente contagiosn, pero menos invasivo v
catastréfico en la salud.

D. La Industria;

1. Riesgo de Volatilidad: La volatilidad es un concepto estadistico que mide la varlacion g -
se produce en las cotizaciones de los activos financieros en un periodo de tiem
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determinado. El mercado de valores de Panamd se caracteriza por su estabilidad, por lo
que el rigsgo de volatilidad iria estrechamente relacionada a la fluctuaclan en el precio
de mercado de las Acciones Clase B,

Riesgo por la naturaleza de la industria v _la_competencia: El Emisor operard
comercialmente dentro de la industria de turisma y hotelerfa. El Emisor estard sujeto a
los riesgos relacionados con la naturaleza y competencia de fa industria de hotelerfa,
entre ellos: riesgo tecnoldgico, operativo, contable, entre otros diversos, De igual forma,
el sector de hoteleria campite con otros participantes que no les es aplicable el pago de
tiertos Impuestos o tributos v, por ende, el margen de ganancia del Emisor por las
operaciones del hotel padria verse afectado sl dichos participantes se proliferan hacia la
Provincia de Bocas del Toro.

Biesgo por incremento de costos operativos: £l Emisor podria ver afectado sus ingresos
por una subida an los costos necesarios para llevar a cabo sus operaciones, tales como:
incremento en la tarifa de energfa eléctrica, incremento en el costo de utilidades
publicas, impuestos naclonales y/o municipales, y -de mayor importancia- la recién
aprobacion del aumenta del salario minimo en el sector de la construccidn.

Riesgo por generacign o atraccién de clientes: £l flujo de ingresos del Emisor depende
da su habilidad de captar nuevos clientes, de retenerlos y en su capacidad de aumentar
su base de clientes de forma periddica. No hacerse de una buena base de clientes, o de
atraccion de nuevos clientes, podria afectar la rentabilidad del complejo Emerald Cay
Island Resort. v sus resultados operativos, afectando, simultdngamente, & sus
accionist
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