La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emisién, proviene de
los ingresos generados por las compafifas operativas del Grupo a través de la
generacion y venta de energia eléctrica que se direccionaran al Emisor de la manera
que se determine en cada caso. Por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de
esta Emision depende de la capacidad del Emisor para generar ingresos. Una baja
en los ingresos o flujos de caja del Emisor, pudiera consecuentemente afectar Ia
capacidad de pago, y por tanto pudiera afectar el desempefio del Fmisor y el repago
de los Bonos.

Riesgo de Tasa de Interés

La tasa de interés de los Bonos podrd ser fija o variable y serd previamente
determinada por el Emisor para cada una de las Series a mas tardar dos (2) Dias
Hébiles antes de 1a Fecha de Oferta Respectiva, La tasa variable serd la que resulte
de sumar un margen, a ser establecido, a Ia Tasa SOFR a Plazo. Por lo tanto,
fluctuaciones en la Tasa SOFR a Plazo podria aumentar los gastos de
financiamiento del Emisor y por ende afectar adversamente sus niveles de
rentabilidad.

Riesgo por Ausencia de Operaciones

Desde su constitucién el 31 de marzo de 2022, el Emisor no tiene operaciones ni
ha realizado actividades comerciales, por lo que al 31 de diciembre de 2025 y al 30
de septiembre de 2025 no se registraron ingresos.

Riesgo de Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacién del
costo de la materia prima para la produccién

En un grupo como MASPY, que actia tanto como operador de plantas solares
fotovoltaicas y como contratista EPC, la volatilidad de costos se manifiesta
principalmente en los precios de los modulos fotovoltaicos, inversores, baterfas y
en los gastos logisticos de importacion.

1. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de
repago de Ia presente Emision se pueden mencionar:

A. DE LA OFERTA

Riesgo de Existencia de Acreencias que Tengan Preferencia o Prelacién en el Cobro sobre Ia Emisién

Fl 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 Series Garantizadas que 50
emitan de tiempo en tiempo segiin 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 liquidez
Tas actividades del Emisor y las Compafifas Operativas se limitan actualmente a aquellas relacionadas con la

generacion renovable de energia eléctrica a través de pancles solares. Si los flujos de ingresos del Emisor y/o
de las Compafifas Operativas Hegan a verse interrumpidos, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez
para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los gastos de servicio de deuda.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortjzacién

El pago del capital e intereses de los Bonos no estard garantizado por un fondo de amortizacion, sino que se
efectuara con los activos liquidos del Emisor en sus respectivos Dias de Pago de Intereses, en la respectiva
Fecha de Vencimiento de cada Serie, y en la respectiva Fecha de Redencidn Anticipada (de haberla) o con
fondos derivados de un nuevo financiamiento. No existird un Fondo de Amortizacién al menos que se indique
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lo contrario mediante el Suplemento Informativo aplicable a alguna de las Series. Existe la posibilidad de que
el Bmisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emision o que no pueda obtener
un financiamiento del capital de los Bonos.

Riesgo de 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 Sexies
Garantizadas, no cuentan con garantia real para el pago de capital e intereses. Adicionalmente, la Serie A de
los Bonos estard garantizada por una fianza personal emitida por el sefior Angel Luis Serrano Serrano, la cual
no podra ser enmendada para incluir a los Tenedores Registrados de otras Series de los Bonos. El seffor Angel
Luis Serrano Serrano podrd emitir fianzas personales a favor de los Tenedores Registrados de otras Series de
los Bonos. Por tltimo, la sociedad Samdro Group Corp. constituird una fianza a faver de los Tenedores
Registrados de todas las Series que seran emitidas y que estaran en circulacion de los Bonos, Ia cual al momento
de registro no estard constituida, pero serd constituida antes de la Fecha de Liquidacion de la Serie A de los
Bonos.

El Emisor podra emitir Series Garantizadas y Series No Garantizadas. En aquellos casos en que el Emisor
decida realizar una emision de una Serie Garantizada, ¢ Emisor aportara los documentos de las garantias e
indicar4 en dicho suplemento al Prospecto Informativo el plazo que tendra para constituir dichas garantias de
conformidad con fo que se detalla en Ia Seccion I11.G del presente Prospecto Informativo. Sin embargo, a la
fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto Informativo, se desconoce los bienes que formaran parte
de alghn paquete de garantias dentro de un fideicomiso de garantias, asf como se desconoce su estado, cobertura
y demas condiciones. De no llegarse a suscribir un contrato de agente de colateral, constituir un fideicomiso de
garantia y/o a aportar los bienes y derechos que constituirfan el patrimonio fideicomitido, o formalizar de
cualquier otra forma las garantias pactadas, las Series Garantizadas (de haberlas) no contarin con garantias que
garanticen el pago de sus intereses y capital.

En caso de que el Emisor desee constituir garantias para una Serie, el Emisor deberd remitir a la SMV, para su
revisién y aprobacion, toda la informacion y documentacion relativa a las garantias, junto con ¢l Suplemento
correspondiente, con no menos de veinte (20) Dias Hébiles de anterioridad a la respectiva Fecha de Oferta.
Luego de contar con la respectiva aprobacion de la SMV, el Emisor podra ofertar las Series Garantizadas de
jos Bonos, comunicando sus términos v condiciones mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV
y Latinex con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva de cada Serie
Garantizada. En caso de garantias constituidas sobre bienes muebles, el Emisor contara con um plazo de sesenta
(60) dfas calendarios contados desde a Fecha de Oferta de la Serie Garantizada que corresponda para remitir a
la SMV copia del conirato debidamente firmado notariado. En caso de garantfas constituidas sobre bienes
inmuebles, el Emisor contara con un plazo de ciento veinte (120) dias calendarios contados desde la Fecha de
Oferta de ta Serie Garantizada que corresponda para remitir a Ia SMV copia de la eseritura piiblica debidamente
inscrita ante el Registro Publico de Panama.

EL POTENCIAL INVERSIONISTA INTERESADO EN ADQUIRIR SERIES GARANTIZADAS DEBERA
LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO, SUPLEMENTO AL PROSPECTO
INFORMATIVO, EN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO, DEMAS CONTRATOS Y DOCUMENTOS
CORRESPONDIENTES A LA RESPECTIVA SERIE GARANTIZADA.

Riesgo por ausencia de avaluo de los bienes

En empresas de generacién renovable, el valor econémico no reside principaimente en los paneles solares o
terrenos, sino en los flujos de caja futuros que se derivan de contratos de suministro de energfa a largo plazo y
de la venta de energia en el mercado. La ausencia de un avalio de los bienes fisicos, por tanto, no refleja
necesariamente el riesgo real del negocio, aunque puede limitar la capacidad de oftecer garantias concretas.
Para un actor como MASPV, la evaluacién clave recae en los flujos de efectivo generados por la venta de fa
energfa asf como la confiabilidad de sus contrapartes comerciales.

Riesgo _por Ausencia_de cliusulas de vencimiento anticipado de toda la emision_ante eventos de
incumplimiento




El incumplimiento de pago de cualquier otra deuda contraida por el Emisor que no corresponda a los Bonos no
es una causal de incumplimiento de los términos y condiciones de los Bonos a 1a fecha de este Prospecto
Informativo. E1 Emisor podria incumplir obligaciones de pago de otras deudas sin que esto ocasione que se
declare un Hvento de Incumplimiento bajo los Bonos. '

Riesgo por Redencién Anticipada
Para cada una de las Series, el Lmisor podra establecer si los Bonos de la Serie correspondiente podran ser

objeto de redencion anticipada o no. En caso de que el Emisor determine que los Bonos de una Serie pueden
ser objeto de redencion anticipada 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, salvo las penalidades descritas en la Seccién LA, 10 de este Prospecto Informativo, por
Ia oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademas, en caso de gue los Bonos, por razon
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 el Emisor
decidiera ejercer la opcion de Redencién Anticipada.

Riesgo por Modificacién de Térmings y Condiciones

Toda la documentacién que ampara esta Emision podréd ser corregida o enmendada por €l Emisor, sin &l
consentimiento de los Tenedores Registrados con el proposito de remediar ambigiiedades o para cotregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas
a la SMV. Esta clase de cambios no podré en ningiin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores
Registrados. Copia de la documentacién que ampare la modificacién de términos y condiciones de los Bonos
Corporativos serd remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en los Términos y
Condiciones de los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emision se requeriran los consentimientos
descritos en la Seccion 111.A.16 de este Prospecto Informativo.

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por Ia SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril
de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicion que ésta
determine,

Riesgo de Causales de Vencimiento Anticipado
La presente emisién de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento tal como se describen en detalle en
la Seccion I1LA.14.a de este Prospecto Informativo, entre ellos:

d. Si el Bmisor incumple cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos. El
Emisor tendrd un plazo de quince (15) dias calendario para subsanar dicho incumplimiento, contados
desde la fecha en gue debia realizar el pago.

e. Siel Emisor no cumpliese con cualquiera de fas obligaciones a su cargo contenidas en este Prospecto
o los Bonos. El Emisor tendrd un plazo de treinta (30) Dias Habiles para subsanar dicho
incumplimiento, contados desde la fecha en que debia realizar el pago. Esta subsanacién no aplica
en caso de incumplimiento de pago de intereses y capital.

£ Siel Emisor cae en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado, insolvente;

En caso de no solventarse estos Eventos de Incumplimiento dentro del plazo de subsanacién correspondiente,
se declarard la Emision de plazo vencido.

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer v No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No
Hacer, descritas en las Secciones 1L A.12 y TIT.A.13, respectivamente de este Prospecto Informativo, puede dar
lugar a que se declaren de plazo vencido los Bonos.
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Riesgo de Partes Relacionadas en la Emisidn

El Emisor es una entidad constituida como un vehiculo de propdsito especial y no realiza actividades operativas
propias. En el contexto de la estructuracién de la presente emisidn, ¢f Emisor ha realizado transacciones con
partes relacionadas, incluyendo el Fiador Solidario y sus afiliadas. En este sentido, al 31 de diciembre de 2025
y al 30 de septiembre 2025, el Emisor mantiene una cuenta por pagar con MASPV Project, S.A,, parte
relacionada, correspondiente a gastos de estructuracién {micos y no recurrentes asumidos en nombre del
Emisor,

Por su parte, ¢ Fiador Solidario, como entidad operativa del grupo, en ocasiomes contrata y realiza
transacciones con sus subsidiarias y afiliadas para el desarrollo, construccidn, operacidn y mantenimiento de
sus proyectos. Estos acuerdes se realizan a precios y condiciones de mercado, equivalentes a Jos que se
obtendrian con proveedores independientes, y se documentan en contratos formales.

Al 31 de diciembre de 2025 y al 30 de septiembre de 2025, el Fiador Solidario mantiene obligaciones con
partes relacionadas correspondientes a préstamos por pagar e intereses acumulados, segim se detalla a
continuacion:

Obligaciones con Partes Relacionadas

Préstamo a largo plazo con BiGH HEAD $1,000,936 §913,708
Préstamo a largo plazo con MASPV Projects 22,570 20,000
Préstamo a largo plazo con ALS Capital 233,266 193,690
Préstamo a fargo plazo con EMC Solar 1 Mexico } 18,460
Préstamo a largo plazo con LAA Investment ) : (23.000)
Intereses préstamo largo plazo — MASPV Projects ) 663
Total de Obligaciones $1,256,772 $1,145,521

Estas obligaciones corresponden a financiamientos otorgados por entidades relacionadas para apoyar las
necesidades financieras y operativas del Fiador Solidario.

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacion de este
Prospecto es parte relacionada del Emisor,

Riesgo de uso de fondos

Los fondos netos producto de Ia venta de los Bonos serdn utilizados por el Emisor para ser transferidos a
empresas integrantes del Grupo, mediante créditos externos u otros mecanismos permitidos, con el propésito
de que dichas empresas utilicen dichos recursos, de forma individnal o conjunta, para refinanciar pasivos
existentes, financiar el giro normal de sus operaciones y continuar el desarrollo de proyectos de energia solar
fotovoltaica en Panam4 y otros paises de Latinoameérica.

El Emisor fue constituido como un vehiculo de proposito especial para efectos de la presente Emisién y no
realiza operaciones comerciales propias ni genera ingresos operativos. En consecuencia, la capacidad del
Emisor para cumplir con el pago de capital e intereses de los Bonos dependera principalmente de los flujos de
efectivo que reciba de las empresas integrantes del Grupo, derivados de los financiamientos otorgados con los
recursos de la presente Emision u otros mecanismos de transferencia de fondos.




El uso especifico de cada Serie serd indicado mediante un Suplemento al Prospecto Informativo que serd
remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacién y autorizacién, al menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.
Sin embargo, por tratarse de una emision rotativa, correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre
e uso de los fondos a través de la vigencia del Programa, en atencién a sus necesidades financieras, asi como
también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

Riesgo_por Ausencia de Liguidez del Mercado Secundario
No existe en la Reptiblica de Panama un mercado secundario de valores liguidos. En caso de que un

inversionista requiera en algiin momento vender sus Bonos a través del mercado secundario de valores en
Panamé u otro pafs, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados en
comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

Riespo de Garantia
Los Bonos a la fecha de autorizacién del registro y de este Prospecto Informativo no cuentan con garantfa para

el pago de capital e intereses.

Riesgo por Pago de Capital e Intereses

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emision, proviene de los ingresos generados por
las compafiias operativas del Grupo a través de la generacion y venta de energia eléctrica que se direccionaran
al Emisor de la manera que se determine en cada caso. Por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de esta
Emision depende de la capacidad de las compatifas operativas del Grupo de generar ingresos. Una baja en los
ingresos o flujos de caja de las compafiias operativas del Grupo, pudiera consecuentemente afectar la capacidad
de pago del Emisor, y por tanto pudiera afectar el desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.

Riespo de Fasa de Interés
La tasa de interés de los Bonos podra ser fija o variable y seré previamente determinada por el Emisor para cada

una de las Series a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable serd
Ia que resulte de sumar un margen, a ser establecido, a la Tasa SOFR a Plazo. Por lo tanto, fluctuaciones en la
Tasa SOFR a Plazo podrfa aumentar los gastos de financiamiento del Emisor y por ende afectar adversamente
sus niveles de rentabilidad.

Riesgo de Vigencia de Programas Rotativos

El Programa Rotative de Bonos Corporativos cuenta con un perfodo de vigencia de diez (10} afios contados
desde la respectiva Fecha de Emision de la Serie A del Programa, por lo que la presente Emisién de Bonos
cuenta con un periodo de disponibilidad de plazo determinado.

B. DEL EMISOR

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento
financia el crecimiento y las necesidades de capital de trabajo de las compafiias operativas del Grupo, directa o

indirectamente, mediante Ja obtencién de créditos con instituciones financieras, la emisién de titulos valores en
¢l mercado de capitales y otras fuentes de financiamiento. Los recursos obtenidos son canalizados hacia dichas
compafilas para el desarrollo, construccién y eperacién de proyectos de infraestructura energética y para el
cumplimiento de sus respectivos compromisos financieros.

En consecuencia, la capacidad del Emisor para continuar otorgando financiamiento a las compafiias operativas
del Grupo depende de su acceso continuo a fuentes de financiamiento en condiciones razonables, Condiciones
adversas en los mercados financieros, inestabilidad politica en la Republica de Panamaincrementos
significativos en las tasas de interés, restricciones en la disponibilidad de crédito, deterioro en la percepeion de
riesgo del Grupo o eventos macroecondmicos o geopoliticos que afecten los mercados de capitales podrian
limitar o encarecer el acceso del Emisor a financiamiento.

De ocurrir cualquicra de estas circunstancias, el Emisor podria no contar con los recursos necesarios para
financiar oportunamente el crecimiento, los planes de inversion o las necesidades operativas de Jas compaftias
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del Grupo, lo que podria afectar adversamente sus operaciones, su capacidad de ejecutar proyectos, cumplhir
con sus obligaciones financieras y, en consecuencia, la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones
derivadas de los Bonos.

Riesgo por Razones Financigras
Razon de Apalancamiento: La razon de pasivos financieros entre capital pagado para el perfodo auditado

correspondiente al periodo al cierre del 31 de diciembre de 2025 y 30 de septiembre 2025 se ubica en 1.6x y
de colocarse la totalidad de la Emision, la razén de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo del
cierre del 31 de diciembre de 2025 y 30 de septiembre 2025 seria de 7,501.6x,

Rigesgo de tasa de interés

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de
efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés
en el mercado. Fn caso de darse incrementos en las tasas de interés internacionales, el costo de fondeo del
Emisor podrfa aumentar. Si dicho incremento en el costo de fondos no puede ser reflejadoe en las tasas cobradas
a los clientes por presiones de mercado y competencia, los méargenes de utilidad del Emisor podrian verse
afectados. Por otro lado, en caso de que el Emisor pueda aumentar las tasas cobradas a los clientes, esto podria
resultar en una mayor morosidad en los préstamos.

Riesgo por Ausencia de Operaciones
Desde su constitucién el 31 de marzo de 2022, el Emisor no tiene operaciones ni ha realizado actividades

comerciales, por lo que los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2025, ni en los estados
financieros interinos al cierre de septiembre 2025 registran operaciones rentables,

En el contexto de la estructuracién de la presente emision, el Emisor fue designado como un vehiculo de
propésito especial. En consecuencia, durante el perfodo comprendido entre el | de julio de 2025 y el 31 de
diciembre de 2025, el Emisor registré movimientos contables y de fondeo destinados a cubrir gastos de
estructuracion, incluyendo costos legales y financieros.

Riesgo de Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacién del costo de la materia prima
para ia preduecién.

En un grupo como MASPV, que actia tanto como operador de plantas solares fotovoltaicas y como contratista
EPC, Ia volatilidad de costos se manifiesta principalmente en los precios de los modulos fotovoltaicos,
inversores, baterias y en los gastos logisticos de importacién.

Riesgo por Implementacion Parcial de Politicas de Gobierno Corporativo

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente, segiin se apliquen al giro
del negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No, 12-2003 de la
Superintendencia del Mercado de Valores, segiin se detalla en la Seccién VI.C de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Expiracién de patentes, marcas de fibrica o contratos de concesién
En el negocio fotovoltaico de MASPY, los activos contractuales més relevantes son sus marcas y los contratos
de interconexién a la red eléctrica.

Riesgo de mercado
De manera general, en los pafses en los que opera MASPYV, la comercializacién de energia estd dominada por

licitaciones periédicas y un mercado ocasional complementario, de manera que Ja mayoria de los contratos de
suministro se¢ asignan mediante procesos competitivos a largo plazo o a través de ventas adicionales en el
mercado spot. En general, la demanda eléctrica, en las zonas donde opera MASPYV, se estima que siga
aumentando a causa de diferentes fendmenos como la electrificacion, la industrializacion o el acceso rural. El
mix de generacién contintia orientdndose a las energias renovables y, especialmente a la energfa solar
fotovoltaica.
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Riesgo de fuente externa de ingresos

El riesgo de fuente externa de ingresos surge cuando una empresa depende de aportes o subsidios ajenos a su
actividad principal para cumplir con sus obligaciones. En el caso de MASPYV, la estructura de ingresos esta
centrada en la generacion y venta de energia solar y en servicios EPC'y de operacion y mantenimiento, que son
actividades directamente relacionadas con su negocio.

Riesgo fiscal
El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en

general y/o a las actividades comerciales que Heva a cabo el Emisor.

Riesgo de Reduccién Patrimonial
Una reducci6n patrimonial del Emisor como resuliado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en
Ia condicién financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo Operacional
El Emisor cuenta con politicas, procesos, infraestructura y recursos humanos que le permiten mitigar los riesgos

operacionales. Sin embargo, por la naturaleza del negocio y la evolucién del entorno en el que opera, el Emisor
pudiera estar expuesto a riesgos operacionales no determinados.

Riesgo Legal
Fl Emisor asume riesgo legal en sus operaciones cotidianas como, problemas con el camplimiento de contratos

con proveedores de servicios. También puede materializarse en el hecho de no cumplir con las leyes,
regulaciones, lineamientos y otras directrices regulatorias, que puedan desencadenar en sanciones por parte de
fos entes supervisores segtin la pravedad de los hechos. En su giro habitual de negocios, el Emisor también esta
expuesto a ser objeto de demandas y otras contingencias legales que pueden tener efectos adversos substanciales
en sus operaciones.

Riesgo por Desastres Naturales

En los paises en los que opera MASPYV los fenomenos naturales mas relevantes para una planta solar son las
lluvias intensas, inundaciones tormentas eléctricas y deslizamientos de tierras, entre otros. Estos eventos pueden
daftar paneles v estructuras, interrumpir la conexion a la red o reducir la radiacién solar temporalmente,

El Emisor ha desarrollado planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin
embargo, existe el riesgo de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros, tengan un
impacto negativo en las operaciones del Emisor.

Riesgo de Base de Clientes
La capacidad de generar ingresos del Emisor depende de la habilidad del Grupo de retener, aumentar y evaluar

Ia calidad de su base de clientes. Por tanto, una disminucion en su base de clientes podria tener efectos adversos
en la operacion del negocio, su crecimiento y su rentabilidad.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Pais
Las operaciones del Emisor y la mayoria de las operaciones del Grupo estan ubicadas en Panama. Hn

consecuencia, la condicién financiera y resultados operativos del Grupo y, en consecuencia, del Emisor,
incluyendo su capacidad de pago dependen en gran medida de las condiciones politicas y econOmicas de
Panamé y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades
gubernamentales que conforman el mercado panamefio.

No obstante o anterior, ¢l Grupo mantiene operaciones en miltiples mercados internacionales, incluyendo
China, Jap6n, Panama, Espafia, México, Chile, Costa Rica y Reptiblica Dominicana, entre otros paises, en el
tiempo. En consecuencia, sus resultados también pueden verse afectados por las condiciones econdmicas,
politicas, regulatorias y fiscales prevalecientes en cada una de dichas jurisdicciones, asi como por




modificaciones en sus marcos normativos, estabilidad institucional, politicas energéticas, regimenes tarifarios,
esquemas de incentivos v demds factores propios de cada mercado.

Riesgo por factores peliticos
La condicién financiera del Emisor v de las Compafifas Operativas pueden verse afectada por cambios en las

politicas econdmicas, monefarias y ofras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continta
ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacion de un
codigo laboral rigido, subsidios de eleciricidad relacionados al aumento de los precios def combustible, politicas
tarifarias, politicas reglamentarias, {ributacion y controles de precios. Por ende, ciertos cambios en estas
potiticas pudiesen tener un impacto negativo en el negocio de las Compafifas Operativas y del Emisor, aunque
resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto.

Adicionalmente, el Grupo mantiene operaciones en miiltiples mercados internacionales, incluyendo China,
Japon, Panamé, Espafia, México, Chile, Costa Rica y Repiblica Dominicana, entre otros paises a lo largo del
tiempo. En consecuencia, sus resultados también podrian verse afectados por cambios en las politicas pablicas,
marcos regulatorios, estabilidad institucional, politicas energéticas, regimenes tarifarios, esquemas de
incentivos v condiciones fiscales vigentes en dichas jurisdicciones, asi como por la forma en que tales
disposiciones sean implementadas o modificadas por las autoridades locales.

Riesgo por politicas macroecondmicas

Las polfticas macroecondmicas hacen referencia a la intervencion del estade en la economia de los paises.

Dichas politicas pueden ser clasificadas de la siguiente manera:
a) Politicas fiscales: son el conjunto de medidas utilizadas por el estado de un determinado pais para
recandar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector piiblico. Cambios en la politica fiscal
pueden afectar la carga fiscal soportada por el Emisor, reduciendo su capacidad de repage de sus
compromisos financieros.
b) Politicas monetarias: se trata de las medidas que pueden tomar los estados para buscar la estabilidad
del valor de sus monedas, mediante la intervencion en Ja oferta monetaria del pafs.
¢) Politicas de rentas: es el conjunto de medidas gue adopta el gobierno para regular, orientar o influir en
la distribuci6n de la renta nacional entre los distintos agentes econdmicos (trabajadores, empresas, sector
piblico). El estado puede Hevar a cabo politicas de cardcter inflacionista que afecten a los precios del
conjunto de la economia.

Riespo de politica o régimen fiscal
El Emisor no mantiene ningtin control sobre las politicas de tributacion de la Repiblica de Panamd, ni sobre fas

politicas de tributacién de los demas paises donde operan ((i.e. Espafia, Repiblica Dominicana y Guatemala),
por lo que el Emisor no puede garantizar que se mantendrd el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya que la
eliminacién o modificacién de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales (ver Seccidon IX de este
Prospecto Informativo).

Riespo de Inflacidon

Existe riesgo de un aumento generalizado v continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos
que pudiesen generar una calda en el poder adquisitive del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas
en las inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros y/o consecuencias
favorables para los deudores debido a la disminucion del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo por Regulacidén

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco regulatorio de Panama ni en los demas
pafses donde opera el Grupo (i.e. Espafia, Republica Dominicana y Guatemala) que perjudique las actividades
comerciales que realizan el Emisor, las Compafifas Operativas y las demas compafiias del Grupo.

Riesgo Jurisdicecienal

El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en materia jurisdiccional que perfudique las actividades
comerciates que realizan el Emisor, las Compafifas Operativas y las demds compaiifas del Grupo en sus
respectivas jurisdicciones,
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D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo por Naturaleza v Competencia del Negocio

La electricidad se comercializa como un commodity: los consumidores regulados no distinguen enfre un
kilovatio hora generado por una hidroeléctrica, una planta solar o una central térmica; solo perciben el precio y
la calidad del servicio. En la mayoria de los mercados en los que opera MASPV esto se traduce en que la
competencia se basa en el costo v la eficiencia: las licitaciones de contratos de energia se adjudican a los
oferentes que pueden garantizar precios mds bajos y tecnologias confiables, y el mercado spot despacha las
centrales en orden creciente de costos variables. Ademas, la capacidad de obtener financiamiento a tasas
competitivas influye en la estructura de costos; proyectos con acceso a créditos preferenciales o & capital de
fuentes internacionales pueden ofrecer tarifas mds atractivas, lo que presiona a los participantes a ajustar sus
ofertas. El negocio de las Compafifas Operativas depende de la demanda de energia eléctrica en la Reptblica
de Panama y en las demas jurisdicciones en las que opera el Grupo, 1a cual de verse afectada pudiera incidir en
la generacion de ingresos, sin embargo, al constituir la misma un servicio pblico de uso general, la demanda
por la misma ha sido histéricamente estable o incluso creciente (a medida que aumentan los requerimientos de
consumo en el pafs, por ejemplo, por crecimiento poblacional o por demanda industrial o comercial). A la vez,
la competencia entre los agentes en el sector de generacién eléctrica es generalmente limitada y confinada
principalmente a los actos de licitacion donde se efectfia Ia venta de energfa a las distribuidoras eléctricas.

Riesgo de Modificacién de Regulacién o Legislacion

Las empresas generadoras de electricidad estdn sujetas a la regulacién del Estado Panamefio a través de la
Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (la “ASEP”). Consecuentemente, los resultados de operacién del
Emisor y las Compafifas Operativas estaran regidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas
generadoras de electricidad, especificamente Ia Ley No. 6 de 1997 y sus modificaciones (la “Ley de
Electricidad™) y los reglamentos, acuerdos y 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 y resoluciones existentes podria causar costos adicionales, posiblemente significativos,
al Emisor y las Compafiias Operativas. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y resoluciones existentes
de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, y/o nuevas leyes v regulaciones podrian ser adoptadas o
resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y
regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados
de operaciones del Emisor y sus subsidiarias.

Adicionalmente, las distintas jurisdicciones donde operan las compafifas del Grupo (i.e. Espafia, Republica
Dominicana y Guatemala) estan regidas por las leyes y regulaciones de sus distintos paises y cualquier cambio
en las leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podria causar costos adicionales,
posiblemente significativos, las compafilas del Grupo. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y
resoluciones existentes de los reguladores de cada jurisdiccidn podrian ser modificados o reinterpretados, y/o
nuevas leyes y regulaciones podrian ser adoptadas o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y
regulaciones, inchryendo cambios en los reglamentos v regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el
negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones de las compafifas del Grupo.

Riesgo por Volatilidad

El sector eléctrico es sensible a la volatitidad de precios y a cambios en las condiciones del mercado.
Generalmente, en Jos mercados en los que opera MASPV, la energfa se comercializa en dos dmbitos: las
distribuidoras cubren la demanda regulada mediante licitaciones de contratos a mediano y largo plazo, mientras
que el mercado spot despacha las centrales en orden de costos variables. Esta estructura significa que los
ingresos de un generador pueden fluctuar sino cuenta con acuerdos estables y depende del mercado spot, donde
tos precios responden a la oferta v la demanda horaria.

L. DESCRIPCION DE LA OFERTA
La presente Seccion es un detalle de los principales términos y condiciones de los Bonos. Los potenciales

compradores deben leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de Ja informacién contenida en ¢l presente
Prospecto Informativo asi como en conjunto con el Suplemente correspondiente a cualquiera Serie de Bonos.
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