PROSPECTO INFORMATIVO ABREVIADO
PETROLEOS DELTA, S.A. (DELTA)

PETROLEOS DELTA, S.A. (DELTA), es una sociedad anénima organizada y existente de acuerdo a las leyes de la RepUblica de Panama mediante
Escritura Pablica No.7420 del 11 de agosto de 1983 ante la Notaria Quinta del Circuito de Panama debidamente inscrita a la Ficha 115657, Rollo
11524, Imagen 0002 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama desde el 18 de agosto de 1983. Su domicilio comercial
esta ubicado en Avenida Miguel Brostella, PH Camino de Cruces Piso 7, El Dorado, Ciudad de Panama, Republica de Panama, Apartado Postal 0819-
07409, Panama 6, Republica de Panama, Teléfono oficina 279-3000 y nimero de Fax 279-3066.

US$40,000,000.00
VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES ROTATIVOS

La Junta Directiva del Emisor mediante resolucion fechada el 22 de diciembre de 2020, autoriz6 la emisién y oferta pablica de Valores Comerciales
Negociables Rotativos (“VCNs”), en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, por un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Délares
(US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado
de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. (en adelante el “Programa Rotativo de VCNs”, la “Emision” o los “VCNs”). Larelacion
entre el valor nominal de esta Emision y el capital pagado del Emisor es de 5.42 veces al 30 de septiembre del 2020. Los VCNs serdn emitidos en
denominaciones de Mil Ddlares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y sus multiplos, en varias series (cada una,
una “Serie”). La Emision de VCNSs serd en forma rotativa con un plazo de vigencia méximo de (10) diez afios contados a partir de la Fecha de
Liquidacion de la Serie A del Programa Rotativo de VCNs. Las Series podran tener vencimientos de entre treinta (30) hasta trescientos sesenta (360)
dias calendarios, ofertados en multiplos de treinta (30) dias calendarios. El pago de capital de los VCNSs se efectuara en la Fecha de Vencimiento de
cada Serie y los intereses seran pagaderos de forma mensual los dias nueve (9) de cada mes (cada una, una “Fecha de Pago de Interés™) y seran
calculados sobre una base de dias transcurridos sobre trescientos sesenta (360) dias (dias transcurridos / 360). Cada Serie de VCNSs sera emitida segin
las necesidades del Emisor y el monto por serie serd determinado segln la demanda de mercado. La Tasa de Interés serd fija y sera definida por el
Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que seré presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. La Fecha de Oferta, la
Fecha de Expedicidn, la Fecha de Liquidacion, monto, y Fecha de Vencimiento, de cada una de las Series, también seran definidas por el Emisor segun
la demanda del mercado, y serdn comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento
al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. Los VCNs
estaran garantizados con la fianza solidaria de las sociedades Empresa General de Petroleos, S.A., Lubricantes Delta, S.A., Servicentro Uruguay, S.A.,
y Propiedades PetroDelta, S.A.

La Emision cuenta con una calificacion de riesgo local de ML 2+.pa otorgada por Moody’s Panama el dia de 29 de marzo de 2021. UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

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 ASIi 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 PARA SU NEGOCIACION POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Precio al Publico Comisiones y Gastos* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 2.35 997.65
Total 40,000,000 164,551 39,835,449

* Incluye la Comision de Venta, Estructuracion y Suscripcion

Fecha de Oferta Inicial: 16 de abril de 2021 Resolucion No. SMV-121-21 de 31 de marzo de 2021 Fecha de Impresién: 9 de abril de 2021
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DIRECTORIO

Petroleos Delta, S.A. (DELTA)
Emisor
Avenida Miguel Brostella
PH Camino de Cruces Piso 7

Apartado 0819-07409 Panama 6, Republica de Panama

Teléfono 279-3000
Atencién: Enrique Garcia

info@petrodelta.com

BG Investment Co., Inc.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Centro Operativo de Banco General
Ciudad Radia, Urbanizacion Metropark, Panama
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panama
Teléfono 303-7000
Fax 205-1708
Atencion: Desmond Alvarado
dalvarado@bgeneral.com

Superintendencia del Mercado de Valores
Entidad de Registro
Edificio PH Global Plaza Piso 8
Calle 50
Panama Republica de Panama
Teléfono 501-1700

Fax 501-1709

info@supervalores.gob.pa

Alemén, Cordero, Galindo & Lee
Asesores Legales — Estructurador
Edificio Humboldt Piso 2
Panama, Republica de Panama
Teléfono 269-2620
Fax 264-3257
Atencién:; Rafael Marquinez
rmarquinez@alcogal.com

Banco General, S.A.
Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago,
Registro y Transferencia
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur, Piso E-4
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panaméa
Teléfono 303-5001
Fax 269-0910
Atencién; Gary Chong-Hon
gchong@bgeneral.com

BG Valores, S.A.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Plaza Banco General, Mezzanine
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panama
Teléfono 205-1700
Fax 205-1712
Atencién: Carlos Samaniego
csamaniego@bgvalores.com

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Listado
Edificio Bolsa de Valores de Panama
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Panama Republica de Panama
Teléfono 269-1966
Fax 269-2457
Atencién; Myrna Palomo
bvp@panabolsa.com

Calificadora de Riesgo
Panama, Republica de Panama,
Teléfono (511) 214-3790
Fax (511) 214-3790
Atencion: Juan Martans
Juan.Martans@moodys.com
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l. FACTORES DE RIESGO
A. La Oferta

Riesgo de Existencia de Acreencias que Tengan Preferencia o Prelacién en el Cobro Sobre la Emision

El pago a capital e intereses de los VCNSs no tiene preferencia sobre las demés acreencias que se tengan contra el Emisor,
excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria de toma de control
administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

Riesgo por Ausencia de Fondo de Amortizacion

El pago de los intereses y capital no esta garantizado por un fondo de amortizacion. Existe el riesgo de que el Emisor no cuente
con la liquidez necesaria para cumplir con el servicio de deuda o con la posibilidad obtener un financiamiento para el repago del
capital.

Riesgo por Fiadores Solidarios Compartidos

Las sociedades Empresa General de Petréleos, S.A., Lubricantes Delta S.A., Servicentro Uruguay, S.A., Propiedades PetroDelta,
S.A., fiadoras solidarias de la presente Emisién también lo seran de una Emision de Bonos por la suma de hasta Setenta Millones
de Dolares (US$70,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, la cual se registrara con la
Superintendencia del Mercado de Valores, simultineamente con la presente Emision.

Riesgo por Periodo de Vigencia de la Emision Rotativa de las Series que Forman Parte de la Misma
La Emision rotativa y sus Series tendr&n un plazo de vigencia definido, el cual no podré ser mayor a diez (10) afios.

Riesgo por Condiciones Financieras
Los términos y condiciones de los VCNs contienen acuerdos y restricciones financieras, segun se detallan en la Seccién 11.A.14,
que podrian limitar la flexibilidad financiera y operativa del Emisor.

Riesgo por Obligaciones de Informacion e Inspeccién, de Hacer y de 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 11.A.11, Seccién 11.A.12 y Seccién 11.A.13, respectivamente, de este Prospecto Informativo y en los VCNs, o de
cualesquiera términos y condiciones de los VCNs o de los demas documentos y acuerdos que amparan la presente Emision
conllevara, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo
los VCNs por razén de su aceleracidn, y en efecto se declare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las obligaciones
del Emisor bajo los VCNSs.

Riesgo de Modificacion de Términos y Condiciones

Toda la documentacion que ampara esta Emision podré ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados con el proposito de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. EI Emisor deberad suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores
para su autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningln caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccién o enmienda sera suministrada a la
Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones de los VCNs
y/o en la documentacién que ampara esta Emisidn, incluyendo la dispensa del cumplimiento de obligaciones, las condiciones
de aprobacion para dichas modificaciones, cambios y/o dispensas seran las establecidas en la Seccion I11.A.21 de este Prospecto
Informativo.

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores las cuales regulan
el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

Riesgo de Vencimiento Anticipado

Esta Emision de VCNs conlleva ciertas Causales de Vencimiento Anticipado que 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 esta Emisién segin se describe en la
Seccion 11.A.15 de este Prospecto Informativo.



Riesgo por Liquidez de Mercado Secundario

El mercado de valores panamefio es pequefio y poco desarrollado. No existe un gran nimero de inversionistas institucionales
e inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera permanente. Por ende, un Tenedor Registrado que desee
vender sus VCNSs podria no encontrar compradores para ellos en ese momento.

Los VCNs se ofreceran tanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores, dignatarios y demas
empleados del Emisor tendran derecho a ser Tenedores Registrados de los VCNs. Adicionalmente, no existe limitacion en
cuanto al nimero de Tenedores Registrados o porcentaje de tenencia de los titulos valores, lo cual puede afectar su liquidez.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la RepUblica de Panama establece que los accionistas sélo
son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de
quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las
obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacién.

Riesgo de Tratamiento Fiscal

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los VCNs
y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los VCNSs ya que la eliminacion o modificacién de dichos beneficios
compete a las autoridades nacionales.

Riesgo de Uso de Fondos

En caso de que los fondos no sean utilizados segln esta establecido en la Seccion I1.E de este Prospecto Informativo, se pudiera
afectar la condicion financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas
bajo esta Emision.

Riesgo de Partes Relacionadas

Banco General, S.A., asesor financiero, suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision y el Emisor
tienen una relacién comercial como resultado de diversos financiamientos. Adicionalmente, Empresa General de Inversiones,
S.A. (EGI), 61% duefia de BG Financial Group y a su vez 100% duefia de Banco General, S.A., es 100% duefia de Empresa
General de Petroleos, S.A., propietaria al 100% del Emisor.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emisién, ambas subsidiarias en un
cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de LatinClear. BG
Trust, Inc.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal de los Estructuradores no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia, ni de los Asesores Legales.

El Asesor Legal del Agente Estructurador de esta Emision sera la firma Aleméan, Cordero, Galindo & Lee.

Raul Aleman Zubieta, Juan Radl Humbert y Michelle Nufiez, son directores de Petréleos Delta, S.A. y ejecutivos de Banco
General, S.A.

Rolando Arias y Gary Chong Hon, son directores de Latinex Holdings, Inc. y ejecutivos de Banco General, S.A., el Suscriptor,
Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.

No existen politicas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas.



Al 30 de septiembre y 31 de diciembre del 2020 el Emisor mantenia las siguientes relaciones financieras con Banco General,
SA:

Monto

o (Usyy
Emisién de Bonos-Serie B 31,000,000 31,000,000 5.00%

Facilidad

Saldo (US$)

30 de septiembre
31 de diciembre
30 de septiembre
31 de diciembre

Emisién de Bonos-Serie C 5,000,000 5,000,000 6.50%

30 de septiembre . 0
31 de diciembre Sobregiro 5,000,000 0.00 5.50%
208 ot tembre Garantia Bancaria 150,000 150,000 N/A
31 de diciembre

So seprerre Stand-By 1,700,000 1,700,000 N/A

31 de diciembre

1. Bonos por pagar a Banco General, S.A. con un saldo en la Serie B (Senior) de US$31,000,000 al 30 de septiembre y
31 de diciembre de 2020. Estos bonos forman parte de dos Emisiones, de hasta US$70,000,000 estructuradas por
Banco General, S.A. a favor del Emisor, con fecha de vencimiento el 5 de mayo de 2021 y tasa de interés fija de
5.00%.

2. Bonos por pagar a Banco General, S.A. con un saldo en la Serie C (Subordinada) de US$5,000,000 al 30 de septiembre
y 31 de diciembre de 2020. Estos bonos forman parte de dos Emisiones, de hasta US$70,000,000 estructuradas por
Banco General, S.A. a favor del Emisor, con fecha de vencimiento el 5 de mayo de 2023 y tasa de interés fija de
6.50%.

3. Sobregiro con un saldo de US$0 al 30 de septiembre y 31 de diciembre de 2020 y tasa fija de interés de 5.50%.

4. Garantia Bancaria con un saldo de US$150,000 al 30 de septiembre y 31de diciembre de 2020, con fecha de
vencimiento el 2 de julio de 2021.

5. Carta de Crédito Stand-By con un saldo de US$1,700,000 al 30 de septiembre y 31 de diciembre del 2020, con fecha
de vencimiento el 14 de junio de 2021.

B. EI Emisor

Riesgo por Apalancamiento de Deuda, ROA y ROE

De colocarse la totalidad de los VCNSs bajo esta Emision por US$40,000,000 (US$39,835,449 neto de gastos de la emisidn), el
Apalancamiento Financiero del Emisor (pasivos sobre aportes de capital) al 30 de septiembre de 2020 aumenta de 26.29 veces
a 31.03 veces.

La rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio durante los ultimos doce (12) meses terminado el 30 de septiembre de 2020
(ROA) fue de 1.79% y la rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio durante los Gltimos doce (12) meses terminado el
30 de septiembre de 2020 (ROE) fue de 5.02%.

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 30 de septiembre del 2020 fue de 2.23 veces.

Riesgo de Tasa de Interés
El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por las fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de efectivo futurosy
el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en el mercado.

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

Riesgo de Desastres Naturales

El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor. 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 0 permanente



en la demanda de energia. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas
de las polizas de seguro del Emisor, podria afectar adversamente los negocios, la condicion financiera y/o los resultados
operativos del Emisor.

Los Efectos Econdmicos Mundiales del Brote del Coronavirus Podrian Afectar Adversamente la Economia de Panamé
El brote de la enfermedad del Coronavirus 2019 (“COVID-19”) esta teniendo actualmente un impacto adverso indeterminado
en la economia mundial. Segun ha sido reportado, el Coronavirus se detect6 por primera vez en Wuhan, Provincia de Hubei,
China, y se comunico por primera vez a la oficina de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) en China, el 31 de diciembre
de 2019. EI 30 de enero de 2020, la OMS declaré que COVID-19 era una emergencia de salud publica de interés internacional
y el 11 de marzo de 2020 declard el brote como una pandemia.

COVID-19 ha empezado a causar numerosos efectos mundiales en la actividad comercial en general. En Panam, tras el
descubrimiento del primer caso de COVID-19 en el pais, el Gobierno implementd varias medidas de proteccion, entre ellas la
declaracién del estado de emergencia nacional, decretando el toque de queda nacional, la suspension de los vuelos
internacionales de pasajeros y la ampliacion de la amnistia fiscal.

En este momento, dada la incertidumbre del efecto duradero de COVID-19, no se puede determinar el impacto financiero en
la economia de Panama. A mediano y largo plazo, si se prolonga la 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 recesién econémica que podria, entre otros efectos, reducir los flujos de comercio internacional, incluyendo los envios
través del Canal de Panama y el tréfico aéreo a través del Aeropuerto de Tocumen. La ocurrencia de estos eventos podria tener
un efecto adverso en la economia de Panam4 y por consiguiente, indirectamente, en la capacidad financiera de diversas
empresas del pais, incluyendo las aplicables a la industria donde el Emisor opera.

Dependencia de Factores Fuera del Control del Emisor

Las actividades del Emisor se limitan a aquellas relacionadas con el negocio de distribucién, comercializacién y venta de
combustible y de la venta de productos derivados del petréleo. Por lo tanto, los resultados del Emisor dependeran en su mayoria
del comportamiento del negocio de distribucién de combustible y productos derivados del petréleo (volumen y precios) y de
la posicion que la empresa mantenga en este negocio.

Otros Financiamientos en tramite
Simultdneamente a la presente oferta, el Emisor esta solicitando el registro ante la SMV de una oferta pdblica de Bonos
Corporativos por la suma de US$70 millones.

Industria del Petroleo

En este ambiente de fuertes presiones sobre la industria del petréleo, la estrategia de Petroleos Delta, S.A. (DELTA), continda
fundamentada en un proceso ordenado de expansién y ampliacién de su participacién en el mercado de los derivados del
petrdleo en Panama y Costa Rica, modernizar sus recursos tecnoldgicos, y revisar permanentemente sus procesos de negocios
con el objeto de mantenerse como una empresa de primera linea en el mercado de productos derivados del petréleo en sus tres
componentes a saber: (i) estaciones, mediante un agresivo plan de mejoras y modernizacién de las instalaciones existentes, y
la construccidn de nuevas estaciones que estratégicamente contribuyan a la expansion de este sector; (ii) en el sector de las
industrias y comercios, mediante la consecucion de nuevas cuentas, incorporando la oportunidades que brindan las areas
revertidas del Canal de Panamd y las empresas estatales privatizadas y (iii) lograr altos niveles de eficiencia en las operaciones
por medio de la supervision y revision permanente de los procesos.

Riesgo de Precios del Petroleo

Existen factores que escapan del control absoluto del Emisor y que pudieran afectar su desempefio econémico, entre los cuales
hay que destacar la fluctuacion del precio del crudo a nivel internacional que podria producir aumentos significativos en los
precios de los derivados de petroleo que mercadea el Emisor lo cual a su vez puede tener un impacto adverso en sus volimenes
de ventas, utilidades y su flujo de caja. En adicion, cambios en el marco regulatorio que introduzcan nuevos impuestos, tasas o
contribuciones pueden traer como consecuencia un impacto negativo en las actividades del negocio del Emisor.

Riesgo por Reduccién Patrimonial
Una reduccion 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 Implementacion Parcial de Politicas de Gobierno Corporativo

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracién y adoptado parcialmente, segin 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.

Riesgo de Capacidad de Pago de Emisiones

El Emisor al 30 de septiembre de 2020 mantiene las siguientes Emisiones autorizadas por la Superintendencia de Mercado de
Valores de Panama: (i) Bonos Corporativos por un monto de hasta US$70,000,000 autorizados mediante Resolucién CNV No.
128-11 del 25 de abril de 2011, y (ii) Valores Comerciales Negociables por un monto de hasta US$40,000,000 autorizado
mediante la Resolucion CNV No. 132-11 del 25 de abril de 2011, razon por la cual los pagos de los compromisos de la presente
Emision pueden verse afectados por el pago de emisiones anteriores los cuales se detallan a continuacion:

Resolucion  de | Fecha de la | Titulo Valor | Monto Monto en | Monto Disponible
Autorizacion de | Resolucion Autorizado Autorizado en la | Circulacion para la venta
Registro Emision
CNV No. 128-11 | 25 de abril de | Bonos US$70,000,000 US$55,000,000 US$0

2011 Corporativos
CNV No. 132-11 | 25 de abril de | Valores US$40,000,000 US$5,000,000 US$0

2011 Comerciales

Negociables

Totales US$ 110,000,000 | US$60,000,000 | US$0




1. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucién fechada el 22 de diciembre de 2020 autoriz6 la Emisién de los Valores
Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Doélares (US$40,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, descritos en este Prospecto Informativo, los cuales seran emitidos de tiempo en tiempo,
bajo un programa rotativo en el cual los VCNs emitidos y en circulacidn no podran exceder la suma antes indicada en un solo
momento.

Los VCNs seran emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en varias Series hasta por un periodo de diez
(10) afios después de la Fecha de Liquidacion de la Serie A del Programa Rotativo de VCNS.

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los VCNSs, en tantas Series como la demanda de mercado reclame, siempre y
cuando se respete el monto autorizado total del Programa Rotativo de VCNs y que la nueva venta de VCNSs se realice por los
plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo.

La Fecha de Oferta Inicial del Programa Rotativo de VCNs sera a partir del 16 de abril de 2021. El valor nominal de la totalidad
de la Emisién representa 5.42 veces el capital pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2020.

No se ha reservado o asignado monto alguno de los VCNs para su venta a un grupo de inversionistas especifico incluyendo
ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del Emisor.

Los VCNs serén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.
y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Expedicion, Fecha, Autenticacion y Registro de los VCNs

Los valores que seran ofrecidos por Petréleos Delta, S.A. (DELTA) seran Valores Comerciales Negociables emitidos en forma
rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de Mil Ddlares (US$1,000.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, y sus multiplos.

Los VCNs seran emitidos en titulos globales y/o en titulos individuales. Para que sean una obligacion vélida y exigible del
Emisor, los mismos deberan estar firmados en nombre y representacién del Emisor por: (i) el Presidente conjuntamente con el
Tesorero 0 el Secretario de la sociedad, o (ii) quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva o la Asamblea de
Accionistas, y autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Las firmas
del Emisor deberén ser originales pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia podra
ser manuscrita y original o estar impresa. Cada VCN sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, como diligencia de autenticacion, en la Fecha de Expedicidn, segin corresponda o, en relaciéon con VCNs
Globales, conforme el Emisor le instruya mediante la anotacion de la siguiente leyenda:

"Este VCN forma parte de una emisién por hasta un monto total de hasta Cuarenta Millones de Ddlares (US$40,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato de Agencia de
Pago, Registro y Transferencia suscrito por Petroleos Delta, S.A. (DELTA), el [__] de 2021".

Firmas Verificadas
por Banco General, S.A.

Firma Autorizada

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el cual anotaré
en la fecha de emision de cada VCN, el nombre y la direccidn de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho VCN(s) sea(n)
inicialmente expedido(s), asi como, el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El Termino “Tenedor
Registrado” o “Tenedores Registrados™ significara aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un VCN este inscrito en el
Registro, en un momento determinado.




2. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado a Banco General, S.A. (“Banco General”) como Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual
prestara el servicio de pago de los intereses y del capital de los VCNs cuando correspondan, mantendrd un Registro de los
Tenedores Registrados de cada VCN vy tramitara las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los VCNs que se
requieran. Por tanto, Banco General (el “Agente de Pago” o “Agente de Pago, Registro y Transferencia”) y el Emisor han
celebrado un contrato de agencia de pago (el “Contrato de Agencia”). Una copia de tal contrato reposa en la SMV y en la BVP.

El Agente de Pago mantendré un registro en el cual anotara la Fecha de Liquidacion de cada VCN, el nombre y la direccion de
la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho VCN sea inicialmente expedido, asi como cada uno de los subsiguientes endosatarios
del mismo.

El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales el Registro de VCNs en el cual anotara (1) la Fecha de Expedicion de
cada VCN, el nimero de VCNs de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los VCNs; (2) el
nombre y direccion del Tenedor Registrado de cada uno de los VCNs que sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno
de los subsiguientes endosatarios o cesionario del 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 intereses; (5) los gravdmenes y
restricciones legales y contractuales que se han establecido sobre los VCNs; (6) el nombre del apoderado, mandatario o
representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la ley;y (7)
cualquier otra informacion que el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente . En caso de que el Registro
fuere destruido o resultase inaccesible al Emisor en la Fecha de Vencimiento, por motivos de fuerza mayor o caso fortuito, el
Emisor queda autorizado por los Tenedores Registrados a pagar el capital o los intereses de los VCNs de acuerdo con lo
indicado en los VCNSs originales emitidos y presentados para dicho proposito.

El Agente de Pago también mantendré la siguiente informacion:

= VCNs emitidos y en circulacién por denominacion y nimero;

= VCNs no emitidos y en custodia por nimero;

= VCNs cancelados, por reemplazo de VCNs mutilados, destruidos, perdidos o hurtados, y por canje por VCNs de
diferente denominacion

Ademas, el Agente de Pago se compromete a:

i. Calcular los intereses a ser devengados por los VCNSs en cada Periodo de Interés, de conformidad con los términos
y condiciones de los VCNs.

ii. Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés y el monto
de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Vencimiento. La notificacion debera darse por escrito a mas
tardar siete (7) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de Interés o Fecha de VVencimiento correspondiente.

iii. Pagar a los Tenedores Registrados los intereses en cada Fecha de Pago de Interés y el capital de los VCNs en las
respectivas Fechas de Vencimiento, segln corresponda, con los fondos que para tal fin reciba del Emisor, segdn los
términos y condiciones del presente Contrato, los VCNs y del Prospecto Informativo.

iv. Notificar por escrito al Emisor, a los Fiadores Solidarios, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la SMV, a la
BVPy a LatinClear sobre la ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado apenas tenga conocimiento
de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura, segin los términos y
condiciones de los VCNs y el Prospecto Informativo.

v. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de los
Tenedores Registrados y el Saldo Insoluto a Capital de sus respectivos VCNs y de los intereses adeudados y el
nimero de VCNs emitidos y en circulacion.

vi. Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos que el
solicitante tenga sobre los VCNSs.

vii. Expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, cuando asi se lo solicite una Mayoria de Tenedores
Registrados.

viii. Recibir del Emisor y/o de los Fiadores Solidarios todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los
Tenedores Registrados, y viceversa.

iX. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacion recibida de un Tenedor Registrado que requiera
de una accion o decisién por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes al recibo de la misma.
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X. Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago, Registro y
Transferencia y los demas servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia convenga con el Emisor.

xi. Informar a los Tenedores Registrados, ala SMV, a la BVP y a LatinClear, en caso de que no pueda realizar el pago
de interés y/o capital, segln corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos
suficientes para realizar dicho pago.

xii. Suministrar cualquier informacion o explicacién requerida por la SMV y entidades autorreguladas.

El Contrato de Agencia reglamenta el pago y transferencia de los VCNs, segln lo dispuesto en este Prospecto Informativo,
autorizando el pago prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago, liberando al Agente de Pago de responsabilidad,
autorizando su renuncia o destitucion, previa la designacion de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del Contrato
de Agencia, entre otras clausulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en este Prospecto Informativo. Copia
de toda reforma al Contrato de Agencia sera suministrada a todas las bolsas en que los VCNs se listen.

Cada Tenedor Registrado de un VCN, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de
Agencia. La gestion del Agente de Pago serd puramente administrativa a favor del Emisor. EI Agente de Pago no asumira ni
incurrira en ninguna obligacion o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores Registrados
de los VCNSs, ni actuara como agente, representante, mandatario de los Tenedores Registrados de los VCNSs.

El Agente de Pago, como tal, no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los VCNs y s6lo se
comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos VCNSs las sumas que hubiese recibido del Emisor
para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los VCNs y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y
cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias subsidiarias o Afiliadas podran ser Tenedores Registrados
de uno 0 méas VCNSs y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o con cualquiera de sus subsidiarias o
Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los VCNSs.

3. Series

Los VCNs seran emitidos en multiples Series, segln lo establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las condiciones
del mercado. A estos efectos, la, Tasa de Interés, la Fecha de Oferta, la Fecha de Expedicioén, la Fecha de Liquidacion, monto,
y Fecha de Vencimiento, de cada una de las Series, seran definidas por el Emisor segun la demanda del mercado, y seran
comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2) Dias Héabiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie
correspondiente.

4. Programa Rotativo

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los VCNs, en tantas Series como la demanda del mercado reclame, siempre y
cuando se respete el monto autorizado total del Programa Rotativo de VCNs de Cuarenta Millones de Ddlares
(US$40,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y que la nueva venta de VCNSs se realice por
los plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo. EI Progrma Rotativo de VCNs ofrece al Emisor la oportunidad de
emitir nuevos VCNSs en Series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el Saldo Insoluto a Capital de los
VCNs emitidos y en circulacidn podra ser superior al monto total del Programa Rotativo de VCNs de Cuarenta Millones de
Délares (US$40,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. En la medida en que se vayan venciendo
los VCNs emitidos y en circulacién, el Emisor dispondréa del monto vencido para emitir nuevas Series de VCNSs por un valor
nominal equivalente hasta el monto vencido. EI Programa Rotativo de VCNs estara disponible hasta cuando el Emisor asi lo
crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores y la
Bolsa de Valores de Panamas, S.A. y tendra un plazo de vigencia no mayor a diez (10) afios. El término rotativo de este
programa no significa la rotacion o renovacion de valores ya emitidos. Estos deberén ser cancelados en sus respectivas Fechas
de Vencimiento. La Emision rotativa de VCNs segun se describe, serd siempre una alternativa para los inversionistas, pero no
constituird una obligacién de retener el VCN mas alla de su vencimiento original.
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5. Vencimiento de los VCNs

El Programa Rotativo de VCNSs tendra una vigencia de diez (10) afios. Los VCNSs podran ser emitidos en una o mas Series con
vencimientos de entre treinta (30) y trescientos sesenta (360) dias calendarios, ofertados en mdaltiplos de treinta (30) dias
calendarios. Sin embargo, la Fecha de Vencimiento, de cada una de las Series, sera definidas por el Emisor segun la demanda
del mercado, y seran comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante
un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de
la Serie correspondiente.

6. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los VCNs seran ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por ciento (100%) de
su valor nominal. Sin embargo, el Emisor podra, de tiempo en tiempo, autorizar que los VCNs sean ofrecidos publicamente a
un precio superior o inferior a su valor nominal, segun lo exijan las condiciones del mercado financiero en dicho momento.
Cada VCN sera expedido y luego sera entregado o liberado contra el pago del precio de venta acordado para dicho VCN. En
el caso de que la Fecha de Liquidacion de un VCN no corresponda con una Fecha de Pago de Interés, al precio de venta del
VCN se le sumaran los intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre su Fecha de Liquidacion y la Fecha
de Pago de Interés inmediatamente precedente. El pago se efectuara en cada Fecha de Liquidacion, a través del sistema de la
Central Latinoamericana de Valores, S.A.

El Emisor no utilizara una entidad proveedora de precios para determinar el precio inicial de oferta de los VCNs.
Banco General, S.A. y el Emisor han acordado la suscripcion de la Serie A de los VCNs por parte de Banco General, S.A., de
hasta Cinco Millones de Délares (US$5,000,000) de la Serie A de los VCNs de esta Emision al 100% de su valor nominal
mediante un contrato de suscripcion.

7. Pago de Capital
El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagara a cada Tenedor Registrado de cada VCN el capital
de dicho VCN mediante un pago en la Fecha de Vencimiento, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital

de los VCNs de acuerdo al plazo de vencimiento de cada Serie, segln corresponda.

Si la Fecha de Vencimiento coincidiera con una fecha que no fuese un Dia Habil, la Fecha de VVencimiento se extendera hasta
el Dia Habil inmediatamente posterior.

8. Cdmputo y Pago de Intereses
Tasa de Interés

Cada VCN generard intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital por la tasa de interés aplicable (la “Tasa de Interés™), desde su
Fecha de Liquidacion hasta su respectiva Fecha de Vencimiento a la tasa de interés correspondiente.

La Tasa de Interés de los VCNs de cada Serie sera fija y serd definida por el Emisor, segun la demanda del mercado y seréd
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie
correspondiente.

Los intereses de los VCNs de cada Serie, los intereses seran pagados sobre el Saldo Insoluto a Capital, en forma mensual, los
dias nueve (9) de cada mes (“cada una, una Fecha de Pago de Interés”) hasta su respectiva Fecha de Vencimiento.

Los VCNSs generaran intereses pagaderos con respecto al Saldo Insoluto a Capital de los mismos, desde su Fecha de Liquidacion
hasta su Fecha de Vencimiento.

El periodo que comienza en la Fecha de Liquidacion y termina en la primera Fecha de Pago de Interés y cada periodo sucesivo
que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente o en la Fecha
de Vencimiento se identificaran como un “Periodo de Interés”.
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Los intereses pagaderos con respecto a cada VCN seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia aplicando
la Tasa de Interés correspondiente a dicho VCN al valor nominal o Saldo Insoluto a Capital del mismo (medido en Dolares,
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América), multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendarios
del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en
que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

En caso que una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento ocurra en una fecha que no sea un Dia Habil, el pago de
interés y/o capital que corresponda debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin que se corra
dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Dia Habil para el cdbmputo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente, con
excepcion del Gltimo pago.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer
conforme a los VCNs podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos
impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que
se produzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que
obliguen al Emisor a hacer alguna retencién en concepto de impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan
respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los VCNs y remitira tales retenciones al fisco,
sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por
el Emisor. En ningun caso el Emisor sera responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a
las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal de dicho
Tenedor Registrado, y en ningln caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al
Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

9. Redencion Anticipada
Ninguna serie de VCNs emitida podra ser redimida anticipadamente.
10. Suscripcion

El Emisor ha celebrado con fecha 9 de abril de 2021 un contrato de suscripcion (el “Contrato de Suscripcidn™) con Banco
General, S.A. (el “Suscriptor”), mediante el cual el Suscriptor se compromete a suscribir un monto total de Cinco Millones de
Dolares (US$5,000,000) de los VCNs a un precio igual al 100% del valor nominal, mas intereses acumulados, de haberlos,
sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacién que ampara
la Emisién, la autorizacion de la Emision para la venta al publico por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, el
cumplimiento de ciertas condiciones precedentes descritas en el Contrato de Suscripcion y la aprobacion de la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. para listar la Emision, entre otros.

11. Obligaciones de Informar e Inspecciones
Las siguientes obligaciones de informacion aplicaran al Emisor.

() Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a través del Sistema electrénico para la Remisién de
Informacion (SERI) los Formularios e Informes de Actualizacién Anuales y Trimestrales, segun corresponda y copias
a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., cuando aplique, dentro de los plazos y de acuerdo a la periodicidad que
establezcan dichas entidades, conforme al siguiente listado

- Informe de actualizacion anual (IN-A) acomparfiado de los estados financieros anuales consolidados de Petrdleos
Delta, S.A. (DELTA) y sus subsidiarias, debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los
cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, acompafiados de
la declaracion jurada correspondiente. Los estados financieros y la declaracion jurada deberan ser
confeccionados de conformidad con los parametros y normas que establezca la Superintendencia del Mercado
de Valores.

- Informe de actualizacion trimestral (IN-T) acompafiado de los estados financieros interinos consolidados de
Petrdleos Delta, S.A. (DELTA) y sus subsidiarias, los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses
después del cierre del trimestre correspondiente.
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(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

- Cualquier otra informacion que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la Superintendencia del
Mercado de Valores y/o la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

- Reporte F1- Informacion General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del
periodo fiscal correspondiente del Emisor.

- Reporte F3 — Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos (2) meses siguientes
al cierre de cada trimestre a ser reportado.

- Reporte F4 — Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada
trimestre a ser reportado.

- Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

- Reporte F8 — Rotacion de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias anteriores al inicio de las
labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auditores que componen el equipo de auditoria.

- Reporte F9 — Entidades y Personas Involucradas en la Emision, anualmente dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y a la
Central Latinoamericana de Valores, S.A. sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento
0 situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los VCNs en los términos y
condiciones que establece el Acuerdo No. 3-2008 y sus modificaciones.

El Emisor deberd notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé, S.A de
inmediato y por escrito, el acaecimiento de hechos de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor o de
cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los VCNs.

El Emisor debera suministrar al Agente de Pago en cada Fecha de Pago de Interés (i) una certificacion firmada por el
Vicepresidente Ejecutivo o el Vicepresidente de Finanzas del Emisor en la que certifique que el Emisor esta en
cumplimiento con todas las obligaciones previstas en las Secciones I1.A.11, 11.LA.12, 11.LA.13, y Il.A.14 de este
Prospecto Informativo, (ii) una certificacién también firmada por el Vicepresidente Ejecutivo o el Vicepresidente de
Finanzas del Emisor en la que certifique los calculos para obtener las razones financieras.

El Emisor debera permitir que un representante de la Mayoria de los Tenedores y los demas representantes y asesores
de los Tenedores, tengan acceso, previa solicitud escrita enviada al Emisor con por lo menos dos (2) Dias Habiles de
antelacion (salvo en el caso de existir una Causal de Vencimiento Anticipado, en cuyo caso los Tenedores s6lo deberén
dar una notificacion escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Dias Habiles de notificacion previa), en horas de
oficina, a las respectivas instalaciones, libros y registros de contabilidad del Emisor, asi como tener conversaciones
con sus ejecutivos, con el fin de confirmar el cumplimiento de las disposiciones contenidas en los Documentos de la
Emision y conocer el estado de los negocios, operaciones y finanzas del Emisor, salvaguardando cualquiera obligacion
de confidencialidad que el Emisor le deba a una tercera Persona.

Notificar al Agente de Pago, ala SMV y a la BVP sobre cualquier Efecto Material Adverso, cualquier pérdida o dafio
material que afecte al Emisor o los Fiadores Solidarios, cualquier noticia 0 comunicaciéon material con cualquier
Autoridad Gubernamental, o el Ministerio de Ambiente y/o cualquier otro ente relacionado con el Emisor y los
Fiadores Solidarios.

12. Obligaciones de Hacer

Mientras existan VCNs emitidos y en circulacion de la presente Emision, salvo que Tenedores Registrados (actuando
directamente o0 a través de apoderados) que representen mas del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los VCNs
emitidos y en circulacion autoricen expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor se obliga y se obliga a causar que los
Fiadores Solidarios se obliguen, a hacer lo siguiente:

Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de
sus obligaciones.

Asumir bajo su responsabilidad, el pago puntual del Impuestos, tasas, gravamenes y otras contribuciones de naturaleza
analoga en sus vencimientos.
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10.

11.

12.

Cumplir con la Ley Aplicable, incluyendo, sin implicar limitacion, las leyes ambientales y de seguridad laboral de la
Republica de Panama.

Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo pero no limitado a cualquier acuerdo comercial.

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y derechos
existentes y de que el Emisor es titular y que sean materiales para el desarrollo de los negocios del Emisor y los Fiadores
Solidarios.

Que las transacciones que se efectlien entre Afiliadas se realicen bajo condiciones de mercado.

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y acuerdos aplicables en la Republica de
Panama que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios.

Utilizar los fondos provenientes de la Emisidon Gnica y exclusivamente para los objetos indicados en este Prospecto
Informativo.

Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia inspeccione en dias y horas laborables sus activos y libros de
contabilidad.

Cumplir con las disposiciones del Texto Unico del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido
reformado (la actual Ley de Valores); y reglamentos debidamente adoptados por Superintendencia del Mercado de Valores
asi como con todas las leyes, decretos y normas legales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama.

Cumplir con los términos y condiciones de los Documentos de la Emisidn.

Antes de la Fecha de Oferta de los VCNs de la Serie A, las sociedades Empresa General de Petroleos, S.A., Lubricantes Delta
S.A., Servicentro Uruguay, S.A., Propiedades PetroDelta, S.A., fiadoras solidarias de la presente Emision, deberan otorgar
fianzas solidarias a favor de los Tenedores Registrados de los VCNs.

13. Obligaciones de No Hacer

Mientras existan VCNs emitidos y en circulacion de la presente Emision, salvo que Tenedores Registrados (actuando
directamente 0 a través de apoderados) que representen mas del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los VCNs
emitidos y en circulacién autoricen expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor se obliga a no realizar y se obliga a
causar que los Fiadores Solidarios no realicen, ninguno de los siguientes actos o transacciones:

1.

2.

Fusionarse, consolidarse, escindirse o0 materialmente alterar su existencia.

Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, sale and leaseback transactions).
Modificar su composicion accionaria actual de forma que resulte en un Cambio de Control.

Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Otorgar sus activos en garantia (“negative pledge”), lo cual incluye garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros,
incluyendo aquellas de Afiliadas, subsidiarias o compafiias relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro usual del

negocio.

Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores, Afiliadas, o
terceros que no resulten del curso normal del negocio.

Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.
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14. Obligaciones Financieras

Mientras existan VCNs emitidos y en circulacion de la presente Emision, salvo que Tenedores Registrados (actuando
directamente o a través de apoderados) que representen mas del cincuentay un por ciento (51%) del valor nominal de los VCNs
emitidos y en circulacidn autoricen expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor, se obliga sin limitaciones, entre otras, a
cumplir con las siguientes condiciones financieras:

1.

Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados auditados, una relacién de Deuda Financiera Neta
(excluyendo Bonos Serie C subordinados y los pasivos por arrendamientos financieros) / EBITDA que no exceda 3.75
Veces.

Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados auditados, una relacion de Deuda Financiera Neta
(excluyendo Bonos Serie C subordinados y los pasivos por arrendamientos financieros) / Patrimonio (incluyendo Bonos
Serie C subordinados y los pasivos por arrendamientos financieros) que no exceda 2.0 veces.

15. Causales de Vencimiento Anticipado

Mientras existan VCNs emitidos y en circulacion de la presente Emisién, constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de
los VCNs las siguientes:

1.

Si el Emisor incumple su obligacién de pagar cualquiera de los abonos a intereses vencidos o capitales y exigibles a
cualquiera de los Tenedores Registrados de los VCNs. El Emisor tendré cinco (5) dias calendarios para subsanar el
incumplimiento contados a partir de la fecha en que se debi6 hacer el pago.

Si un bien del Emisor o de los Fiadores Solidarios es secuestrado, embargado o afectado por cualquiera otra medida
cautelar o de ejecucidn, siempre que no se libere, o se constituya caucidn para liberar dicho bien del referido secuestro,
embargo o medida cautelar o de ejecucion, dentro de los veinte (20) Dias Habiles siguientes a la fecha en que el mismo
entre en efecto, y siempre que el valor en libros agregado de todos los bienes del Emisor que se encuentren secuestrados,
embargados o afectados por dichas medidas exceda la suma de Dos Millones (US$2,000,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América.

Si se inicia un proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o liquidacion en contra del Emisor
o los Fiadores Solidarios.

Si el Emisor incumple, o seguin aplique los Fiadores Solidarios incumplen cualesquiera de (a) las Obligaciones de Informar
e Inspecciones, (b) las Obligaciones de Hacer, (c) las Obligaciones de No Hacer, (d) las Obligaciones Financieras; o (€)
las representaciones garantias contenidas en los Documentos de la Emisién.

Si cualquier endeudamiento financiero del Emisor no es pagado a su vencimiento ni dentro del periodo de cura
contemplado en el contrato que lo documente o es declarado anticipadamente de plazo vencido, o0 es susceptible a ser
declarado anticipadamente de plazo vencido, como resultado de un incumplimiento de los términos y condiciones de dicho
endeudamiento financiero y otra estipulacion con efecto similar, siempre que el valor agregado del capital del
endeudamiento financiero del Emisor conforme lo anterior, exceda la suma de Dos Millones (US2,000,000.00) moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América.

Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor, incluyendo sin limitaciones la insolvencia, quiebra, secuestro, mora
con el seguro social, pensiones, faltas judiciales.

Si ocurre un Cambio de Control del Emisor o de una compafiia tenedora del Emisor sin que se solicite la aprobacién de la
Mayoria de los Tenedores Registrados.

Si una autorizacion gubernamental o licencia, permiso, consentimiento o autorizacion, de terceras personas requerida al
Emisor de conformidad con cualquier Ley o contrato que le sea aplicable para que el Emisor pueda cumplir con las
obligaciones aqui contraidas para la conduccion de su negocio es cancelada, revocada, suspendida o adversamente
enmendada y dicha cancelacion, revocacién, suspension o enmienda no es subsanada en un plazo de treinta (30) dias y
tiene o debe razonablemente esperarse que tendria un Efecto Material Adverso.
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9.  Si se nacionalizan, expropian o confiscan todas o una parte sustancial de las acciones o bienes del Emisor o los Fiadores
Solidarios.

10. Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion financiera o en las operaciones del Emisor,
o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica 0 econémica, ya sea nacional o internacional, que le dé
al Banco General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién, fundamentos razonables
para concluir que del Emisor no podra, o no sera capaz de, cumplir u observar sus obligaciones bajo lo estipulado en los
VCNs.

En caso que una o més causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanadas, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia, cuando Tenedores Registrados que representen mas del cincuenta y un por ciento (51%) del
valor nominal total de los VCNs en ese momento emitidos y en circulacién, se lo soliciten, podra, en nombre y representacion
de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, (A) expedir una
declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracién de Vencimiento Anticipado”), la cual serd comunicada al Emisor y a
los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicién y sin que ninguna persona deba cumplir con ningun otro acto,
notificacion o requisito, todos los VCNSs de cada emisidn se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido y
(B) solicitar al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en efectivo, en un plazo no mayor de cinco (5) dias habiles
contados a partir de la fecha de recibo de la solicitud, al Agente de Pago, Registro y Transferencia por el monto que sea
necesario para cubrir el capital de los VCNs expedidos y en circulacion, los intereses devengados por los mismos, ya sean
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores
Registrados de cada serie de VCNSs.

En caso de que el Emisor no realice el aporte extraordinario antes mencionado para dar cumplimiento al pago de capital de los
VCNs de esta Emision expedidos y en circulacidn, los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios,
y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los VCNs de
esta Emision, luego de emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado en el plazo y conforme a los términos estipulados
en el parrafo anterior, los Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) procederan con la ejecucién
de las Fianzas Solidarias.

16. Pagoy Forma de los VCNs
a) VCNs Globales

Los VCNs Globales solamente serdn emitidos a favor de una central de valores, en uno o més titulos globales, en forma
nominativa y registrada, sin cupones (en adelante los “VCNs Globales”). Inicialmente, los VCNs Globales serdn 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
mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste
designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales estara limitada a Participantes o a personas
que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales. La propiedad de los derechos
burséatiles con respecto a los VCNs Globales serd demostrada, y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado Gnicamente a
través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en
relacion con los derechos de personas distintas a los Participantes). EI Tenedor Registrado de cada VCN Global serd
considerado como el Gnico propietario de dichos VCNs en relacion con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo
a los términos y condiciones de los VCNE.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los VCNs Globales, LatinClear sera considerado el Gnico propietario de los
VCNs representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales no
tendran derecho a que porcién alguna de los VCNs Globales sea registrada a nombre suyo. En adicion, ningln propietario de
derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Un inversionista podra realizar la compra de VCNSs a través de cualquier casa de valores que sea Participante de LatinClear, la

que debera realizar las compras a favor de su cliente, incluyendo, sin limitarse, a BG Valores, S.A., 0 BG Investment, Co. Inc.
quienes son los Puestos de Bolsa (Casa de Valores) designados para la venta de la presente Emision. La Casa de Valores
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Participante de LatinClear que mantenga la custodia de la inversion en los VCNs proporcionard al inversionista un estado de
cuenta con la periodicidad que se establezca de acuerdo a sus politicas y procedimientos.

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los VCNs Globales se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado de
los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por
cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales y por mantener, supervisar y revisar los
registros relacionados con dichos derechos bursatiles. Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor el detalle
del o los Tenedores Registrados, hasta llegar a 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 propietario de derechos bursatiles con
respecto a los VCNs Globales quienes deberan enviar Ia lista final de Tenedores Indirectos al Emisor, con copia al Agente de
Pago, a fin de que éste pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente.

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u otros pagos en relacion con los VCNs Globales, acreditara las
cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales, de acuerdo
a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos
bursatiles con respecto a los VCNs Globales, en proporcidn a sus respectivos derechos bursatiles. Cada una de las personas que
en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales debera recurrir
Gnicamente a LatinClear por su porcion de cada pago realizado a LatinClear como Tenedor Registrado de un VCN Global. A
menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un VCN Global tendra derecho a
recurrir contra el Agente de Pago en relacion a cualquier pago adeudado bajo dicho VCN Global.

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

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado, nicamente de acuerdo
a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos burséatiles con respecto a los
VCNs Globales, y unicamente en relacién con la porcién del total del capital de los VCNs 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 la compensacion y
liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a través de 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 0 mantienen relaciones de custodia con un Participante,
ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del contrato de administracion celebrado
entre LatinClear y el Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que LatinClear
y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los VCNSs, el pago de capital e
intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los VCNs en concepto de
pago de capital o de intereses devengados se hara con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

En el caso de VCNs Globales, no es necesario entregar el VCN para recibir un pago con relacién al mismo, salvo en lo referente
al Gltimo pago de capital.

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados serd pagada en Délares o en aquella otra moneda de los

Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas
en la Republica de Panama.
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Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los VCNs, ya sean de capital o intereses, seran pagadas en su
totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier Impuesto, Gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario,
retencién, restriccién o condicion de cualquier naturaleza.

b) VCNs Individuales

Los VCNs también podran ser emitidos como VCNSs individuales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante
los “VCNSs Individuales™), si:

1. LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de
los VCNs Globales o que no cuenta con licencia de Central de Valores y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90)
dias calendario siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido; o

2. Un Participante solicita por escrito a LatinClear la conversion 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 VCNSs. En esos
casos, el Emisor utilizara sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con LatinClear para intercambiar los VCNs Globales por
VCNs Individuales y causara la emision y entrega al Agente de Pago de suficientes VCNs Individuales para que éste los
autentique y entregue a los Tenedores Registrados. En caso de que un tenedor de derechos bursatiles con respecto de los VCNs
Globales desee la conversidn de dichos derechos bursatiles en VCNs Individuales debera presentar una solicitud escrita dirigida
a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un Participante, y una solicitud
dirigida al Agente de pago y a al Emisor. En todos los casos, los VCNs Individuales entregados a cambio de VCNs Globales o
derechos bursétiles con respecto a los VCNs Globales seran registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones
aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear. Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién
de VCNs Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emisién
de dichos VCNs Individuales. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal
efecto preparara el Agente de Pago, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud
debera ser presentada al Agente de Pago, en sus oficinas principales y deberd, ademas, estar acompafiada por el o los VCNs
Individuales que se desean canjear.

Toda suma pagadera por el Emisor a un Tenedor Registrado de un VCN Individual sera pagada por el Agente de Pago en
nombre del Emisor en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, actualmente ubicadas en el Torre
BG, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamd, Republica de Panam4, a opcién del Tenedor
Registrado:

(i) Mediante crédito a una cuenta de Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

(if) Mediante transferencia electrénica. Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia no sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales
involucrados en el envio o recibo de las transferencias electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los
fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitara
a enviar la transferencia electrénica 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.

El Tenedor Registrado de un VCN Individual, tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes la
forma de pago escogida y el nimero de cuenta bancaria a la cual se haran los pagos de ser este el caso, asi como, la de cualquier
cambio de instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar con base en notificaciones dadas
por el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Dias Habiles antes de cualquier Fecha de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, el Agente de Pago escogeré la forma de pago.

En el caso de VCNs Individuales, el Gltimo abono se hara contra la presentacion, endoso y entrega del VCN al Agente de Pago
en sus oficinas principales actualmente localizadas en Torre BG, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida Quinta B Sur, Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados sera pagada en Dolares o en aquella otra moneda de los Estados

Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas en la Republica
de Panama.
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Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los VCNs, ya sean de capital o intereses, seran pagadas en su
totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier Impuesto, Gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario,
retencién, restriccién o condicion de cualquier naturaleza.

a)

b)

d)

e)

f)

17. Impuestos

Cada pago que haga el Emisor bajo estos VCNs sera hecho libre de deducciones en concepto de Impuestos, cargas,
penalidades, sobrecargos u otras deducciones relacionadas con Impuestos. No obstante lo anterior, en ningln caso el
Emisor sera responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor conforme a las leyes fiscales del pais o
jurisdiccion en la que dicho Tenedor haya sido constituido o esté calificado para hacer negocios.

En caso que el Emisor deba, por ley, deducir Impuestos de cualquier monto pagadero a los Tenedores, (i) la suma que
deba pagar el Emisor sera incrementada, de forma tal, que luego de que el Emisor haga la deduccién correspondiente
(incluyendo las deducciones adicionales que apliquen en razén de las sumas adicionales aqui contempladas) el
Tenedor reciba una suma igual a la suma que el Tenedor hubiera recibido de no existir tal deduccién; y (ii) el Emisor
debera pagar el monto total deducido a las autoridades fiscales dentro de los plazos y conforme a las formalidades
previstos para ello.

El Emisor debera pagar todo Impuesto relacionado con el otorgamiento o celebracion de los Documentos de la
Emision.

El Emisor se obliga a indemnizar a cada Tenedor y a sus directores, dignatarios y empleados, en caso de que cualquier
Impuesto que, de acuerdo con esta Seccidn, deba ser cubierto por el Emisor, sea pagado por un Tenedor en razén de
requerimientos de las autoridades fiscales, independientemente de que el Emisor considere que tales Impuestos hayan
sido indebidamente cobrados al Tenedor, incluyendo ademas, cualquier interés, recargo u otra penalidad similar
aplicable al Tenedor en razon de tales Impuestos. En estos casos, el Emisor pagard al Tenedor las sumas
correspondientes dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a ser requerido.

Cualquier Tenedor podra requerir al Emisor que le proporcione una copia simple o autenticada ante Notario de los
recibos que acrediten el pago de cualquier Impuesto retenido por el Emisor o el Agente de Pago o que el Emisor le
presente un informe de los Impuestos pagados por el Emisor en relacién con cualquier pago hecho bajo los
Documentos de la Emision o, en caso que a juicio del Emisor, tales Impuestos o deducciones no eran aplicables, una
confirmacion en este sentido.

Las obligaciones previstas en esta Seccidn subsistiran indefinidamente al pago total de los VCNs y a la terminacion
de los Documentos de la Emisién.

18. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los VCNs que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores
Registrados, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos del Prospecto y los VCNs, la
ley u orden judicial no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

En el caso de los VCNs Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago por el Emisor
para cubrir los pagos de capital o intereses de los VCNs que no sea reclamada por los Tenedores Registrados de los VCNs
dentro de un periodo de doce (12) meses a partir de la fecha en que se debié efectuar dicho pago, serd devuelta por el Agente
de Pago al Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado de un VCN debera ser
dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago.

Las obligaciones del Emisor estipuladas en los VCNs prescribiran de conformidad con la Ley Aplicable.
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19. Titularidad, Traspaso, Reposicion, Canje y Cancelacion de los VCNs.

a) Titularidad del VCN:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

El Emisor y/o el Agente de Pago podrén, sin ninguna responsabilidad de su parte, excepto que medie dolo de su
parte, reconocer al Tenedor Registrado de un VCN para todos los propdésitos como el Unico, legitimo y absoluto
propietario, duefio y titular de dicho VCN, aun habiendo recibido notificaciones o comunicaciones en sentido
contrario 0 aun con el conocimiento de hechos que pongan en duda la calidad de propietario del Tenedor
Registrado.

En caso de que un VCN tenga a dos 0 mas Personas anotadas en el Registro como Tenedores Registrados del
mismo, el Agente de Pago y/o el Emisor, salvo acuerdo en contrario con los respectivos Tenedores Registrados,
seguiran las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia
mancomunada y se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho VCNs identificados en el
Registro; si se utiliza la expresion “0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la firma de
cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho VCN; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza
cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una
acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho VCN
que aparecen en el Registro.

En caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendra a su guardian, tutor, albacea u otra Persona
que de acuerdo con las leyes de su Gltimo domicilio tenga a su cargo la administracion y disposicion de sus bienes
como el representante legitimo del Tenedor.

Si el Tenedor Registrado es una persona juridica se tendrd como su representante a las Personas que de acuerdo
a las leyes del pais de su constitucion tengan la facultad para administrar los bienes de dicho ente juridico.

b) Traspaso de VCNSs: En el traspaso de los VCNSs el Agente de Pago se aplicaréan las siguientes reglas:

(i)
(i)

(iii)

(iv)
)

(vi)
(vii)

(viii)

Los VCNs sélo son transferibles en el Registro;

Los traspasos se haran mediante cesién al dorso del VCN o cualquier otro instrumento de cesion aceptable al
Agente de Pago;

El instrumento de cesion debe ser firmado por el Tenedor Registrado o su apoderado legal y el cesionario. El
Agente de Pago podra anotar el traspaso si a su juicio las firmas aparentan a simple vista ser auténticas, pudiendo
sin embargo exigir que las firmas del cedente y/o del cesionario sean autenticadas por un notario pablico de la
Republica de Panama, un cénsul de la Republica de Panama o un banco en el exterior que garantice que se trate
de una firma auténtica;

El cedente o el cesionario debera entregar el VCN original al Agente de Pago;

El Agente de Pago, no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un VCN en el Registro dentro de los
quince (15) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento;
El Agente de Pago podra aceptar cualquier documentacion que acredite lo anterior si actuando de buena fe
considera que la documentacién es genuina y suficiente y podréa exigir cuanta documentacion estime conveniente
para acreditar lo anterior a su satisfaccion;

El Agente de Pago ademas podra exigir que se le suministren opiniones de abogados idéneos como condicion
para tramitar el traspaso de propiedad de un VCN. El costo de estos dictdmenes correra por cuenta de la Persona
que solicite el traspaso, canje o reposicion; y

El Agente de Pago podrd negarse a registrar el traspaso de un VCN cuando razonablemente creyese que la
Persona que comparece ante €l no es el Tenedor Registrado de dicho VCN o su legitimo apoderado, o que se trata
de un documento falsificado 0 no genuino o por razdn de una orden expedida por una autoridad competente.

c) Reposicion de VCNs: Toda solicitud para la reposicion de un VCN mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o

indebidamente apropiado debera ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompafiando
la fianza u otra garantia que para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del
Agente de Pago acrediten el robo, hurto, destruccion, mutilacion, pérdida o apropiacion indebida, asi como cualquiera
otra documentacion e informacion que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la documentacién
anterior, el Emisor podra autorizar al Agente de Pago a que reponga el VCN objeto de la solicitud de reposicion. No
obstante lo anterior, el Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tramite de un juicio de reposicion de
titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

21



d) Canje de VCNs: Siempre y cuando no exista ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la negociacion
del VCN, el Tenedor Registrado de dicho VCN podra solicitar por escrito y bajo su firma (o la de su representante) al
Agente de Pago que cambie uno 0 mas VCNs por VCNs de menor o mayor denominacién, multiplos de Mil D6lares
(US$1,000). La solicitud debera indicar el nimero y denominacion de los VCNs que se desea canjear, asi como, las
nuevas denominaciones solicitadas, y debera ser presentada en las oficinas principales del Agente de Pago. Dicha
solicitud deberd estar acompafiada por el (los) VCN(s) que se desean canjear debidamente endosados. Una vez
presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccién, el Agente de Pago procedera a anular los titulos
canjeados y a entregar los VCNSs sustitutos, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal total con la del
(de los) VCN(s) canjeado(s).

e) Cancelacion: ElI Agente de Pago anulard y cancelara todos aquellos VCNs que hubiesen sido reemplazados de
conformidad con lo estipulado en este Prospecto Informativo. Los VCNs anulados y cancelados no podran ser
reexpedidos.

20. Notificaciones
Al Emisor

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 direccién del Emisor que aparezca en el Registro, como se
detalla a continuacién:

Petréleos Delta, S.A. (DELTA)
Emisor
Avenida Miguel Brostella
PH Camino de Cruces Piso 7
Apartado 0819-07409 Panama 6, Republica de Panama
Teléfono 507 279-3000
Atencién: Enrique Garcia
info@petrodelta.com

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Toda notificacién o comunicacion al Agente de 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 continuacién:

Banco General, S.A.

Edificio Torre Banco General — Piso E-4
Calle Aquilino de la Guardia
Apartado 0816-00843
Ciudad de Panama
Republica de Panamé
Atencién: Tamara de Le6n
Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono: 303 8139 Ext. 50039
Fax: 269 0910
tadeleon@bgeneral.com

Toda notificacion o comunicaciéon al Emisor, o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerard debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia
de conformidad con lo establecido en esta seccion. El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus
direcciones mediante notificacion a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y a la Superintendencia del Mercado de Valores.
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A los Tenedores Registrados

Toda notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un VCN deberéa ser hecha, a
opcion del Emisor o del Agente de Pago, mediante envio por correo, porte pagado, a la Gltima direccién del Tenedor Registrado
que aparezca en el Registro 0 mediante entrega al Depositario, para su distribucion a través de los Participantes, a cada uno de
los Tenedores Registrados, de la respectiva notificacion o comunicacién. La notificacién o comunicacion se considerara debida
y efectivamente dada en el primer caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el
Tenedor Registrado y en el segundo caso transcurridos dos (2) Dias Habiles desde la entrega de la notificacion o comunicacién
al Depositario para su entrega a los Tenedores Registrados, entendiéndose, sin embargo, que las notificaciones y
comunicaciones al Agente de Pago seran efectivas, inicamente, cuando éste las haya efectivamente recibido.

21. Modificaciones y Cambios

Toda la documentacion que ampara esta emision, incluyendo estos términos y condiciones, podra ser corregida o enmendada
por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los VCNs con el proposito de remediar ambigiiedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. ElI Emisor debera suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacion previa su divulgacién. Esta clase de cambios no
podra en ningln caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de VCNs. Copia de la documentacion
que ampare cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la
mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

Los Tenedores Registrados de los VCNSs que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto a Capital de los VCNs emitidos y en circulacion constituyen una Mayoria de Tenedores Registrados. En el caso que
el Emisor solicite dispensar o modificar los términos y condiciones de los VCNSs y/o de la documentacion que forma parte de
esta Emision, requerird el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados, segln se estipula en este prospecto
informativo.

En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los VCNs, se debera cumplir con las normas adoptadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores, que regulen el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

22. Efecto de Nulidad
La declaratoria de nulidad, invalidez o ineficacia de algunas de las Secciones o estipulaciones de este Prospecto Informativo
no se entendera que afecta de modo alguno la plena validez, obligatoriedad y eficacia de las demés Secciones de este Prospecto
Informativo, las cuales seran interpretadas y aplicadas para darles la méxima validez, obligatoriedad y eficacia segun lo pactado.

23. Inmunidad
En caso que el Emisor, sus bienes o propiedades adquieran o gocen de alguna inmunidad que impida, restrinja o limite la
presentacion de una demanda, denuncia, queja o el inicio de un juicio, litigio, investigacion o proceso, o que se decreten medidas
cautelares o precautorias 0 embargos u otras medidas de ejecucién contra el Emisor, sus bienes o propiedades o su
administracién, el Emisor por este medio renuncia a partir de esta fecha, a dicha inmunidad y, en caso de que dicha inmunidad
sea irrenunciable, conviene en abstenerse de invocar la misma en el supuesto de que se presente cualquier juicio, litigio,
investigacién o proceso de cualquier naturaleza derivado, directa o indirectamente de los Documentos de la Emisién. La
presente renuncia a inmunidad es irrevocable.

24. Pagos en Délares
Todas las sumas que el Emisor deba pagar en virtud de estos VCNSs seran pagadas en Dolares.

25. Sucesores y Cesionarios

Estos VCNs seran vinculantes para el Emisor y para sus sucesores.

23



26. Cumplimiento Imperfecto o Tardio

El hecho de los Tenedores permitan, una o varias veces, que alguna de las otras partes incumplan o cumplan imperfectamente
o en forma distinta a la pactada o tardia las obligaciones que le corresponden en virtud de los VCNs, 0 no insistan en el
cumplimiento exacto y puntual de las mismas, 0 no ejerzan oportunamente los derechos contractuales o legales que le
correspondan, no se reputara ni equivaldra a una modificacion de los VCNs, ni impedira en ningun caso que dicha parte en el
futuro insista en el cumplimiento fiel y especifico de las obligaciones que corren a cargo de la otra parte o que ejerza los
derechos convencionales o legales de que sea titular.

27. Ley Aplicable
Los VCNs se regiran, y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con, las leyes de la Republica de Panama.
28. Tribunal Competente

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez,
interpretacion, ejecucién o terminacion de los VCNs sera resuelta, a eleccion del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
actuando conforme a instrucciones de la Mayoria Tenedores Registrados:

a) Por los Juzgados Civiles del Primer Circuito Judicial de Panama, en Panama o cualquier otro tribunal que tenga
jurisdiccion sobre el Emisor, o sus bienes, a cuya jurisdiccion y competencia las partes expresa e irrevocablemente se
acogen; o

b) Mediante arbitraje en Derecho ante un tribunal arbitral de 3 arbitros, constituido conforme a las Reglas del Centro de
Conciliacién y Arbitraje de la CAmara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panama. El arbitraje se llevara a cabo
y seguira las reglas del referido centro.

El Emisor renuncia irrevocablemente a su domicilio y a cualquier otro derecho o prerrogativa de naturaleza procesal que sea
renunciable y que le corresponda como demandado o demandante. Lo dispuesto en esta Seccion es sin perjuicio de las
disposiciones sobre solucion de controversias previstas en los demas Documentos de la Emision.

B. Plan de Distribucion

Banco General, S.A. (el “Suscriptor”) ha celebrado con fecha el 9 de abril de 2021 un Contrato de Suscripcién en firme con el
Emisor (el “Contrato de Suscripcion”), mediante el cual el Suscriptor se compromete a suscribir Cinco Millones de Doélares
(US$5,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos del monto total de VCNs a emitir, a un precio del 100% del
valor nominal, més intereses acumulados, de haberlos, en la fecha en la que el Emisor comunique por escrito al Suscriptor la
fecha en la que desea que se efectle la suscripcién de los VCNs, la cual deberéa caer en un dia habil, (1a “Fecha de Suscripcién™),
sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacién que ampara
la Emision, la autorizacion de la Emisién para la venta al publico por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores y
la aprobacién de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. para listar la Emision, entre otros.

Raul Aleman Zubieta, Juan Radl Humbert y Michelle Nufiez, son directores de Petr6leos Delta, S.A. y ejecutivos de Banco
General, S.A.

Toda comunicacion o notificacién que haya que dirigirse al Suscriptor de la Emisién se hara por escrito a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panam4, Republica de Panama
Teléfono 303 8079
Fax 265 0227
Atencién: Gary Chong-Hon
Correo electrénico: gchong@bgeneral.com
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El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la
Emision para la colocacion de los VCNs en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y como Casas
de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los VCNSs a través de la Bolsa de Valores de Panama. Tanto BG
Investment Co., Inc. como BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y con
corredores de valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de acuerdo a la Resoluciones CNV-322-00
de 24 de noviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000, respectivamente.

Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas en calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur, Ciudad de Panama,
Republica de Panama y su nimero de teléfono es el (507) 303-5001 y su nimero de fax es el (507) 265-0291. Las oficinas de
BG Valores, S.A. estan ubicadas en calle Aquilino de la Guardia y calle 58, ciudad de Panaméa, Republica de Panama y su
numero de teléfono es el (507) 205-1700 y el (507) 215-7490.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante el
“Contrato de Casa de Valores”) para llevar a cabo la venta y compra de los VCNSs. Entre los servicios a prestar en su condicion
de agentes colocadores de los VCNs, BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. podran;

(i)  Realizar las ofertas de los VCNs 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, el Prospecto
Informativo de los VCNs y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y

(iii)  Recibir el producto neto de la venta de los VCNs y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella cuenta
bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dias Habiles a partir de su recibo.

Al 31 de diciembre del 2020 el Emisor mantenia las siguientes relaciones financieras con Banco General, S.A.:

Deudor Facilidad IZ/IL?Srg;) Saldo (US$)
Petréleos Delta, S.A. Emision de Bonos-Serie B 31,000,000 31,000,000 5.00%
Petréleos Delta, S.A. Emisién de Bonos-Serie C 5,000,000 5,000,000 6.50%
Petréleos Delta, S.A. Sobregiro 5,000,000 0.00 5.50%
Petréleos Delta, S.A. Garantia Bancaria 150,000 150,000 N/A
Petréleos Delta, S.A. Stand-By 1,700,000 1,700,000 N/A

1. Bonos por pagar a Banco General, S.A. con un saldo en la Serie B (Senior) de US$31,000,000 al 31 de diciembre de
2020. Estos bonos forman parte de dos Emisiones, de hasta US$70,000,000 estructuradas por Banco General, S.A. a
favor del Emisor, con fecha de vencimiento el 5 de mayo de 2021 y tasa de interés fija de 5.00%.

2. Bonos por pagar a Banco General, S.A. con un saldo en la Serie C (Subordinada) de US$5,000,000 al 31 de diciembre
de 2020. Estos bonos forman parte de dos Emisiones, de hasta US$70,000,000 estructuradas por Banco General, S.A.
a favor del Emisor, con fecha de vencimiento el 5 de mayo de 2023 y tasa de interés fija de 6.50%.

3. Sobregiro con un saldo de US$0 al 31 de diciembre de 2020 y tasa fija de interés de 5.50%.

4. Garantia Bancaria con un saldo de US$150,000 al 31 de diciembre de 2020, con fecha de vencimiento el 2 de julio de
2021.

5. Carta de Crédito Stand By con un saldo de US$1,700,000 al 31 de diciembre del 2020, con fecha de vencimiento el
14 de junio de 2021.

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

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 o0 ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcion preferente sobre los
VCNs, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocacién privada.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de Valores como
por la Bolsa de Valores de Panama, S.A., referentes al registro, supervision y negociacion primaria de la presente Emision. A su
vez, todos los demas gastos relativos a la presente Emision seran responsabilidad del Emisor.
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Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segun se describe en la Seccion I1.E. de este Prospecto
Informativo.

Esta oferta de VCNSs no esta siendo hecha simultaneamente en mercados de dos 0 mas paises y ningun tramo de la misma esta
siendo reservado para dichos mercados.

C. Mercados

La oferta publica de los VCNSs fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su venta autorizada mediante
Resolucion SMV — 121 - 21 de 31 de marzo de 2021. Esta autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado de
Valores recomiende la inversion en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre la perspectiva del
negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no sera responsable por la veracidad de la informacion presentada en
este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los VCNs han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y seran colocados mediante oferta
publica 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 intencidn de listar y negociar los VCNs en mercados organizados
de otros paises.

D. Gastos de la Emision

Comisiones y Gastos de la Emision

La Emision conllevard las siguientes comisiones y gastos:

Precio al Plblico Gastos de la Emision* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 2.35 997.65

Total 40,000,000 164,551 39,835,449
* Incluye la Comisién de Estructuracion y Suscripcion

Gastos especificos de la Emision

El Emisor incurrira los siguientes gastos, los cuales representaran, en su conjunto, 0.411% del monto total de la Emision:

Gastos Iniciales Porcentaje
Superintendencia del Mercado de Valores

Tarifa de Registro 14,000 0.035%

Tarifa de Supervision 6,000 0.015%
Bolsa de Valores

Comision de Mercado Primario 39,951 0.082%

Inscripcidn 350 0.00088%
Agentes

Agente de Pago, Registro y Transferencia 7,500 0.019%
Central Latinoamericana de Valores

Apertura y Registro de Macrotitulo 250 0.001%
Servicios Legales

Honorarios (estimados) 12,500 0.031%
Publicidad

Impresion de Prospectos 500 0.001%

Publicidad 500 0.001%
Comisiones

Comisién de Estructuracion y Suscripcién 90,000 0.225%
Total 164,551 0.411%

De colocarse la totalidad de los VCNs, el Emisor recibird un monto neto de aproximadamente US$39,835,449.
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E. Uso de los Fondos

Los fondos producto de la Emision serian utilizados para (i) refinanciar deuda existente que mantiene el Emisor y (ii) otros
usos corporativos del Emisor. La deuda existente a refinanciar incluye:

= Refinanciar la Serie E de la emision publica de valores comerciales negociables rotativos del Emisor, que al 30 de
diciembre del 2020 mantiene un saldo por US$5,000,000, emitido mediante resolucion CNV 132-11 de 25 de abril de
2011 con tasa de interés fija de 4.00% y con vencimiento el 22 de abril del 2021.

= El restante US$34,835,449 para otros usos corporativos del Emisor.

F. Impacto de la Emision

Si la presente Emision fuese colocada en su totalidad (neto de comisiones y gastos), la posicion financiera del Emisor quedaria
de la siguiente manera:

Antes de la Después de la

Capitalizacion y Ende udamiento

Emision Emision
(En $US) 30-sep-20 30-sep-20
Pasivos Corrientes
Préstamos por pagar, porcion corriente 3,436,913 3,436,913
Valores comerciales negociables 5,000,000 40,000,000
Cuentas por pagar 11,676,241 11,676,241
Cuentas por pagar a accionistas y afiliadas 6,406,753 6,406,753
Impuestos sobre la renta por pagar 1,533,733 1,533,733
Gastos acumulados por pagar 2,311,294 2,311,294
Total Pasivos Corrientes 30,364,934 65,364,934
Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar, porcion no corriente 10,632,627 10,632,627
Prima de antigiiedad 1,002,198 1,002,198
Bonos por pagar 55,000,000 55,000,000
Pasivos por arrendamientos 96,871,687 96,871,687
Total Pasivos No Corrientes 163,506,512 163,506,512
Pasivos 193,871,446 228,871,446
Acciones comunes sin valor nominal 7,375,615 7,375,615
Efecto por traduccion en moneda extranjera (7,173,788) (7,173,788)
Reserva legal 2,357,163 2,357,163
Impuesto complementario (981,530) (981,530)
Utilidades no distribuidas 105,787,630 105,787,630
Patrimonio 107,365,090 107,365,090
Total de Pasivos + Patrimonio 301,236,536 336,236,536

Apalancamiento Financiero
Pasivos/aportes de capital 26.29x 31.03x

De colocarse la totalidad de los VCNs bajo esta Emision por US$40,000,000, el Apalancamiento Financiero del Emisor
(pasivos sobre aportes de capital) al 30 de septiembre de 2020 aumenta de 26.29 veces a 31.03 veces.
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G. Garantia de la Emision
1. Fianzas Solidarias

Los VCNs de cada serie estaran garantizados por Fianzas solidarias de los Fiadores Solidarios, grupo constituido por Empresa
General de Petroleos, S.A., Lubricantes Delta, S.A., Servicentro Uruguay, S.A. y Propiedades PetroDelta, S.A. Estas Fianzas
han sido debidamente autorizadas por las Asambleas de Accionistas de los Fiadores Solidarios y seran otorgadas previo a la
Fecha de Oferta de Emision. Los Fiadores Solidarios garantizan irrevocable y solidariamente a cada Tenedor Registrado de un
VCN de cada serie el pago puntual y completo del capital e intereses adeudados por el Emisor a dicho Tenedor Registrado, de
conformidad con lo estipulado en los términos y condiciones de dichos VCNSs, asi como los intereses moratorios que se ocasionen
por el no pago en el término estipulado, ya sea del capital y/o de los intereses, y los gastos y costas en que incurra el Tenedor
Registrado en la ejecucion de la Fianza. Adicionalmente, por este medio los Fiadores Solidarios aceptan todos los términos y
condiciones de los citados VCNs y reconocen que cualquier Tenedor Registrado de un VCN podra liberarlo sin que ello afecte la
obligacion de los Fiadores Solidarios para con los demas Tenedores Registrados y sus respectivos derechos. Las Fianzas no se
consideraran extinguidas ni mermadas por cualquier modificacion, reforma o prérroga de los VCNSs o por acto u omision alguna
de un Tenedor Registrado, ni por el hecho de que el Emisor o los Fiadores incumplan una o varias veces sus obligaciones, o que
las cumplan imperfectamente o en forma distinta a la pactada o que uno o mas Tenedores Registrados no exijan el exacto
cumplimiento de tales obligaciones, ya sea judicial o extrajudicialmente, acordandose que tales actos, hechos u omisiones no
implican ni se reputaran como modificaciones de los términos de las Fianzas. Las Fianzas son obligatorias para los Fiadores desde
la fecha de su expedicion, sin necesidad de que cada Tenedor Registrado de aviso expreso de su aceptacion. Cada Tenedor
Registrado por la mera tenencia de un VCN acepta los términos y condiciones de las Fianzas. Las Fianzas se entienden constituidas
no solo a favor del Tenedor Registrado original, sino también a favor de los subsiguientes Tenedores Registrados de los VCNs de
cada serie. Las Fianzas permaneceran en vigencia hasta que todas las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de los VCNs
de cada serie hayan sido pagadas en su totalidad. Los Fiadores declaran que renuncian asimismo al domicilio asi como al derecho
de sefialar bienes y a los derechos de division y de excusion. Cualquier término en mayuscula no definido en las Fianzas tendra
el significado dado a dicho término en los VCNs. La responsabilidad de los Fiadores bajo las Fianzas no excedera la suma de
Cuarenta Millones de Ddlares (US$40,000,000.00), més cualesquiera intereses, costas y gastos a que hubiese lugar de conformidad
con los términos de esta Emisién de VCNs y las Fianzas. Todos los pagos bajo las Fianzas seran hechos en Dolares
norteamericanos, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

1. EMISIONES EN CIRCULACION

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor mantiene registrada y en circulacion una Emision de Bonos Corporativos
por hasta US$70,000,000 y una Emisién de Valores Comerciales Negociables rotativos por hasta US$40,000,000, ofertas
publicas que han sido autorizadas por la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comisién Nacional de Valores) de
Panama mediante Resolucién CNV No. 128-11 del 25 de abril de 2011y CNV No. 132-11 del 25 de abril de 2011,
respectivamente.
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ANEXO 1
DEFINICIONES

Para los efectos de este Prospecto Informativo, los siguientes términos, cuando sean utilizados en mayusculas, tendran el
significado que se le atribuye a continuacion:

Afiliada: significa cualquier sociedad de la cual el Emisor, directa o indirectamente a través de una o mas subsidiarias, sea
tenedora de mas del 50% de las acciones con derecho a voto que le permita elegir por lo menos a la mayoria de los miembros
de la Junta Directiva de dicha sociedad o cualquier sociedad que sea subsidiaria directa o indirecta de Empresa General de
Petroleos, S.A. o la sociedad que sea tenedora directa o indirectamente de mas del 50% de las acciones con derecho a voto que
le permita elegir por lo menos a la mayoria de los miembros de la Junta Directiva del Emisor.

Agente de Estructuracion: significa Banco General, S.A. asi como sus sucesores y cesionarios.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: significa Banco General, S.A. asi como sus sucesores y cesionarios.

Apalancamiento Financiero: significa lo que resulte de dividir el total de los pasivos financieros entre el total del patrimonio.

Autoridad Gubernamental: significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, regional o local,
administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad autbnoma o semi-auténoma, descentralizada, la contraloria
o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley Aplicable le atribuya funciones publicas.

Cambio de Control: significa, respecto al Emisor, que se produzca algiin cambio (i) en las Personas que, a la fecha del Contrato
de Suscripcion, sean accionistas del Emisor, o (ii) en la Persona que, a la fecha del Contrato de Suscripcién, controle a un
accionista del Emisor. No obstante lo anterior, los siguientes traspasos no se consideraran como Cambios de Control bajo el
literal (i) de esta definicién: (1) traspasos entre accionistas, (2) traspasos que ocurran por razon de la fusién de un accionista
con una subsidiaria 100% de propiedad de dicho accionista 0 con otra sociedad cuyos accionistas sean los mismos que los de
dicho accionista, (3) traspasos que haga un accionista de sus acciones del Emisor a una subsidiaria 100% de propiedad de dicho
accionista 0 a otra sociedad cuyos accionistas sean los mismos que los de dicho accionista, 0 (4) traspasos que ocurran por
razén de la distribucion de las acciones del Emisor que haga un accionista como dividendo en especie.

Contrato de Agencia: tiene el significado atribuido en la Seccién 11.A.2 del presente Prospecto Informativo.

Contrato de Casas de Valores: tiene el significado atribuido en la Seccidon 11.B del presente Prospecto Informativo.

Contrato de Suscripcion: tiene el significado atribuido en la Seccion 11.B del presente Prospecto Informativo.

Control y Controlar: respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria, directa o indirectamente,
de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto emitidas y en circulacion de la primera
Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva
de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar
las decisiones de la Junta Directiva o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro érgano con caracteristicas y funciones
similares) de la primera Persona.

Deuda Financiera Neta: significa todas las Obligaciones financieras (excluyendo los Bonos Serie C subordinados y los pasivos
por arrendamientos financiero) del Emisor a una fecha especifica menos el efectivo e inversiones liquidas con un vencimiento
a 360 dias del Emisor a dicha fecha.

Dia Habil: significa todo dia que no sea sabado, domingo o un dia nacional o feriado y en que los bancos de licencia general
estén autorizados por la Superintendencia de Bancos de Panama para abrir al publico.

Documentos de la Emision: significa los VCNs, el Contrato de Suscripcion, el Contrato de Agencia, el Contratos de Casas de
Valores, el Prospecto Informativo y la Fianza.

Dolar, Dolares o US$: significa el Délar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en Panama.




“EBITDA”: significa la utilidad neta mas gastos de intereses, mas Impuesto sobre la Renta, mas depreciacion y amortizacion
y (+/-) cualquier otro flujo de fondos que no implique movimiento de efectivo de los Gltimos doce (12) meses.

Efecto Material Adverso: significa un efecto adverso y de caracter significativo en: (i) los negocios, las perspectivas, la
condicion financiera o en las operaciones, el &mbito regulatorio, en el desempefio, en las expectativas o en las propiedades o
activos del Emisor o de cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas, o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera,
politica, econémica o social, ya sea nacional o internacional, (ii) la habilidad del Emisor de cumplir con sus respectivas
obligaciones contraidas bajo cualquiera de los Documentos de la Emision, (iii) la validez o exigibilidad de los Documentos de
la Emision, o (iv) cualquier derecho de los Tenedores Registrados derivado de un documento de la Emision; (cualquiera de
estos de manera individual).

Emision: significa la emision pablica de VCNs por un valor nominal total de hasta Cuarenta Millones de Dolares
(US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, autorizada para su venta por la SMV mediante
Resolucién No. SMV — 121 — 21 de 31 de marzo de 2021, descrita en el Prospecto Informativo de la Emisién de los Valores
Comerciales Negociables, y los cuales serdn emitidos de tiempo en tiempo, bajo un programa rotativo en el cual los VCNs
emitidos y en circulacién no podran exceder la suma antes indicada en un solo momento.

Emisor: significa Petréleos Delta, S.A. (DELTA), una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panama mediante Escritura Publica No.7420 del 11 de agosto de 1983 ante la Notaria Quinta del Circuito
de Panama debidamente inscrita a la Ficha 115657, rollo 11524, imagen 0002 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico de Panamd, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

Estados Financieros Consolidados: significa los estados financieros consolidados de Empresa General de Petrdleos, S.A. y
subsidiarias, incluyéndose al Emisor y los Fiadores Solidarios.

Fecha de Expedicion: significa la fecha en que se entregue al Tenedor Registrado uno 0 mas VCNs suscritos por el Emisor y
autenticados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Fecha de Oferta: significa respecto de los VCNs de una Serie, la fecha en la que los VCNs de la Serie se ofrecen para la venta
en el mercado primario.

Fecha de Oferta Inicial: significa el 16 de abril de 2021.

Fecha de Liquidacion: significa la fecha en que se produzca la liquidacién y/o pago de los VCNs ofrecidos en forma publica a
través de la Bolsa, conforme a los reglamentos aplicables de la Bolsa.

Fecha de Pago de Interés: significa cualquiera de los dias en el cual seran pagados los intereses de los VCNSs.

Fiadores Solidarios: Empresa General de Petroleos, S.A., Lubricantes Delta, S.A., Servicentro Uruguay, S.A. y Propiedades
PetroDelta, S.A.

Fianza: significa la fianza solidaria otorgada por los Fiadores Solidarios a favor de los Tenedores Registrados de los VCNs,
segun la misma sea, de tiempo en tiempo, reformada, modificada o suplementada.

Garantia 0 Garantias significa todo compromiso, obligacién o responsabilidad de una persona de garantizar el pago de las
Obligaciones de otra incluyendo, sin limitacién, (a) el compromiso de pagar o adquirir Obligaciones, (b) la obligacion de prestar
dinero o adquirir o suscribir valores o adquirir activos o servicios para suministrar fondos para pagar Obligaciones, (c) una
indemnizacion por las consecuencias de un incumplimiento en el pago de Obligaciones o (d) cualquier otro acuerdo mediante
el cual una persona se hace responsable por las Obligaciones de otra.

Impuestos: significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de riesgos
profesionales y demés tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier Autoridad
Gubernamental, incluyendo sin limitacion, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el impuesto de dividendos, el
impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por valorizacion, el impuesto a la transferencia de



bienes mueble y la prestacion de servicios, el fondo especial de compensacion de intereses, las cuotas obrero-patronales y
cualquier otro tributo que resulte aplicable.

LatinClear: significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Ley o Ley Aplicable: significa, en relacidn con cualquier Persona, la Constitucion de la Republica de Panama, cualquier tratado
o0 acuerdo internacional del que Panama sea parte, todas y cada una de las leyes, decretos-leyes, decretos de gabinete, decretos,
opiniones vinculante, ordenanza, reglamentos, acuerdos, estatutos, regulaciones, normas, 6rdenes, mandatos, decretos, escritos,
determinaciones, laudos arbitrales y sentencias emitidas por cualquier Autoridad Gubernamental aplicables a tal Persona,
incluidas las Leyes Ambientales.

Leyes Ambientales: significa toda Ley Aplicable, relacionada con la contaminacion y proteccién del medio ambiente, la salud
humana, las condiciones del lugar de trabajo y la emision, manejo y desperdicio de substancias téxicas, asi como toda
autorizacion, orden, acuerdo, estudio de impacto ambiental y programa de remediacion.

Mayoria de Tenedores Registrados: significa los Tenedores Registrados de los VCNSs que representen en su conjunto al menos
el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los VCNs emitidos y en circulacion.

Obligacién u Obligaciones: significa (a) todas las obligaciones asumidas en relacidn con préstamos o con la adquisicién de
bienes o servicios a plazos, (b) todas las obligaciones evidenciadas en VCNs, pagarés u otros instrumentos similares y (c) todas
las Garantias directas o indirectas otorgadas en relacion con deudas u obligaciones de otras personas.

Participantes: significan instituciones financieras o inversionistas al detal que podran suscribir VCN de esta Emision.

Periodo de Interés: tiene el significado atribuido en la Seccion 11.A.8 de este Prospecto Informativo.

Persona: significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad an6nima, fideicomiso, fundacion, sociedad colectiva, asociacién,
compafiia de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién no constituida u organizacién similar o (iv)
Autoridad Gubernamental.

Programa Rotativo de VCNs: significa los VCNs que formen parte de_Emisién.

Puesto de Bolsa y Casa de Valores: significa BG Investment Co, Inc. y BG Valores, S.A. de forma conjunta.

Reqistro: significa el registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra sus oficinas principales en el cual se
anotara en la Fecha de Liquidacion de cada VCN, la serie, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es)
dicho VCN sea inicialmente expedido, asi como cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.

Saldo Insoluto a Capital: significa con relacion a un VCN, en cualquier momento, el saldo de capital adeudado bajo el VCN de
que se trate.

Serie: tiene el significado atribuido en la caratula del presente Prospecto Informativo.

SMV o Superintendencia 0 Superintendencia del Mercado de Valores: significa la Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica de Panamé incluyendo sus sucesores y cesionarios.

Tasa de Interés: tiene el significado atribuido en la Seccion 11.A.8 de este Prospecto Informativo.

Tenedores Registrados: significan aquella(s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un VCN Global o un VCN Individual se encuentre
registrado en el Registro que mantiene el Agente de Registro, Pago y Transferencia en un momento determinado.
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Petroleos Delta, S.A.

Resumen

Moody's Local ratifica la categoria ML 2+.pa al Programa Rotativo de Valores Comerciales
Negociables (VCN's) de hasta US$40.0 millones emitidos por Petroleos Delta, S.A. (en adelante,
Petroleos Delta o el Emisor). Asimismo, otorga la calificacién ML 2+.pa al Programa Rotativo de
VCN's de hasta por US$40.0 millones (en proceso de inscripcion), cuyos recursos seran utilizados
para refinanciar la deuda existente. Es de sefialar que Moody’s Local retira la presién sobre las
calificaciones asignadas producto de las expectativas de recuperacion del negocio a raiz de la
reapertura gradual de los distintos sectores de la economia por parte del Gobierno Panamefio.

Las calificaciones asignadas, y el retiro de la presién sobre las mismas, considera la evolucion
financiera de Petréleos Delta durante el Ultimo trimestre de 2020, la cual, luego de la reapertura
de la actividad comercial, ha mostrado un comportamiento favorable reflejado en las cifras
financieras interinas a diciembre de 2020, principalmente en los mayores ingresos por ventas.
Asimismo, si bien el Flujo de Caja Operativo (FCO) y el EBITDA se ajustaron al 31 de diciembre de
2020 respecto al ejercicio anterior (-30.60% vy -35.55%, respectivamente), los indicadores de
cobertura tanto de los Gastos Financieros como del Servicio de Deuda, a pesar de la disminucion,
continuaron manteniéndose en niveles adecuados y acordes con la calificacion de riesgo asignada.
Las calificaciones asignadas recogen igualmente de manera favorable el liderazgo de la Compaiiia
en la venta de combustibles tanto en la Republica de Panaméa como en Costa Rica, a través de una
extensa red de estaciones de servicio lo que le permite mantener una importante cuota de
mercado (aproximadamente 43% en Panama y 14% en Costa Rica). También se valora la
diversificacién de ingresos de la Compafia incorporando, ademds de la venta minorista de
combustible, el negocio mayorista comercial e industrial, asi como el alquiler de inmuebles e
ingresos por comisiones y regalias. La calificacion recoge igualmente la Fianza Solidaria otorgada
por su unico accionista, Empresa General de Petroleos (EGP, en adelante), asi como por las
subsidiarias Lubricantes Delta, Servicentro Uruguay y Propiedades Petrodelta, las cuales respaldan
el Programa Rotativo de VCN's y garantizan el cumplimiento del repago de las obligaciones. De
igual manera, aporta a la calificacion el contrato que mantiene la Companfifa con IGP Trading,
empresa relacionada que le provee de forma exclusiva el combustible que adquiere de la Refineria
Chevron Products Antilles, Ltd., entidad que le garantiza un inventario minimo de 14 dias. Cabe
indicar que la politica de inventario de Petroleos Delta se encuentra alineada con la regulacion
actual respecto al cambio bisemanal del precio de paridad de importacién del combustible. Por
otro lado, se valora el respaldo de su principal accionista, Empresa General de Petroleos, cuya Unica
propietaria es Empresa General de Inversiones, uno de los conglomerados empresariales mas
importantes de Panama con presencia y experiencia en diversos sectores econdémicos, aunado al
conocimiento y la trayectoria que aportan los profesionales que conforman la Junta Directiva y la
Plana Gerencial.

Se considera igualmente el hecho que ambos Programas de Valores Comerciales Negociables de
Petroleos Delta mantengan dos resguardos financieros que debe cumplir su accionista, Empresa
General de Petréleos, S.A. y Subsidiarias (EGP), los cuales se han venido cumpliendo a la fecha del
informe, inclusive luego de incorporar los pasivos por arrendamientos dentro de la deuda
financiera. Sobre este punto, es importante mencionar que bajo el nuevo programa de Bonos el
célculo de los covenants no contemplara los pasivos por arrendamientos.
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Sin prejuicio de lo anterior, las calificaciones asignadas se mantienen limitadas por la disminucién en la demanda de combustible tanto
en las estaciones de servicios como en el negocio mayorista comercial (esto ultimo especialmente en combustible de aviacién) al que
atiende Petréleos Delta, niveles que, segun informacion a diciembre de 2020, se mantienen por debajo de los observados el ejercicio
previo. Lo anterior, ajustd los ingresos del Emisor y, consecuentemente, conllevé a una menor generacién de flujos y EBITDA, lo que a su
vez conllevé a un aumento importante en la Palanca Financiera del Emisor (deuda financiera total/EBITDA LTM).

Si bien, a partir del ultimo trimestre de 2020 se dio la reapertura gradual de la economia, producto del incremento en los contagios ésta
debi¢ volver a cerrarse, por lo que se espera que la recuperacion sea lenta y, en un corto plazo, podria continuar expuesta a nuevas
restricciones de movilidad por parte del Gobierno, a lo cual se suma el riesgo de la volatilidad en el precio del crudo internacional. Sobre
esto ultimo, cabe mencionar que la abrupta e importante caida en el precio del petréleo y derivados debido a las restricciones de
movilidad y cierre de fronteras a nivel global producto de la pandemia COVID-19 durante el primer semestre del afio 2020, origind una
sobreoferta de petréleo que se tradujo en un desplome histérico en los precios de referencia internacional del crudo Brent (caida de
aproximadamente 60% en el mes de abril) e impacto en el precio de venta de la gasolina. En este sentido se debe mencionar que, en los
ultimos meses, se ha visto una recuperacion gradual en el precio del crudo Brent ($51.80/barril en diciembre con respecto a $25.27 en
abril de 2020), aunque todavia inferior al precio promedio de $64/barril que se mantuvo en el 2019, encontrandose todavia expuesto a
la fluctuacion en la demanda global. Otra limitante observada por Moody's Local desde periodos anteriores corresponde a la composicion
del patrimonio neto, el mismo que ha venido fortaleciéndose a lo largo de los Ultimos ejercicios a través de las utilidades retenidas y no
mediante la capitalizacion de estas. Lo anterior cobra relevancia tomando en cuenta que la Compafiia no mantiene una politica de
dividendos formal, lo cual genera inestabilidad al patrimonio neto de la Compafiia ante posibles descapitalizaciones.

En vista de que alin no se cuenta con informacion financiera auditada al 31 de diciembre de 2020, la presente evaluacién considera la
informacion financiera interina al 30 de septiembre de 2020, en donde los activos de Petréleos Delta disminuyeron 7.11% respecto a
diciembre 2019, producto del efecto combinado de reducciones en las cuentas por cobrar (-45.32% respecto diciembre 2019),
inventarios (-39.49%) y activos fijos (-5.94%), las cuales fueron parcialmente contrarrestadas por un aumento de 142.28% en los niveles
de efectivo. La reduccién en cuentas por cobrar estd asociada, tanto a menores ventas al crédito a sus clientes industriales, como
consecuencia de la paralizacion de obras de construccion y de los vuelos internacionales, como a la reduccion en el precio de venta de
combustible, producto de la caida del precio del crudo en los mercados internacionales. De analizar la antigiiedad de las cuentas por
cobrar, se observa un desplazamiento hacia el rango de mayores de 91 dias que pasa a representar el 25.38% (7.90% en diciembre 2019)
del total de cuentas por cobrar, lo cual, de acuerdo a la Gerencia, obedece a negociaciones en los términos de crédito para los clientes
que han sido afectados por situacion econdémica del pais, manifestando que dichas cuentas estan respaldadas por fianzas y se han
mantenido realizando abonos parciales por lo cual no presentan riesgo de incumplimiento. Mientras los menores niveles de inventarios
son atribuidos, tanto al menor volumen manejado debido a la disminucién en la demanda, como al menor costo promedio de
combustibles, dada la caida de los precios internacionales del crudo, la disminucion en activos fijos es producto de la depreciacién propia
de cada activo y a la menor inversion en proyectos ante la estrategia de la Empresa de preservar liquidez (reduccion de CAPEX de
aproximadamente 55% para el afio 2020 vs 2019), lo que a su vez trajo como resultado un importante aumento en los niveles de efectivo.
Asi también, se registro un incremento en los activos por derecho a uso (+6.57% respecto a diciembre 2019}, correspondiente a nuevos
contratos y renovaciones de alquiler. Los pasivos registraron un retroceso de 10.22% respecto a diciembre 2019, asociado al menor saldo
en cuentas por pagar comerciales (-57.74% en los Ultimos nueve meses), dada la estrategia de la Compania de brindar apoyo a los
proveedores mediante el pago anticipado de facturas. Asi también se registré una disminucion de 19.52% en préstamos por pagar,
asociado al repago trimestral de la deuda bancaria. Lo anterior fue ligeramente contrarrestado ante el incremento de los pasivos por
arrendamiento, asociados a nuevos contratos y renovaciones de los terrenos alquilados por Petréleos Delta. Esto ultimo, conllevé a que
la deuda financiera de la Compafia incrementara 3.16% respecto a diciembre 2019. Pese al menor saldo en activos corrientes, asociado
a la disminucion en cuentas por cobrar e inventarios, los indicadores de liquidez mejoran (razén corriente aumenta a 1.82x desde 1.39x
a diciembre 2019, y el capital de trabajo a US$30.5 millones vs US$24.9 millones a diciembre 2019) producto de la importante
disminucién en cuentas por pagar comerciales.

El patrimonio de la Compariia disminuy6 0.91% respecto a diciembre de 2019, producto principalmente de la devaluacién del colén
costarricense (CRC). Cabe resaltar que las utilidades acumuladas del Emisor mantienen una participacion de 98.53% sobre el total del
patrimonio, lo que genera inestabilidad sobre este dltimo. A lo largo de los ultimos cuatro ejercicios el reparto de dividendos ha
representado aproximadamente el 69.70% de las utilidades del Emisor. En este sentido, Petroleos Delta estd a la espera de la decision
de la Junta Directiva acerca de la reparticién de dividendos correspondientes al periodo fiscal 2020. Con respecto a la Palanca Contable,
la misma disminuye ligeramente al situarse en 1.81x al 30 de septiembre de 2020, desde 1.99x a diciembre 2019, asociado a la
disminucién de las cuentas por pagar comerciales, mientras que la Palanca Financiera aumentd de manera importante a 3.91x, desde
2.91x en diciembre 2019, asociado a la menor generacién de EBITDA e incremento en los pasivos por arrendamiento. Cabe agregar que
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la Emision de los VCN's calificada mantiene resguardos financieros que debe cumplir su accionista, EGP. Al respecto, ambos resguardos
se cumplen al 30 de septiembre de 2020, aunque se ajustan producto de la incorporacion de la NIIF 16",

Al tercer trimestre de 2020, los ingresos por la venta de derivados de petroleo disminuyeron en 49.81% de manera interanual, debido al
efecto combinado de una caida en los volumenes de venta ante la menor demanda de combustible por las restricciones de movilidad,
cierre de fronteras y paralizacién de obras, y el menor precio promedio anual asociado a la baja en el precio internacionales del crudo
($40/barril promedio en el 2020, desde $64/barril promedio en el 2019). Pese a lo anterior, el margen bruto mejor6 a 13.72%, desde
10.62% en septiembre 2019, como resultado de una mayor disminucién en el costo de ventas® que en los ingresos. Asimismo, el Emisor
suele percibir otros ingresos operativos relacionados al alquiler de ciertos inmuebles y espacios en estaciones de servicio, asi como
comisiones y regalias, ingresos que, en conjunto, se situaron en US$1.7 millones, retrocediendo ligeramente de manera interanual, debido
a renegociaciones de contratos de alquiler a menores precios producto de la desaceleracién del sector inmobiliario. Respecto a los gastos
de personal, operativos y generales y administrativos, los mismos se redujeron de manera importante (-24.59% interanual) producto a
menores gastos de comisiones por menores ventas en las estaciones de servicio bajo el modelo RBA Comisiones. Asi también, se registro
una disminucién en los gastos de personal (-17.70% interanual) asociado a salidas de personal. En cuanto a los gastos financieros, los
mismos presentaron un aumento interanual importante (+78.06%) producto de la incorporacién de los gastos de intereses
correspondientes a los pasivos por arrendamiento, en linea con la adopcion de la NIIF 16. Todo lo anterior conllevd a que la utilidad neta,
al 30 de septiembre de 2020, disminuya en 91.13% respecto al mismo periodo de 2019, lo que resultd a su vez en un ajuste tanto en el
retorno promedio de los activos (ROAA), como del accionista (ROAE), indicadores que se situaron en 1.92% vy 4.64%, respectivamente
(8.76% y 19.39%, respectivamente, a septiembre de 2019).

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago de Petroleos Delta, asi como la evolucién de sus principales indicadores
financieros, comunicando oportunamente al mercado cualquier cambio en el nivel de riesgo de este.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacién de flujos de la Compaiiia, para lo cual serd determinante el levantamiento de las medidas
decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucioén en la calificacién

»  Ajuste sostenido en los principales indicadores de liquidez del Emisor.

»  Cambios en la regulacién y/o en la politica de inventarios que genere una mayor exposicion al Emisor a la volatilidad del precio
internacional del petréleo.

»  Ajuste significativo en el EBITDA y/o Flujo de Caja Operativo que impacte de manera negativa en la cobertura del Servicio de Deuda
de la Compania.

»  Aumento en la Palanca Financiera y/o Contable que ajuste sus indicadores de solvencia y debilite la cobertura del Servicio de Deuda
con la propia generacion.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos financieros establecidos para Empresa General de Petroleos, S.A. y Subsidiarias.
»  Desviaciones materiales de las proyecciones remitidas.

»  Pérdida del Respaldo Patrimonial.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

T Cabe agregar que, el Emisor dentro de los calculos de los resguardos financieros no incorpora los pasivos por arrendamiento dentro de la deuda financiera
2 Petréleos Delta mantiene politicas de almacenamiento de combustible de 14 dias con su relacionada IGP Trading, cumpliendo con la regulacién la cual exige tener 7 dias de inventario
almacenado.
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Indicadores Clave

Tabla 1
PETROLEOS DELTA, S.A.

Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$/Miles) 301,237 324,298 223,950 236,110 200,275
Ingresos (US$/Miles) 873,143 1,400,816 1,510,870 1,202,585 965,035
EBITDA (US$/Miles) 43,726 56,939 45,789 45,754 41,992
Deuda Financiera / EBITDA 3.91x 2.91x 1.97x 2.02x 1.68x
EBITDA / Gastos Financieros 3.74x 6.54x 8.47x 10.03x 10.38x
FCO / Servicio de la Deuda 1.94x 3.04x 2.72x 1.63x 8.39x

Fuente: Petréleos Delta / Elaboracién: Moody's Local

Tabla 2
Resguardos Financieros asociados al Programa de Valores Comerciales Negociables
Empresa General de Petréleos, S.A. y Subsidiarias

Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Deuda Financiera Neta / EBITDA < 3.75x 2.84x 2.22x 1.01x 0.91x NA
Deuda Financiera Neta / Patrimonio < 2.0x 0.86x 0.87x 0.33x 0.24x NA

* Deuda Financiera Neta = (Obligaciones financieras - efectivo - inversiones liquidas - Serie C de Bonos Subordinados por US$20.0 millones)
* Patrimonio incluye la Serie C de Bonos Subordinados por US$20.0 millones
Elaboracién: Moody's Local

Desarrollos Recientes

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la crisis sanitaria han afectado la
actividad econoémica en el pais, lo que se ha visto reflejado en una disminucion de los ingresos tanto de las personas como de los negocios
considerados no esenciales, de los cuales diversos sectores se mantuvieron cerrados desde el inicio del Estado de Emergencia, todo lo
que se plasma en un aumento en la tasa de desempleo, la misma que al 30 de septiembre de 2020 se ubica en 18.5% y podria ubicarse
entre 20-25% al cierre de 2020, segun el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral. En linea con lo anterior, el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) anuncio una contraccion en el PIB de 23.59% para el tercer trimestre de 2020 y 20.44% acumulada de enero a
septiembre de 2020 y, se estima que para el cierre del ano la contraccién sea de hasta un 15% o 16%. De acuerdo con informacion de la
Contraloria General de la Republica, para el tercer trimestre 2020 el consumo nacional de combustibles se redujo un 39% interanual al
venderse 527 millones de galones desde 859 millones de galones en septiembre 2019. Asimismo, el sector petrolero se encuentra
expuesto a la volatilidad en el precio del crudo Brent, el cual, en el mes de abril, se desplomo en aproximadamente 60% respecto al
cierre de 2019. Si bien en los meses posteriores el precio del petréleo ha presentado cierta recuperacion, ($51.80/barril a diciembre 2020
vs $25.27 a abril 2020), todavia se mantiene inferior al precio promedio de $64/barril que se mantuvo en el 2019 y contintia expuesto a
la volatilidad ocasionada por la fluctuacion en la demanda global de petréleo, la cual podria afectarse nuevamente en caso se den rebrotes
de COVID-19 que conlleven a nuevas restricciones de movilidad.

En el caso de Petroleos Delta, la cuarentena total decretada por el Gobierno el 25 de marzo y levantada gradualmente entre los meses
de septiembre y octubre 2020, trajo como consecuencia una reduccién en la demanda de combustible, tanto en las estaciones de
servicios como en el negocio mayorista comercial, plasmado en la menor venta por volumen, reduciendo un 44% a 244 millones de
galones a septiembre 2020 desde 433 millones de galones a septiembre 2019, lo cual aunado a la baja en el precio de crudo internacional,
se tradujo en una disminucién interanual en los ingresos por ventas de 49.81% al 30 de septiembre de 2020.

Petréleos Delta, S.A.
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Petréleos Delta, S.A. y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
TOTAL ACTIVO 301,237 324,298 260,572 223,950 236,110 200,275
Efectivo y Dep6sitos en Bancos 19,675 8,121 22,826 15,531 29,404 46,228
Cuentas por Cobrar, Netas 31,131 56,928 58,111 44,988 43,991 32,495
Inventario 10,522 17,387 22,548 15,098 19,226 16,574
Activo Corriente 67,813 89,018 113,705 82,053 97,915 101,854
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 11,710 118,763 118,294 114,098 110,869 91,256
Activos por derecho a uso, neto 92,279 86,592 0 0 0 0
Activos intangibles 10,493 10,971 11,070 10,838 10,672 3,460
Plusvalia 12,585 12,585 12,691 12,691 11,992 0
Activo No Corriente 233,423 235,280 146,867 141,897 138,195 98,420
TOTAL PASIVO 193,871 215,949 136,007 118,360 139,759 109,741
Valores Comerciales Negociables 5,000 5,000 5,000 15,000 0 0
Porcion Corriente Deuda a Largo Plazo 3,437 3,434 3,433 3,431 2,863 40
Porcién Corriente de pasivo por arrendamiento 6,908 6,368 0 0 0 0
Cuentas por pagar 18,083 42,790 47,391 24,877 42,282 34,772
Pasivo Corriente 37,273 57,735 66,043 45,877 64,219 38,450
Porcién No Corriente de la Deuda a Largo Plazo 10,633 13,211 14,069 16,641 19,790 650
Bonos por pagar 55,000 54,980 54,972 54,946 54,912 69,874
Pasivos por arrendamiento 89,963 89,072 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 156,598 158,214 69,964 72,483 75,540 71,291
TOTAL PATRIMONIO NETO 107,365 108,349 124,565 105,590 96,351 90,534
Capital Social 7,376 7,376 7,376 7,376 7,376 7,376
Utilidades retenidas 105,788 104,129 118,544 99,836 89,984 84,305

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos 531,648 1,400,816 1,059,320 1,510,870 1,202,585 965,035
Costos Operativos (458,700)  (1,250,310)  (946,795)  (1,365,838)  (1,065,816)  (840,387)
Utilidad Bruta 72,948 150,506 112,525 145,032 136,769 124,648
Gastos de personales (6,502) (10,766) (7,900) (11,553) (10,589) (9,077)
Gastos generales, administrativos y operativos (58,151) (102,598) (77,833) (100,888) (91,476) (83,023)
Utilidad Operativa 8,295 37,141 26,792 32,591 34,704 32,548
Otros ingresos 869 1,615 1,216 2,008 1,450 1,007
Gastos Financieros (6,784) (8,704) (3,810) (5,405) (4,563) (4,045)
Utilidad Neta 1,659 22,435 18,709 22,892 23,916 22,864

Petréleos Delta, S.A.
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Petréleos Delta, S.A. y Subsidiarias

INDICADORES FINANCIEROS Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA
Pasivos Totales / Patrimonio 1.81x 1.99x 1.09x 1.12x 1.45x 1.21x
Deuda Financiera / Pasivo 0.88x 0.77x 0.57x 0.76x 0.66x 0.64x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.59x 1.53x 0.62x 0.85x 0.96x 0.78x
Pasivo / Activo 0.64x 0.67x 0.52x 0.53x 0.59x 0.55x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.19x 0.30x 0.49x 0.39x 0.46x 0.35x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.81x 0.70x 0.51x 0.61x 0.54x 0.65x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 3.91x 2.91x 1.66x 1.97x 2.02x 1.68x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.82 1.39x 1.72 1.79x 1.52x 2.65x
Prueba Acida’ 1.36 1.01x 1.23 1.32x 1.14x 2.05x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.53 0.14x 0.35 0.34x 0.46x 1.20x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 30,540 24,915 47,662 36,176 33,697 63,404
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 12.16% 8.09% 8.09% 7.44% 8.49% 9.54%
Gastos Financieros / Ingresos 0.63% 0.36% 0.36% 0.36% 0.38% 0.42%
Rotacién de Cuentas por Cobrar (dias) 23 13 14 1 1 1
Rotacién de Cuentas por Pagar (dias) 20 10 14 9 13 14
Rotacion de Inventario (dias) 10 5 7 5 6 7
Ciclo de Conversion 13 8 7 6 5 4
RENTABILIDAD
Margen Bruto 13.72% 10.74% 10.62% 9.60% 11.37% 12.92%
Margen Operativo 1.56% 2.65% 2.53% 2.16% 2.89% 3.37%
Margen Neto 0.31% 1.60% 1.77% 1.52% 1.99% 2.37%
ROAA (*) 1.92% 8.18% 8.76% 9.95% 10.96% 11.86%
ROAE (*) 4.64% 20.97% 19.39% 22.67% 25.59% 26.50%
GENERACION
FCO (USS$ Miles) 17,702 47,525 34,236 18,639 32,592 30,789
FCO anualizado (US$ Miles) 30,991 47,525 28,007 18,639 32,592 30,789
EBITDA (USS$ Miles) 24,002 56,939 37,215 45,789 45,754 41,992
EBITDA LTM (US$ Miles) 43,726 56,939 46,703 45,789 45,754 41,992
Margen EBITDA 4.51% 4.06% 3.51% 3.03% 3.80% 4.35%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*) 3.74x 6.54% 9.03x 8.47x 10.03x 10.38x
EBITDA / Servicio de Deuda (*) 1.99x 3.08x 5.43x 5.18x 2.04x 10.28x
EBITDA / Servicio de Deuda + VCN'S (*) 1.62x 2.42x 3.43x 1.92x 2.04x 10.28x
FCO + Gastos Financieros / Gastos Financieros (*) 3.65x 6.46x 6.41x 4.45x 8.00x 8.48x
FCO + Gastos Financieros / Servicio de Deuda (*) 1.94x 3.04x 3.86x 2.72x 1.63x 8.39x
FCO + Gastos Financieros / Servicio de Deuda + VCN's (*) 1.58x 2.39x 2.44x 1.01x 1.63x 8.39x

*Indicadores anualizados

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Petréleos Delta, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

Petréleos Delta. S.A.

Calificacién Anterior Calificacién Actual
Instrumento (con informacién (con informacién Definicion de la Categoria Actual

al 30.09.20)* al 30.09.20)
Programa de Valores Comerciales Buena calidad. Refleja buena calidad de pago de
Negociables Rotativos ML 2+.pa ML 2+.pa intereses y capital dentro de los términos y
(hasta por US$40.0 millones) condiciones pactados.

Programa de Valores Comerciales (nuevo) Buena calidad. Refleja buena calidad de pago de
Negociables Rotativos — Nuevo Programa - ML 2+.0a intereses y capital dentro de los términos y
(hasta por US$40.0 millones) P condiciones pactados.

*Sesion de Comité del 15 de julio de 2020

Anexo Il
Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa de Valores Comerciales Negociables hasta por US$40.0 millones - Resolucién CNV 132-11

Programa

Fecha del Programa: 9 de mayo de 2011

Emisor: Petrdleos Delta. S.A.

Monto Méaximo por Emision: US$40.0 MM

Monto Colocado al 30.09.20: US$5.0 MM

Plazo del Programa: 10 afios

Plazo de las Series: Entre 30 y 360 dias (en mdltiplos de 30)

Tasa: Tasa fija. a definirse al momento de la colocacion

Pago de Interés: Mensual

Pago de Capital: Al vencimiento

Redencién Anticipada: No hay opcion del Emisor

Respaldo: Crédito General del Emisor

Fiadores Solidarios: Empresa General de Petréleos. Lubricantes Delta. Servicentro Uruguay y Propiedades Petrodelta
Obligaciones Financieras 1. Mantener una relacion de Deuda Financiera Neta (excluyendo Bonos subordinados) / EBITDA que no exceda 3.75

veces.
2. Mantener una relacién de Deuda Financiera Neta (excluyendo Bonos subordinados) / Patrimonio (incluyendo Bonos
Subordinados) que no exceda 2.0 veces.
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Programa de Valores Comerciales Negociables hasta por US$40.0 millones (Proceso de Inscripcion)

Programa

Fecha del Programa: Pendiente

Emisor: Petréleos Delta. S.A.

Monto Maximo por Emision: US$40.0 MM

Monto Colocado: Pendiente

Plazo del Programa: 10 afos

Plazo de las Series: Entre 30 y 360 dias (en mdltiplos de 30)

Tasa: Tasa fija. a definirse al momento de la colocacién

Pago de Interés: Mensual

Pago de Capital: Al vencimiento

Redencién Anticipada: No hay opcién del Emisor

Fiadores Solidarios: Empresa General de Petréleos. Lubricantes Delta. Servicentro Uruguay y Propiedades Petrodelta

Obligaciones Financieras 3. Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados auditados, una relacién de Deuda Financiera
Neta (excluyendo Bonos subordinados y los pasivos por arrendamientos financieros) / EBITDA que no exceda 3.75
veces.

4. Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados auditados, una relacién de Deuda Financiera
Neta (excluyendo Bonos subordinados y los pasivos por arrendamientos financieros) / Patrimonio (incluyendo
Bonos Subordinados y los pasivos por arrendamientos financieros) que no exceda 2.0 veces.

Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye tnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar. vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualguier momento. Asimismo. la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http.//www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacidn respectiva, las categorias de calificacién de Panama y las calificaciones vigentes. La informacién
utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2019, asi como Estados
Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2019 y 2020. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida
principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables. por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.
Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacién vigente.

El presente Informe de Calificacion es de uso privado y no podra ser revelado a terceros por parte del Emisor sin el consentimiento y sin
la autorizacién de Moody’s Local. A pesar de lo indicado, si el Emisor revela la calificacion asignada daréd lugar al incumplimiento del
Contrato y Moody s Local automaticamente no tendra ninguna responsabilidad que pueda surgir como consecuencia del conocimiento
publico de la calificacién que pueda realizar el Emisor y debera indemnizar a Moody s Local por cualquier dafio que pueda sufrir como
consecuencia de ello. Es importante sefialar que Moody's Local no ha tenido acceso al Prospecto Final del Programa Rotativo de Valores
Comerciales Negociables de hasta USS$40.0 millones, producto de lo cual cualquier cambio en la documentacion preliminar evaluada
podria conllevar a una modificacion en la calificacion de riesgo asignada.
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