PROSPECTO INFORMATIVO DEFINITIVO

ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panamé, debidamente inscrita 2 Folio niimero 155688895 de la Seccidn de
Mercantil del Registro Piblico de Panamd desde el 11 de diciembre de 2019. El domicilio comercial principal del Emisor es Panami, Bella Vista, Calle 50 y
Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51, Ciudad de Panamd, Repiiblica de Panama,

US5$80,000,000.00

PROGRAMA ROTATIVO DE VALORES CORPORATIVOS

Oferta piblica de un programa rotative de bonos corporativos {los “Bonos”) y valores comerciales negociables (los “VCNs”) (conjuntamente los “Valores
Corporativos”} por un valor nominal de hasta Ochenta Millones de Délares (US$80,000,000.00) (la “Emisién”), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América, emitidos en forma desmaterializada, rotativa, nominativa, y registrada, representados por medio de anotaciones en cuenta, en denominaciones de
mil Délares (US$1,000.00) o sus miltiplos segiin la demanda del mercado, representados mediante anotaciones en cuenta. El Emisor podrd efectuar emisiones
rotativas de los VCN v los Bonos, en tantas Series como la demanda de mercado reclume, siempre y cuando se respete ¢l monto autorizado total del programa
rotativo (2] “Programa”) de US$80,000,000.00 y que Ja nueva venta de los Valores Corporativos se realice por los plazos estipulados en el presents Prospecto
Informativo.

En relacién con los Bonos, €l Emisor podrd emitir bonos garantizados (los “Bonos Garantizados”) y bonos subordinados acumulatives (los “Bonos
Subordinados Acumulatives™). El Emisor indicard al momento de Ja emisién de cada Seric de Bonos si la emisién corresponderd a Bonos Garantizados o
Bonos Subordinados Acumulativos, asi como ¢l monto correspondiente a la misma. Tanto los Bonos Garantizados como los VCNs serén valores garantizados
por el Fideicomiso (los “Valores Corporativos Garantizados™).

E1 Emisor no tiene restdecién en cuanto al monto de Bonos Garantizados, Bonos Subordinados Acumulativos o VCNs que puede emitir del monto total del
Programa. La fecha de emisién, la fecha de oferta, la fecha de vencimicnto, el plazo, la tasa de interés, la frecuencia de pago de interés, el monto de cada
Seric, el uso de fondos, ¥ las garantias de las Serics de VCN’s y de los Bonos serdn serén determinados segfin las necesidades del Emisor y la demanda del
mercado al momento de su oferta y comunicados a través del respectivo suplemento al Prospecto Informativo, a mds tardar cinco (5} Dias Hdbiles antes de 1a
Fecha de Oferta de los Valores Corporativos de los que se trate.

El Emisor emitird inicialmente la Seric A de Bonos Garantizados por US$18,733,000.00 y la Seric B de Bonos Subordinados Acumumlativos por
US$6,225,000.00.

La base para ¢l célculo de intereses para todas las Series de los Valores serd 365/360.

Para la Scrie A de los Bonos Garantizados, 1a Seric B de los Bonos Subordinades Acumulativos y para cada una de las otras Series de Valores Corporatives,
la tasa de interés podrd ser fija o variable, a opcitn del Emisor. En caso de ser tasa fija, los Valores Corporativos devengarin una tasa fija de interés anual que
ser4 determinada por ¢l Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado. En el caso de ser tasa variable, ¢l Emisor determinara la misma segin sus
necesidades y la demanda del mercado, y esta serd equivalente a la Tasa de Referencia (SOFR (Secured Overnight Financing Rate) que significa la tasa de
financiacién garantizada a un dia (en inglés “overnight”) publicada por ef Banco de la Reserva Federal de Nueva York, o su sucesor), mas un margen aplicable
a ser establecido por ¢l Emisor. La tasa variable podr estar sujeta, a opei6n del Emisor, a un rango de tasas minima y méxima para cada una de las respectivas
Series. La tasa variable serd revisada y determinada en funcién de la periodicidad del pago de intereses, tal como se describe en la Seceion (IIM(A){23) de este
Prospecto Informative. En caso de que ocurrz alguno de los Eventos de Suspension de la Tasa de Referencia, se aplicars una Tasa de Referencia Alierna, de
conformidad con lo cstablecide en la Seccién (MI)(A)(23).Los intereses de los Bonos Garantizados serin pagados trimestralmente los dias 1 de marzo, 1 de
junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre de cada afio, y de no ser éste un Dia Hébil, el primer Dia H4bil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencién Anticipada. Los intereses de las Series de Bonos Subordinados Acumulativos serdn pagados mensualmente los dias primero (1) de cada mes. Los
intereses de las Series de VCNs serdn pagados trimestralmente, los dias 1 de marzo, 1 de junio, 1 de septicmbre y 1 de diciembre, de cada afio. En ambos casos,
de no ser Iz Fecha de Pago de Interés un Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés se correrd al primer Dia Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o
Fecha de Redencién Anticipada. El Emisor podrd suspender el pago de los intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos, previa notificacion a los
Tencdores Registrados, 1a Superintendencia del Mercado de Vatores, Latinex, Latinclear y al Agente de Pago. Los intereses podrén acumularse al Periodo de
Tnterés siguiente. La periodicidad del pago del valor nominal de los Bonos Garantizados en concepto de pago a capital ser4 establecida al momento de realizar
la oferta de venta de cada Serie respectivamente y podré ser: a) mediante un solo pago a capital en la Fecha de Vencimicnto o en la Fecha de Redencion
Anticipada de cada Serie, 6 b) mediante amortizaciones a capital hasta [a respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie o hasta su Fecha de Redencién Anticipada.
Fl capital de los Bonos Subordinados serd pagadem en la Fecha de Vencimiento o de Redencion Anticipada. El capital de los VCNs serd amortizado trimestralmente
en Ia Fecha de Pago de Interés segin tabla de amortizacién que se comunique al momento de su oferta, o en la Fecha de Vencimiento o de Redencién Anticipada.

La Serie A de Bonos Garantizados podtd ser redimida anticipadamente, en forma parcial o total, 2 opcién del Emisor, a partir de la fecha de Emision, sujeto a
la siguiente Prima de Redencién: afio 1: 103%, afio 2: 102% y afio 3 en adelante: 100%. El Emisor podré redimir anticipadamente dicha Serie sint pago de
Prima de Redencién en los signientes casos: (i) si el Emisor realiza aportes o sus accionistas o empresas relacionadas realizan préstamos para la redencion de
dicha Serie de Bonos; y (ii) si el Emisor emite otra Serie de Bonos bajo el presente Programa en reemplazo de la Serie redimida. El Emisor deberd redimir
anticipadamente de manera obligatoria la Serie A de Bonos en los siguientes casos, y dicha redencién obligatoria no conllevard el pago de la Prima de
Redencién en los siguientes casos: (i) ) cuando, de darse la venta de los Bienes Inmuebles dados en garantia, ¢l Emisor transfiera al Fiduciario menos del 80%
del valor de venta rdpida/valor de liquidacién ordenads; o ; (i) cuando el Emisor reciba fondos en concepto de indemnizaciones de las pélizas de seguro
relacionados con los Bienes Inmuebles dados en garantia, Para cada una de las otras Series, los Bonos y VCNs podrén ser redimidos anticipadamente, en
forma parcial o total, a opcién del Emisor, a pattir de la fecha que éste determine al momento de su emisién y en basc a los términos establecidos al momeato

de oferta para cada Serie.

El Emisor notificars a la Superintendencia del Mercado de Valores los términos y condiciones de los Valores Corporativos a emitir, incluyendo: la Fecha
Oferta, el monto, la fecha de emisién, la tasa de interés, ¢l plazo, la periodicidad de pago de infereses y la periodicidad y forma de pago a capital y las
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condiciones de redencitn anticipada, a mds tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo.

La emision de la Serie A de los Bonos Garantizados g cuenta con garantizs al momento de su oferta. Las garantias de la Serie A de los Bonos Garantizados
serdn constituidas con posterioridad a la emision de dicha Serie A de Bonos Garantizados, a més tardar dentro de los 120 dias siguientes al registro de la
presente Emisién. Asimismo, para cualquicr otra Serie de Valores Corporativos Garantizados que sea emitida a futuro, la formalizacin de las garantias
comrespondientes deberd tener lugar 2 mds tardar dentro de los 120 dias calendarios siguientes a [a emisién de dichas otras Series de Valores Corporativos

Garantizados.

El valor nominal de} presente Programa representa 8,000 veces el capital pagado (acciones comunes) del Emisor segiin los estados financieros auditados al 30
de junio de 2022,

La oferta de los Valores Corporativos se encuentra sujeta a las leyes de la Repiblica de Panamd, La emision de los Valores Corporativos cuenta con una
calificacién de riesgo de BBB, emitida por Pacific Credit Rating (PCR) el 28 de octubre de 2022, UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA

EL REPAGO DE LA EMISEON.
Precio Inicial de la Oferta: 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 NEGQCIO. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADQ DE
VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION
PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

Precio al piiblico Gastos de 1a Emision** Cantidad Neta al Emisor

Por unidad US$1,000.00 US$5.13 1153994.88

Total
US$80,000,000.00 US$410,000 US379,590,000.00

** Ver detalles en la pdgina 69.

Fecha de Oferta Inicial del Programa: 17 de febrero de 2023 Fecha de Impresiénl6 de febrero de 2023

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

Resolucién No. SMV -54-23 de 15 de febrero de 2023




EMISOR
ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.
Direccién: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Apartado Postal: 0833-00002 Panama, Republica de Panama
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electronico: royomiguel@me.com

AGENTE ESTRUCTURADOR
BANCO ALIADO, S.A.

Direccién: Edificio Banco Aliado, Casa Matriz, Calle 50 y 56 Obarrio
Apartado Postal: 0831-02109 Paitilla, Panam4, Repiiblica de Panama
Tel. 507- 3021680
Persona de contacto: Rooservelt E. Jaen G.

Correo electrénico: bancainversion@bancoaliado.com

Sitio Web: www.bancoaliado.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
BANCO ALIADO, S.A.

Direccion: Edificio Banco Aliado, Casa Matriz, Calle 50 y 56 Obarrio
Apartado Postal: 0831-02109 Paitilla, Panama, Reptiblica de Panama
Tel. 507- 3021555
Persona de contacto: Rooservelt E. Jaen G.

Correo electrdnico: agenciadepagos@bancoaliado.com

Sitio Web: www.bancoaliado.com

AGENTE COLOCADOR Y PUESTO DE BOLSA
GENEVA ASSET MANAGEMENT, S.A.

Direccién: Torre Global Bank, Piso 25, Suite 2502 y 2503, Calle 50
Apartado Postal: 0833-0208, Panamé, Republica de Panama
Teléfono: 507- 2101430
Fax: 507- 2101431
Persona de contacto: Alvaro Naranjo

Correo electronico: anaranjo{@genasset.com

Pagina web: www.genasset.com

AGENTE FIDUCIARIO
BANCO ALIADO, S.A.

Direccién: Edificio Banco Aliado, Casa Matriz, Calle 50 y 56 Obarrio
Apartado Postal: 0831-02109 Paitilla, Panam4, Repiblica de Panama
Tel. 507- 3021555
Persona de contacto: Carolina Solis

Correo Electronico: aliadotrust@bancoaliado.com

Sitio Web: www.bancealiado.com



ASESOR LEGAL
ALFARO, FERRER & RAMIREZ
Direccidon: Avenida Samuel Lewis y Calle 54 Obarrio, Edificio Afra Piso 10y 11
Apartado Postal: 0816-06904, Panama, Republica de Panama
Tel. 507- 2639355
Persona de Contacto: Lic. Maria Alejandra Cargiulo

Correo electronico: meargiulo@afra.com

Sitio web: www.afira.com

CENTRAL DE VALORES
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. (Latinclear)
Direccidn: Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores
Apartado Postal: 0823-04673, Panama4, Reptiblica de Panama
Teléfono: 507- 2146105
Fax: 507- 2148175
Persona de contacto: Maria Guadalupe Caballero
Correo electronico: operaciones@latinexgroup.com
Sitio web: www.latinexcentral.com

INSCRIPCION DE VALORES
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Direccién: Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores
Apartado Postal 0823-00963, Panama, Repiiblica de Panama
Teléfono: 507- 2691966
Fax: 507- 2692457
Persona de contacto: Olga Cantillo

Correo electronico: bolsa@latinexgroup.com

Sitio web: www.latinexbolsa.com

REGISTRO DE YALORES
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA REPUBLICA DE PANAMA
Direccion; Calle 50, P.H. Global Plaza, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281WTC, Panam4, Reptblica de Panama
Teléfono: 507- 5011700
Correo electrénico: info@supervalores.gob.pa
Sitio web: www.supervalores.gob.pa

ENTIDAD CALIFICADORA DE RIESGO
PACIFIC CREDIT RATING (PCR)
Direccion: Calle 74 San Francisco, PH Quartier 74 Piso No.22, Oficina 22C
Apartado Postal: 0917, Panama, Repiiblica de Panama
Tel. 507 203-1474
Persona de Contacto: Donato Rivas
Correo electrdnico: drivas@ratingsper.com
Sitio web: www ratingspcr.com)
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I. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA
OFERTA

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS
PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y EL DETALLE DE LOS
FACTORES DE RIESGO DE LA MISMA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO
DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA
INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO Y
SOLICITAR ACLARACION EN CASO DE NO ENTENDER ALGUNO DE LOS TERMINOS Y
CONDICIONES, INCLUYENDO LOS FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor: Administradora e Inmobiliaria, S.A.

Tipo de Valores y Series: Bonos Corporativos y Valores Comerciales
Negociables emitidos en miultiples Series
(conjuntamente, los “Valores Corporativos”).

Los Bonos Corporativos serdn emitidos a su vez en
una o mis Series de Bonos Garantizados y Bonos
Subordinados Acumulativos.

Inicialmente, el Emisor emitira la Serie A de Bonos
Garantizados y la Serie B de Bonos Subordinados
Acumulativos.

Los Valores Corporativos se emitirdn bajo un
programa rotativo, razéon por la cual, una vez
redimidos, 0 en la medida que el Emisor vaya
reduciendo el saldo a capital de estos, este podra
emitir y ofrecer nuevos Valores Corporativos.
Moneda de pago de la obligacién: Délares de los Estados Unidos de América "US$".
Monto de la oferta: El saldo a capital de los Valores Corporativos
emitidos y en circulacién, en conjunto, sean estos
Bonos Garantizados, Bonos  Subordinados
Acumulativos 0 VCNs en ningiin momento podra
exceder la suma de Ochenta Millones de Dolares
(US$80,000,000.00). El Emisor no tiene restriccién
en cuanto al monto de Bonos Garantizados, Bonos
Subordinados Acumulativos o VCNs que puede
emitir del monto total de la Emision.

El Emisor indicara al momento de la emisién de
cada Serie de Valores Corporativos si la emision
corresponderd a Bonos Garantizados, Bonos
Subordinados Acumulativos o VCNSs, asi como el
monto correspondiente a la misma.
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El valor nominal de esta Emision representa 8,000
veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio de

2022,

Monto de la Serie A de Bonos Garantizados Serie A de Bonos Garantizados sera de Dieciocho
Millones Setecientos Treinta y Tres Mil Dolares
(US$18,733,000.00).

Monto de la Serie B de Bonos Subordinados | Serie B de Bonos Subordinados Acumulativos sera

Acumulativos de Seis Millones Doscientos Veinticinco Mil
Délares (US$6,225,000.00).

Representacion de los Valores: Los Valores Corporativos serdn emitidos de forma

desmaterializada, rotativa nominativa y registrada,
representados por medio de anotaciones en cuenta.
Los inversionistas no tendran derecho a solicitar la
materializacién de su inversidn mediante la
emisién fisica de uno o mas Valores Corporativos.

Titularidad: Los Valores Corporativos serdn emitidos de forma
nominativa.

Denominacién del valor nominal de los Valores: { Los Valores Corporativos serdn emitidos en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o

sus multiplos.

Precio inicial de oferta: Los Valores Corporativos serdn ofrecidos
inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por
ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser
objeto de deducciones o descuentos, asi como de
prima o sobreprecio, segiin lo determine el Emisor,
de acuerdo con las condiciones del mercado,
Fecha de la Oferta Inicial: 17 de febrero de 2023

Fecha de Emision: La Fecha de Emisiéon serd determinada por el
Emisor antes de la oferta de cada Serie de Valores
Corporativos. La Fecha de Emision y la Fecha de
Oferta de cada Serie de Valores Corporativos seran
notificadas por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valohres, a Latinex y a Latinclear
mediante un suplemento al Prospecto Informativo,
a mas tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

Plazo y Vigencia de Vencimiento: El plazo y la Fecha de Vencimiento de la Serie A
de los Bonos Garantizados, de la Serie B de los
Bonos Subordinados, asi como el plazo de los
demés Valores Corporativos emitidos bajo el
Programa, serdn comunicados a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a Latinex
y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar cinco (5) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

e




Pago de Capital: Para la Serie A de Bonos Garantizados, la Serie B
de Bonos Subordinados Acumulativos, y para cada
una de las Series de Bonos la periodicidad del pago
del valor nominal en concepto de pago a capital serd
establecida al momento de realizar la oferta de venta
de cada Serie, y podra ser:

a) mediante un solo pago a capital en la Fecha de
Vencimiento o en la Fecha de Redencion Anticipada
de cada Serie; o

b) mediante amortizaciones a capital hasta la
respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie o
hasta su Fecha de Redencién Anticipada, en cuyo
caso se comunicara el cronograma de amortizacion
aplicable al momento de la oferta.

VCNs:

El capital de los VCNs sera pagado de la siguiente
forma: a) en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha
de Redencidon Anticipada; o b) mediante
amortizaciones trimestrales a capital en la Fecha de
Pago de Interés hasta la respectiva Fecha de
Vencimiento o hasta su Fecha de Redencion
Anticipada.

Las amortizaciones a capital de todas las Series de
Valores Corporativos que apliquen serdn efectuadas
en las Fechas de Pago de Interés durante el periodo
de vigencia de la Serie correspondiente. En caso de
que la Fecha de Pago de Interés no sea un Dia Habil,
entonces el pago se hard el primer Dia Habil
siguiente.

La forma de pago del capital de los Valores
Corporativos y el cronograma de amortizacion
correspondiente, de ser aplicable, serd notificado
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a Latinex y a Latinclear, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, a més tardar
cinco (5) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta
de la Serie de los Valores Corporativos respectiva.
Redencion Anticipada: Serie A de Bonos Garantizados:

La Serie A de Bonos Garantizados podrd ser
redimida anticipadamente, en forma parcial o total,
a opcidn del Emisor, a partir de la fecha de Emision,
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sujeto al pago de una Prima de Redencién aplicable
de la siguiente manera:

afio 1: 103%
afio 2: 102%
afio 3 en adelante; 100%.

El Emisor podra redimir anticipadamente, en forma
parcial o total, la Serie A sin el pago de la Prima de
Redencion en los siguientes casos:

@ si el Emisor realiza aportes o sus
accionistas o empresas relacionadas
realizan préstamos al Emisor para la
redencién de dicha Serie A de Bonos
Garantizados; y

(i)  siel Emisor emite otra Serie de Valores
Corporativos bajo el presente Programa
en reemplazo de la Serie A de Bonos
Garantizados a ser redimida.

El Emisor debera redimir anticipadamente de
manera obligatoria en forma parcial o total, la Serie
A de Bonos Garantizados en los siguientes casos, ¥
dicha redencion obligatoria no conllevara el pago
de la Prima de Redencién:

(1) cuando, de darse la venta de los Bienes
Inmuebles dados en garantia, el Emisor
transficra al Fiduciario menos del 80%
del valor de venta rapida/valor de
liquidacién ordenada; o

(ii) cuando el Emisor reciba fondos en
concepto de indemnizaciones de las
polizas de seguro relacionados con los
Bienes Inmuebles dados en garantia.

Otras Series de Valores Corporativos:

Para las otras Series de Valores Corporativos, éstos
podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcion
del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor y en base a los términos y condiciones de
cada Serie de Valores Corporativos dispuestos al
momento de su oferta.

Cualquier redencién, total o parcial, deberd

realizarse en una Fecha de Pago de Interés.
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Las redenciones anticipadas de los Valores
Corporativos no estaran sujetas al pago de primas o
penalidades al Tenedor de los Valores Corporativos
de los que se trate.

Las redenciones parciales se haran prorrata entre
los Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos emitidos y en circulacion de la Serie
respectiva a redimir. El importe de redencioén
parcial no podra ser menor de US$100,000.00, a
menos que el saldo insoluto a capital de la Serie de
Valores Corporativos a redimir sea menor a dicho
monto.

No se podran realizar redenciones anticipadas de
Bonos Subordinados Acumulativos mientras
existan Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion.

El Emisor notificard la redencion anticipada por
escrito a los Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos de que se trate, a la Superintendencia
de Mercado de Valores, Latinex, Latinclear y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia con no
menos de treinta (30) dias calendarios de
anticipacién a la Fecha de Redencién Anticipada
correspondiente, mediante un hecho de
importancia publicado a través del Sistema
Electrénico para la Remision de Informacion
(SERI), de acuerdo con la forma descrita en la
Seccién (IID(A)(38)(Notificaciones) de este
Prospecto.

Tasa de interés:

Para 1a Serie A de los Bonos Garantizados, 1a Serie
B de los Bonos Subordinados Acumulativos y para
cada una de las otras Series de Valores
Corporativos, la tasa de interés podrd ser fija o
variable, a opcién del Emisor. En caso de ser tasa
fija, los Valores Corporativos devengaran una tasa
fija de interés anual que serd determinada por el
Emisor segin sus necesidades y la demanda del
mercado.

En el caso de ser tasa variable, el Emisor
determinara la misma segin sus necesidades y la
demanda del mercado, y esta serd equivalente a la
Tasa de Referencia SOFR (Secured Overnight
Financing Rate) que significa la tasa de

H\.R
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financiacién garantizada a un dia (en inglés
“overnight”) publicada por el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, o su sucesor, mas un
margen aplicable a ser establecido por el Emisor.
La tasa variable podrd estar sujeta, a opcién del
Emisor, a un rango de tasas minima y méxima para
cada una de las respectivas otras Series de Valores
Corporativos. La tasa variable serd revisada y
determinada en funcién de la periodicidad del pago
de intereses, y notificada a la Superintendencia del
Mercade de Valores, Latinclear, Latinex, al Agente
de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores
Registrados, mediante un hecho de importancia
publicado a través del Sistema Electronico para la
Remision de Informacién (SERI), por lo menos
dos (2) dias antes del inicio de cada Periodo de
Interés, tal como se describe en la Seccion
(IIT)(A)(23) de este Prospecto Informativo.

En caso de que ocurra alguno de los Eventos de
Suspension de la Tasa de Referencia, se aplicard
una Tasa de Referencia Alterna, de conformidad
con lo establecido en la Seccién (IID(A)(23).

La tasa de interés de los Valores Corporativos serd
notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo,
a mas tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta respectiva.

Base de calculo:

365/360

Fecha de pago de intereses:

Bonos Garantizados:

Los intereses de los Bonos Garantizados serdn
pagados trimestralmente los dfas 1 de marzo, 1 de
junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre de cada
afio, y de no ser éste un Dia Habil, el primer Dia
Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o
Fecha de Redencion Anticipada.

Bonos Subordinados Acumulativos:

Los intereses de los Bonos Subordinados
Acumulativos seran pagados mensualmente, los
dias 1 de cada mes, y de no ser éste un Dia Habil,
el primer Dia Hébil siguiente, hasta su Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencidén Anticipada,
una vez se hayan retenido los intereses

e
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correspondientes a los Bonos Garantizados que se
encuentren emitidos y en circulacion.

VCNs:

Los intereses de los VCNs serdn pagados
trimestralmente, los dias 1 de marzo, 1 de junio, 1
de septiembre y 1 de diciembre de cada afio, y de
no ser éste un Dia Habil, el primer Dia Habil
siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha
de Redencion Anticipada.

Suspension del pago de intereses de Bomnos | El Emisor tendrd derecho a suspender el pago de
Subordinados Acumulativos intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos
por uno o més periodos de interés si: (a) El Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que dicho
pago de intereses lo hard incumplir con las
Obligaciones de Hacer detalladas en la Seccién
(IIT)(A)(35) del presente Prospecto Informativo; o
(b) ocurre un Evento de Incumplimiento.

En este caso, los Bonos Subordinados
Acumulativos generaran intereses durante el
periodo de suspensién determinado por el Emisor,
pero éstos no seran pagados en dicho periodo, sino
que se acumularin al signiente Periodo de Interés.

La suspension no constituirdA un Evento de
Incumplimiento de los Bonos Subordinados
Acumulativos.

La suspensién podrd bacerse para periodos de
interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara
aviso a la Superintendencia de Mercado de Valores,
a Latinex, a Latinclear, al Agente de Pago, Registro
y Transferencia y a los Tenedores Registrados
previo a la Fecha de Pago de Interés mediante aviso
de conformidad con lo indicado en la Seccién
(IIN(A)(38) de este Prospecto.

Subordinacién de los Bonos Subordinados | En caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucion
Acumulativos y existencia de acreencias con | del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del
preferencia: capital y de los intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Subordinados
Acumulativos estara subordinado al previo pago de
las demas acreencias no subordinadas del Emisor
(las cuales incluyen, pero no se limitan, a los

P
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intereses causados y no pagados correspondientes a
los Bonos Garantizados y los VCNs). En
consecuencia, en caso de liquidacion y/o disolucién
o quiebra del Emisor, los créditos no subordinados
del Emisor tendrén preferencia de pago sobre los
créditos derivados de los Bonos Subordinados
Acumulativos y estos a su vez tendran preferencia
sobre las sumas que deban recibir los accionistas
del Emisor con motivo de la liquidacién o
disolucion de éste.

Prelacion:

El pago de capital e intereses de los Bonos
Garantizados y de los VCNs tiene preferencia sobre
el pago de capital e intereses de los Bonos
Subordinados Acumulativos.

El pago de capital e intereses de los Bonos
Garantizados y de los VCNs no tiene preferencia
sobre las demds acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en
este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de
quiebra.

Uso de los Fondos:

De los fondos netos de la venta de los Valores
Corporativos, US$79,590,000.00 seran utilizados
por el Emisor para otorgar préstamos a las Empresas
Relacionadas al Emisor para inversion en terrenos,
mobiliario y/o equipos, capital de trabajo
relacionados al giro del negocio de dichas Empresas
Relacionadas al Emisor, y/o cancelar obligaciones
financieras que hayan financiado la inversion en
terrenos, mobiliario y/o equipos, capital de trabajo
relacionados al giro del negocio inmobiliario de
dichas Empresas Relacionadas al Emisor, de
conformidad con lo establecido en la Seccién III(E).

En orden de prioridad, el Emisor proyecta que
utilizara los fondos netos de la venta de los Valores
Corporativos segiin se indica a continuacion:

Serie A de Bonos Garantizados:

Los fondos netos de la venta de la Serie A de Bonos
Garantizados  correspondientes a  Dieciocho
Millones Setecientos Treinta v Tres Mil Ddlares,
(US$18,733,000.00) seran utilizados por el Emisor
de la siguiente manera:

et
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1. Dieciocho Millones Trescientos Treinta y
Cinco Mil Dolares (US$18,335,000.00)
seran utilizados para otorgar préstamos a las
Empresas relacionadas al Emisor para
cancelar facilidades de crédito utilizadas por
éstas para financiar la adquisicion de
inmuebles. A la fecha de este Prospecto, se
presenta un detalle de los saldos de dichas
facilidades de crédito que mantienen las
Empresas Relacionadas al Emisor:

Deudor Saldo Acreedor

Banco Aliado,
Corporacion Antrime, 8.A. 3,846,543 S.A.

Banco Aliado,
Akron Internacional, S.A. 5492418 S.A.

Banco Aliado,
Habima, S.A. 3,510,330 SA.

Banco Aliado,
Albarabi, S.A. 3,463,275 S.A
Sonoma International, Banco Aliado,
S.A, 2,022,434 S.A.
Total 18,335,000

2. Trescientos Noventa y Ocho Mil Délares
(US$398,000.00) seran utilizados para
sufragar parcialmente los gastos de la
Emision.

Bonos Subordinados Acumulativos:

Los fondos netos de la venta de la Serie B de Bonos
Subordinados Acumulativos correspondientes a
Seis Millones Doscientos Veinticinco Mil Délares
(US$6,225,000.00) seran utilizados por el Emisor
para
1. Inversiones en capital de frabajo para
fomentar el crecimiento de las empresas que
junto con el Emisor forman parte de un
mismo grupo econdomico.
2. Otorgar facilidades crediticias a empresas
que junto con el Emisor forman parte del
mismo grupo econdmico.

Corresponderd a la administracion del Emisor
decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la
colocacién de las otras Series de Valores, en

PR
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atencidon a las condiciones de negocios y
necesidades financieras de las Empresas
Relacionadas al Emisor, asi como también en
consideracidn a los cambios que pudieran darse en
relacion con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

El uso de los fondos de las otras Series de Valores
Corporativos serd notificado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y
Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, a més tardar cinco (5) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

Fuente de repago:

El repago de capital e intereses de los Valores
Corporativos provendra de los flujos generados por
los contratos de arrendamiento suscritos por
Empresas Relacionadas al Emisor, en calidad de
arrendatarios, con terceras personas, asi como de la
venta de los Bienes Inmuebles dados en garantia.
Los flujos de los contratos de arrendamiento antes
mencionados, asi como aquellos provenientes de la
venta de los Bienes Inmuebles, seran
fideicomitidos a un Fideicomiso de garantia y
administracion. El Fiduciario los administrara para
el repago de los Valores Corporativos
(arantizados.

Garantias:

El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de
los Bonos Garantizados y de los VCNs,
correspondientes a los Valores Corporativos
Garantizados, mediante la constitucién de un
Fideicomiso de garantia y administracién. Los
bienes del fideicomiso seran todos aquellos bienes
descritos en la Seccién (II)(G) del presente
Prospecto Informativo.

Factores de Riesgo de la Oferta

Riesgo Ausencia Temporal Garantia para los
Valores Corporativos Garantizados

Los Valores Corporativos Garantizados a la fecha
de autorizacion del registro y de este Prospecto
Informativo, de manera temporal y hasta tanto el
Fideicomiso no se encuentre constituido y los
Bienes Inmuebles no hayan sido hipotecados a favor
del mismo, no cuentan con garantia real para el pago
de capital e intereses. El Emisor contard con un
plazo de hasta ciento veinte dias (120) dias
calendarios, contados desde el momento en que se
encuentre formalmente registrada la Emision para
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formalizar el Fideicomiso y realizar el traspaso a
favor de este de los Bienes Fideicomitidos,
incluyendo la constituciéon de los derechos de
hipoteca sobre los Bienes Inmuebles. De no llegarse
a formalizar el Fideicomiso y los Bienes
Fideicomitidos del mismo, los Valores Corporativos
Garantizados de esta Emision no contardn con
garantias para el pago de sus intereses y capital, lo
cual constifuye un Evento de Incumplimiento que
puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la
Emisién.

Riesgo de Imposibilidad de¢ Declarar de Plazo
Vencido los Bonos Subordinados Acumulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su
obligacion de pagar intereses y/o el capital de
cualquier Serie de los Bonos Subordinados
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral
(1) de los Eventos de Incumplimiento o que el
Emisor incumpliese por mas de diez (10) Dias
Hébiles de cualquiera de las Obligaciones del Emisor
descritas en la Seccion (III)(A)(35) del presente
Prospecto, y este incumplimiento continuase y no
hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura,
los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos podrin presentar las
acciones legales que estimen convenientes para
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de
las obligaciones del Emisor bajo los Bonos
Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de
que los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos no tendran derecho a
solicitar o iniciar un proceso de quiebra, liquidacion
forzosa u otro similar del Emisor, ni a declarar los
Bonos Subordinados Acumulativos de plazo
vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento
de ninglin pago con respecto a los Bonos
Subordinados Acumulativos. Esto asi toda vez que
la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de
Incumplimiento bajo la presente Emision no le dard
a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos el derecho a declarar la
Emision de plazo vencido. Esta limitacién aplica
independientemente de que existan o no Valores
Corporativos  Garantizados emitidos y en

circulacion.
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RIESGO DE USQO DE FONDOS DE LA SERIE A DE
LOS BONOS GARANTIZADOS PARA
PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A
ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES
DEL,_ EMISOR, INCLUYENDO SUS PARTES
RELACTONADAS.

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA
DE LA SERIE A DE LOS BONOS
GARANTIZADOS SERAN UTILIZADOS PARA
OTROGAR UN PRESTAMO A UNA EMPRESA
RELACIONDAS DEL EMISOR.

Riesgo de falta de prelacion de los Valores
Corporatives Garantizados sobre el resto de las
deudas comunes del Emisor

El pago de capital e intereses de los Valores
Corporativos Garantizados no tiene preferencia
sobre las demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en
este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de
quiebra. En el caso de que el Emisor se viera en la
necesidad de obtener financiamiento distinto de la
presente Emision, los Valores Corporativos
Garantizados no tendran prelacién sobre las deudas
que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del
negocio.

Riesgo de Subordinacion de los Bonos
Subordinados Acumulativos y existencia de
acreencias con preferencia

El pago de capital e intereses de los Valores
Corporativos Garantizados tiene preferencia sobre
el pago de capital e intereses de los Bonos
Subordinados Acumulativos.

En caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucion
del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del
capital y de los intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Subordinados
Acumulativos estara subordinado al previo pago de
las demdas acreencias no subordinadas del Emisor
(las cuales incluyen, pero no se limitan, a los
intereses causados y no pagados correspondientes a
los Valores Corporativos Garantizados). En
consecuencia, en caso de liquidacion y/o disolucién
o quiebra del Emisor, los créditos no subordinados
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del Emisor tendran preferencia de pago sobre los
créditos derivados de los Bonos Subordinados
Acumulativos y éstos a su vez tendran preferencia
sobre las sumas que deban recibir los accionistas del
Emisor con motivo de la liquidacién o disolucién de
este,

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la
Totalidad de los Valores Corporativos

La actividad principal del Emisor es brindar
financiamiento a las Empresas Relacionadas al
Emisor y servicios asociados a la administracion de
dichos financiamientos. El giro ordinario de negocio
de las Empresas Relacionadas al Emisor es la
construccion, desarrollo y adquisicion de inmuebles
para alquiler a terceros. Por lo tanto, la principal
fuente de ingresos del Emisor proviene de los
honorarios por la prestacion de servicios de
administracién de los financiamientos otorgados a
dichas Empresas Relacionadas.

Por otro lado, Ia fuente principal de repago de los
Valores Corporativos son los flujos provenientes de
los canones de arrendamiento que son cobrados por
las Empresas Relacionadas al Emisor en su calidad
de arrendadores a terceros, los cuales seran cedidos
de manera suspensiva al Fiduciario como un aporte
a los Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso. Por
consiguiente, el repago del capital e intereses de los
Valores Corporativos se encuentra estrechamente
relacionado a que los arrendatarios de los inmuebles
de las Empresas Relacionadas al Emisor realicen el
pago del canon de arrendamiento de forma oportuna
y de acuerdo con los términos y condiciones
acordados en los respectivos Contratos de Alquiler.
Es decir, el repago de los Valores Corporativos
dependerd de la administracion eficiente de las
cuentas por cobrar de las Empresas Relacionadas al
Emisor y de los canales de flujo de efectivo que
financian sus operaciones. Una baja en estos
ingresos, pudieran afectar directamente el repago de
los Valores Corporativos.

Riesgo de no perfeccionamiento de Garantias de

los Valores Corporatives Garantizados
o
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Algunos de los Bienes Inmuebles que se hipotecaran
al Fideicomiso en garantia de los Valores
Garantizados mantienen gravamenes hipotecarios a
favor de terceros. La hipoteca de los Bienes
Inmuebles a favor del Fiduciario para beneficio del
Fideicomiso debera quedar debidamente inscrita en
el Registro Piablico de Panaméa en un periodo no
mayor de ciento veinte (120) dias calendario desde
la fecha en que se encuentre formalmente registrada
la Emisién. Si las garantias no se perfeccionan, los
Valores Corporativos Garantizados no contaran con
garantias reales.

Riesgo por Ausencia de Garantias en el Caso de
los Bonos Subordinados Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de
los Bonos Subordinados Acumulativos no cuenta
con garantias ni reales ni personales. Por tanto, en
caso de que el Emisor incumpliese con su obligacién
de pagar intereses y/o el capital de cualquier Serie de
Bonos Subordinados Acumulativos conforme lo
dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de
Incumplimiento ¢ que el Emisor incumpliese por
mas de diez (10) Dias Habiles de cualquiera de las
Obligaciones del Emisor descritas en la Seccién
(IIM{A)(35) del presente Prospecto, y este
incumplimiento continuase y no hubiese sido
subsanado durante el Periodo de Cura, los
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
Acumulativos podran presentar las acciones legales
que estimen convenientes para hacer valer sus
derechos y exigir el cumplimiento de Ias
obligaciones del Emisor bajo los Bonos
Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de
que nada en el presente prospecto le da derecho a los
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
Acumulativos a propiciar la venta forzosa de un bien
del Emisor para su realizacion y pago de las
obligaciones de pago relacionadas con los Bonos
Subordinados Acumulativos. Esta limitacion aplica
independientemente de que existan o no Valores
Corporativos  Garantizados emitidos y en
circulacion.

Riesgo por Ausencia de Pélizas de Seguros

AR
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Los Bienes Inmuebles que se hipotecaran al
Fideicomiso en garantia de los Valores Corporativos
Garantizados constituyen parte del giro normal de
negocios de las Empresas Relacionadas al Emisor y
por consiguiente estin expuestos a facil deterioro,
pueden sufrir situaciones de corto circuito,
incendios, entre otras, lo cual incidiria en perjuicio
de los beneficiarios del Fideicomiso, en el caso que
dichas Empresas Relacionadas al Emisor no
mantengan los Bienes Inmuebles asegurados con las
correspondientes polizas de seguros.

Riesgo de Garantias Insuficientes de los Valores
Corporativos Garantizados

El valor de venta rapida o valor de liquidacién
ordenada que muestre el avalio de los Bienes
Inmuebles hipotecados al Fideicomiso como
garantia de los Valores Corporativos Garantizados
deber4 tener una relacion igual o mayor a uno punto
treinta {1.30) veces el saldo insoluto a capital de los
Valores Corporativos Garantizados emitidos y en
circulacién. Sin embargo, una disminucion en dicho
valor de los Bienes Inmuebles requeriria que el
Emisor cause que se otorguen inmuebles adicionales
en garantia, de lo contrario, el Emisor estaria en
incumplimiento de sus obligaciones lo que podria
causar e} vencimiento anticipado de los Valores
Corporativos Garantizados.

Riesgo Relacionado al Deterioro de Ja Garantia
Las Empresas Relacionadas al Emisor han
arrendado a terceros los Bienes Inmuebles que se
otorgarin en garantia de los Valores Corporativos
Garantizados. Por lo tanto, dichos Bienes Inmuebles
estan expuestos a deterioro. Dicho deterioro podria
ocasionar disminucion en su valor de venta rapida o
valor de liquidacién ordenada y por consigniente su
valor de realizacion sera inferior al monto de las
obligaciones de pago relacionadas con los Valores
Corporativos Garantizados.

Riesgo de Suspensién de Intereses de los Bonos
Subordinados Acumulativos

Fl Emisor tendrd derecho a suspender el pago de
intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos,
uno o mis periodos de interés si: (a) El Emisor
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determina que estd en incumplimiento, o que dicho
pago de intereses lo hard incumplir con las
obligaciones de hacer detalladas en la Seccion
(IIN(A)(35) del presente Prospecto Informativo; o
{(b) ocurre un Evento de Incumplimiento.

En este caso, los Bonos Subordinados Acumulativos
generaran intereses durante el periodo de suspension
determinado por el Emisor, pero éstos no seran
pagados en dicho periodo, sino que se acumularan
al siguiente Periodo de Interes.

La suspensién no constituirA un Evento de
Incumplimiento de los Bonos Subordinados
Acumulatives. La suspension podra hacerse para
periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho dard
aviso a [a Superintendencia de Mercado de Valores,
a Latinex, a Latinclear, al Agente de Pago, Regisfro
y Transferencia y a los Tenedores previo a la Fecha
de Pago de Interés de conformidad con lo
establecido en la Seccién (IID(A)(38) de este
Prospecto.

Riesgo de Uso de Fondos y Periodo de Vigencia
del Programa

El producto neto de la venta de los Valores
Corporativos por US$79,590,000.00 sera utilizado
principalmente para financiar a las Empresas
Relacionadas al Emisor para la adquisicién de
bienes inmuebles o para la habilitacion o
mantenimiento de bienes inmuebles ya adquiridos
por dichas empresas, asi como para sufragar otros
usos operativos y de capital de trabajo de dichas
empresas, No obstante, por tratarse de un programa
rotativo que tendr4 un plazo de vigencia de diez (10)
afios, correspondera a la administracion del Emisor
decidir sobre el uso de fondos a través de la vigencia
del Programa y sus Series, en atencién a las
necesidades  financieras de las Empresas
Relacionadas al Emisor, asi como también en
consideracién a los cambios que pudieran darse en
relacién con las condiciones financieras de los

mercados de capitales.
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Riesgo de Reduccién del Precio de los Valores
Corporativos

Los Valores Corporativos pueden suffir una
reduccion en su precio en el mercado, debido entre
otras cosas, a un posible aumento de las tasas de
interés del mercado.

Riesgo de Redencion Anticipada de los Valores
Corporativos

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccion
(IIM(A)(22) del presente Prospecto, los Valores
Corporativos podrén ser redimidos total o
parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de su
fecha de emision, antes de su Fecha de Vencimiento
en cualquier Fecha de Pago de Interés. El importe de
las redenciones parciales no podrd ser menor a
US$100,000.00, y se hardn promata entre los
Valores Corporativos emitidos y en circulacién.
Frente a condiciones de baja en las tasas de interés
en el mercado, el Emisor podria refinanciarse
redimiendo los Valores Corporativos, y en
ocastones sin que los Tenedores Registrados reciban
compensacién alguna por la oportunidad que
pierden de seguir recibiendo una tasa superior y sin
penalidades para el Emisor. Ademads, por razon de
las condiciones prevalecientes en el mercado, se
llegasen a transar por encima de su valor nominal,
los Tenedores Registrados podrian sufrir un
menoscabo del valor de su inversién si en ese
momento el Emisor decidiese ejercer la opcion de
redencion.

Riesgos de Meodificaciones y Cambios

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccion IX del
presente Prospecto Informativo, el Emisor se
reserva el derecho de efectuar enmiendas al
Prospecto y demés documentos que respaldan la
oferta publica de los Valores Corporativos con el
exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o
para cotregir errores evidentes o inconsistencias en
la documentacién. Cuando tales enmiendas no
impliquen modificaciones a los témminos ¥y
condiciones de los Valores Corporativos y
documentos relacionados con esta oferta, no se
requerira el consentimiento previo o posterior de los
Tenedores. Tales enmiendas se notificardn a la
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Superintendencia del Mercado de Valores mediante
suplementos enviados dentro de los dos (2) Dias
Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor
podra modificar los términos y condiciones de
cualesquiera de las Series de los Valores
Corporativos de la presente emisién, en cualquier
momento, con el voto favorable de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de las Series de los Valores
Corporativos que correspondan.

Riesgo por Restricciones Financieras

Los términos y condiciones de los Valores
Corporativos Garantizados contienen acuerdos y
restricciones financieras que podrian limitar la
flexibilidad financiera y operacional del Emisory de
las Empresas Relacionadas al Emisor. En la seccién
de Obligaciones del Emisor, Seccion (III)(A)(35)
del presente Prospecto Informativo, se desarrollan
las siguientes restricciones financieras:

-~ Mantener una relacion minima de
cobertura del valor de venta rapida de los
Bienes Inmuebles de 1.30x sobre el
saldo insoluto a capital de los Valores
Corporativos Garantizados emitidos y en
circulacién.

- Mantener en todo momento una
cobertura de flujos de cénones de
arrendamiento al Servicio de Deuda
igual o mayor a 1.15x.

Riesgo de Ausencia de un Fondo de
Amortizacion

El repago de capital e intereses de los Valores
Corporativos provendra de los flujos generados por
los Contratos de Arrendamiento suscritos entre las
Empresas Relacionadas al Emisor y terceros.
Dichos flujos seran aportados al Fideicomiso por las
Empresas Relacionadas al Emisor y administrados
por el Fiduciario. Sin embargo, no existird un fondo
de amortizacién. A la fecha del presente Prospecto
Informativo, el Emisor no ha tomado una decision
precisa en cuanto uso que se proyecta dar al monto
remanente de los fondos netos de la venta de las
Series subsiguientes de Valores Corporativos, ni su
orden de prioridad. Por tanto, a la fecha del presente

/\AR
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Prospecto, no es posible determinar la forma de
pago de capital de las Series subsiguientes de
Valores Corporativos.

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Valores
Corporativos por Eventos de Incumplimiento
Esta Emisién incluye ciertos Eventos de
Incumplimiento descritos en la Seccion (IIL)(A)36)
del presente Prospecto Informativo que en caso de
que se suscite alguno de ellos de forma individual o
en conjunto, puede dar lugar a que se declare de
plazo vencido los Valores Corporativos de esta
Emisién, entre otros, el incumplimiento por parte
del Emisor y de cualesquiera de las Obligaciones de
Hacer y No Hacer, y demés obligaciones del Emisor
descritas en este Prospecto Informativo y en los
suplementos de emision de los Valores
Corporativos, las cuales podrian causar el
vencimiento anticipado de éstos. La Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados podran declarar de plazo vencido las
obligaciones de pago derivadas de los Valores
Corporativos. Este derecho est4 sujeto a que ocurran
uno o més de los Eventos de Incumplimiento que se
establecen en este Prospecto.

Riesgo de Partes Relacionadas de 1a Emisién
Banco Aliado, S.A., quien actia como Suscriptor de
la Serie A de Bonos Garantizados, es el Fiduciario
del Fideicomiso, el Agente Estructurador y Agente
de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.
Banco Aliado, S.A., es 100% propiedad de Grupo
Aliado, S.A., entidad que a su vez posee también el
69% de Geneva Asset Management, S.A., puesto de
bolsa autorizado para la colocacion de los Valores
Corporativos.

Riesgo de Indemnizacion al Fiduciario

El Emisor indemnizari al Fiduciario y a sus
respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a
sus respectivos accionistas, directores, empleados y
agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida,
dafio, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o
administrativa, y reembolsara todos los gastos
incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos
de abogados, en relacion con el Fideicomiso o que
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surjan del mismo o del gjercicio o cumplimiento por
parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones
en virtud del Contrato de Fideicomiso, salvo por
aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios,
perjuicios y responsabilidades que resulten de la
culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso
de que el Emisor no indemnice al Fiduciario, los
Tenedores Registrados indemnizarin
mancomunadamente al Fiduciario y a sus afiliadas
y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual
que a sus respectivos accionistas, directores,
empleados y agentes, contra todo reclamo,
demanda,  pérdida, dafio, peguicic o
responsabilidad, civil, penal o administrativa, y
reembolsaran todos los gastos incurridos por éstos,
incluyendo honorarios y gastos de abogados, en
relacion con el Fideicomiso o que surjan del mismo
o del ejercicio o cumplimiento por parte del
Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud
del Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos
reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y
responsabilidades que resulten de la culpa grave,
dolo, o fraude o negligencia de dicha persona. En
caso de que el Emisor no pague al Fiduciario todos
los honorarios y gastos e indemnizaciones a los que
sc refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier
otra suma que el Emisor deba pagar al Fiduciario en
virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
podra, sin tener que dar notificacion de ello al
Emisor ni a los Tenedores Registrados, pagarse o
descontarse  los mismos del Patrimonio
Fideicomitido en cualquier momento vy,
posteriormente, notificara al Emisor los Bienes
Fideicomitidos asi pagados o descontados.

Riesgo de Ausencia de Fiduciario Sustituto

A la fecha de la solicitud de registro no se ha
designado un Fiduciario Sustituto en un evento de
renuncia del Fiduciario titular.

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado
Secundario

Debido a la inexistencia de un mercado de valores
secundario liquido en la Republica de Panama4, los
inversionistas que adquieran los  Valores
Corporativos detallados en el presente Prospecto

b



27

Informativo pudieran verse afectados en caso de que
necesiten vender los mismos antes de su Fecha de
Vencimiento.

Riesgo por Tratamiento Fiscal por Intereses
Devengados o Ganancia de Capital de los Valores
Corporativoes

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el
tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Valores Corporativos y las
ganancias de capital provenientes de la enajenacion
de éstos, ya que Ia eliminacién o modificacion de
normas fiscales compete a las autoridades nacionales.
Cada Tenedor Regisirado de un Valor debera,
independientemente, cerciorarse de las
consecuencias fiscales de su inversion en los Valores
Corporativos antes de invertir en los mismos.

Riesgo de No Renovacion de Contratos

Si los Contratos de Arrendamiento de las Empresas
Relacionada al Emisor no son renovados o
reemplazados en su respectivo vencimiento en
términos y condiciones similares a los actuales, se
podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los
intereses y capital de los Valores Corporativos.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa

Geneva Asset Management, S.A.

Estructurador

Banco Aliado, S.A.

Agente de Pago, Registro y Transferencia

Banco Aliado, S.A.

Fiduciario

Banco Aliado, S.A.

Asesor Legal Alfaro, Ferrer & Ramirez

Central de Custodia Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear)

Listado Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Registro Superintendencia del Mercado de Valores:

Resolucion No. SMV-54-23 de 15 de febrero de
2023

Tratamiento fiscal

Los titulares de los Valores Corporativos gozaran
de ciertos beneficios fiscales seglin los siguientes
decretos y leyes vigentes:

Impuesto sobre la Renta con respecto a
Ganancias de Capital provenientes de Ia
enajenacion de los Valores Corporativos:

De conformidad con lo establecido en el Articulo
334 del Texto Unico ordenado por la Asamblea
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Nacional, que comprende el Decreto Ley No. 1 de
8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias y el
Titulo II de la Ley 67 del 2011, para los efectos del
impuesto sobre la renta y del impuesto
compiementario, no se considerardn gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas provenientes
de la enajenacion de valores registrados ante la
Superintendencia del Mercado de Valores que se dé
a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

Los Valores Corporativos se encuentran
registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores y, en consecuencia, las ganancias de capital
que se obtengan mediante la enajenacion de los
mismos a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, estarAn exentas del pago del
impuesto sobre la renta.

No obstante, lo anterior, de conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19
de junio de 2006, en los casos de ganancias
obtenidas por la enajenacion de valores emitidos
por personas juridicas, y registrados ante la
Superintendencia del Mercado de Valores, en
donde dicha enajenacidén no se realice a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un fratamiento de
ganancias de capital y en consecuencia calculara el
impuesto sobre la renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital. El comprador tendra
la obligacion de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacién, en concepto de adelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de
capital. El comprador tendrd la obligacion de
remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez
(10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la
obligacién de pagar. El contribuyente podra optar
por considerar el monto retenido por el comprador
como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar
en concepto de ganancia de capital. Cuando el
adelanto del Impuesto retemido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por
ciento {(10%) sobre la ganancia de capital obtenida
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en la enajenacion, el contribuyente podra presentar
una declaracién jurada especial acreditando la
retencion efectuada y reclamar el excedente que
pueda resultar a su favor como crédito fiscal. El
monto de las ganancias obtenidas en la enajenacién
de los valores no sera acumulable a los ingresos
gravables del confribuyente.

En caso de que un Tenedor Registrado adquiera los
Valores fuera de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, al momento de solicitar al
Agente de Pago, Registro y Transferencia y al
Emisor el registro de la transferencia de los Valores
Corporativos a su nombre, el Tenedor Registrado
deberd mostrar evidencia al Agente de Pago,
Registro y Transferencia y al Emisor del pago del
impuesto de ganancia de capital, o de cualquier otro
impuesto, que, a la sazon, esté vigente, para este
tipo de operaciones.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses
generados por los Valores Corporativos:

De conformidad con lo establecido en el Articulo
335 del Texto Unico ordenado por la Asamblea
Nacional, que comprende el Decreto Ley No. 1 de
8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias y el
Titulo II de 1a Ley 67 del 2011, para los efectos del
impuesto sobre la renta y del impuesto
complementario, estarin exentos del impuesio
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que,
ademas, sean colocados a través de una bolsa de
valores o de otro mercado organizado. En caso de
que los valores registrados en la SMV no sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos
valores causarin impuesto sobre la renta a base de
una tasa nica de 5% que debera ser retenido en la
fuente, por la persona que pague o acredite tales
intereses.

Esta seccion es meramente informativa y no
constituye una declaracién o garantia del Emisor
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sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de
Economia y Finanzas de la Republica de Panama
dard a la inversion en los Valores Corporativos.
Cada Tenedor Registrado de un Valor Corporativo
deberd cerciorarse independientemente  del
tratamiento fiscal de su inversion en los Valores
Corporativos antes de invertir en los mismos.

Modificaciones y cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar
enmiendas al Prospecto y demés documentos que
respaldan la oferta puablica de los Valores
Corporativos con el exclusivo propdsito de
remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién.
Cuando tales enmiendas no  impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de los
Valores Corporativos y documentos relacionados
con esta oferta, no se requerira el consentimiento
previo o posterior de los Tenedores Registrados.
Tales enmiendas se  notificaran a la
Superintendencia del Mercado de Valores
mediante suplementos enviados dentro de los dos
(2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd
modificar los términos y condiciones de
cualesquiera de las Series de la presente emision,
en cualquier momento, con el voto favorable de la
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie
respectiva. Silas modificaciones afectaran a mas de
una Serie, se deberé obtener el voto favorable de la
Mayorfa de los Tenedores Registrados de todas las
Series afectadas que se encuentren emitidas y en
circulacién. Cualquier meodificacion relacionada
con las garantias de los Valores Corporativos
Garantizados deberan ser aprobadas por el voto
favorable de la Stuper Mayoria de los Tenedores
Registrados de todas las Series de Valores
Corporativos Garantizados que se encuentren
emitidas y en circulacion.

Toda meodificacion o reforma a los términos y
condiciones de cualesquiera de las Series de la
presente Emision debera cumplir con el Acuerdo
No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la
Superintendencia del Mercado de Valores adopta el
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Procedimiento para la Presentacién de Solicitudes
de Registro de Modificaciones a Términos y
Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacién que ampare cualquier
reforma, correccién o enmienda de los términos de
los Valores Corporativos sera suministrada por El
Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores, quien la mantendrad en sus archivos a la
disposicién de los interesados.
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II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Las personas interesadas
en comprar los Valores Corporativos deben cerciorarse de que entienden los riesgos que se describen en
esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores,
dignatarios, ejecutivos, empleados y asesores y demas personas relacionadas, han sido identificados como
aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de repago de los Valores.

La informaci6n proporcionada a continuacidn, en ningin caso sustituye las consultas y asesorias que el
interesado debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera
otros que estime necesario consultar a los efectos de tomar su decision en relacién con la posible inversion
en los Valores Corporativos.

A. DE LA OFERTA

Riesgo Ausencia Temporal Garantia para los Valores Corporativos Garantizados

Los Valores Corporativos Garantizados a la fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto
Informativo, de manera temporal y hasta tanto el Fideicomiso no se encuentre constituido y los Bienes
Inmuebles no hayan sido hipotecados a favor del mismo, no cuentan con garantia real para el pago de
capital e intereses. El Emisor contaréd con un plazo de hasta ciento veinte dias (120) dias calendarios,
contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisién para formalizar el
Fideicomiso y realizar el traspaso a favor de este de los Bienes Fideicomitidos, incluyendo la constitucién
de los derechos de hipoteca sobre los Bienes Inmuebles. De no llegarse a formalizar el Fideicomiso y los
Bienes Fideicomitidos del mismo, los Valores Corporativos Garantizados de esta Emision no contaran
con garantias para el pago de sus intereses y capital, lo cual constituye un Evento de Incumplimiento que
puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emisién.

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bones Subordinados Acumulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacién de pagar intereses y/o el capital de cualquier Serie
de los Bonos Subordinados Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de
Incumplimiento o que el Emisor incumpliese por més de diez (10) Dias Hébiles de cualquiera de las
Obligaciones del Emisor descritas en la Seccién (I)(A)(35) del presente Prospecto, y este incumplimiento
continuase y no hubiese sido subsanado durante el Perfodo de Cura, los Tenedores Registrados de los
Bonos Subordinados Acumulativos podréin presentar las acciones legales que estimen convenientes para
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos
Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de que nada le da derecho a los Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados Acumulativos a solicitar o iniciar un proceso de quiebra, liquidacién forzosa
u ofro similar del Emisor, ni a declarar los Bonos Subordinados Acumulativos de plazo vencido ni a
solicitar que se acelere el vencimiento de ningin pago con respecto a los Bonos Subordinados
Acumulativos. Esto asi toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo
la presente Emision no le dar4 a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos el
derecho a declarar la Emision de plazo vencido. Esta limitacién aplica independientemente de que existan
0 no Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién.
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RIESGO DE USO DE FONDOS DE LA SERIE A DE LOS BONOS GARANTIZADOS PARA
PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES DEL
EMISOR, INCLUYENDO SUS PARTES RELACIONADAS

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA DE LA SERIE A DE LOS BONOS GARANTIZADOS
SERAN UTILIZADOS PARA OTROGAR UN PRESTAMO A EMPRESAS RELACIONDAS DEL
EMISOR.

Riesgo de falta de prelacién de los Valores Corporativos Garantizados_sobre el resto de las deudas
comunes del Emisor

El pago de capital e intereses de los Valores Corporativos Garantizados no tiene preferencia sobre las
demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este
Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra. En el caso de que el Emisor se viera en la necesidad
de obtener financiamiento distinto de la presente Emisién, los Valores Corporativos Garantizados no
tendran prelacion sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del negocio.

Riesgo de Subordinacién de los Bonos Subordinados Acumulatives y existencia de acreencias con
preferencia

El pago de capital e intereses de los Valores Corporativos Garantizados tiene preferencia sobre el pago de
capital e intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos.

En caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucién del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del
capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados Acumulativos
estard subordinado al previo pago de las demds acreencias no subordinadas del Emisor (las cuales
incluyen, pero no se limitan, a los intereses causados y no pagados correspondientes a los Valores
Corporativos Garantizados). En consecuencia, en caso de liquidacién y/o disolucién o quiebra del Emisor,
los créditos no subordinados del Emisor tendran preferencia de pago sobre los créditos derivados de los
Bonos Subordinados Acumulativos y éstos a su vez tendrén preferencia sobre las sumas que deban recibir
los accionistas del Emisor con motivo de la liquidacién o disolucion de este.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la Totalidad de los Valores Corporativos

La actividad principal del Emisor es brindar financiamiento a las Empresas Relacionadas al Emisor y
servicios asociados a la administracién de dichos financiamientos. El giro ordinario de negocio de las
Empresas Relacionadas al Emisor es la construccion, desarrollo y adquisicién de inmuebles para alquiler
a terceros. Por lo tanto, la principal fuente de ingresos del Emisor proviene de los honorarios por la
prestacion de servicios de administracién de los financiamientos otorgados a dichas Empresas

Relacionadas.

Por otro lado, la fuente principal de repago de los Valores Corporativos son los flujos provenientes de los
canones de arrendamiento que son cobrados por las Empresas Relacionadas al Emisor en su calidad de
arrendadores a terceros, los cuales serdn cedidos de manera suspepsiva al Fiduciario como un aporte a los
Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso. Por consiguiente, el repago del capital e intereses de los Valores
Corporativos se encuentra estrechamente relacionado a que los arrendatarios de los inmuebles de las
Empresas Relacionadas al Emisor realicen el pago del canon de arrendamiento de forma oportuna y de
acuerdo con los términos y condiciones acordados en los respectivos Contratos de Alquiler. Es decir, el
repago de los Valores Corporativos dependeré de la administracién eficiente de las cuentas por cobrar de
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las Empresas Relacionadas al Emisor y de los canales de flujo de efectivo que financian sus operaciones.
Una baja en estos ingresos, pudieran afectar directamente el repago de los Valores Corporativos.

Riesgo de no perfeccionamiento de Garantias de los Valores Corporatives Garantizados

Algunos de los Bienes Inmuebles que se hipotecardn al Fideicomiso en garantia de los Valores
Garantizados mantienen gravdmenes hipotecarios a favor de terceros. La hipoteca de los Bienes Inmuebles
a favor del Fiduciario para beneficio del Fideicomiso debera quedar debidamente inscrita en el Registro
Piblico de Panama en un periodo no mayor de ciento veinte (120) dias calendario desde la fecha en que
se encuentre formalmente registrada la Emision. Si las garantias no se perfeccionan, los Valores
Corporativos Garantizados no contardn con garantias reales.

Riesgo por Ausencia de Garantias en el Caso de los Bonos Subordinades Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados Acumulativos no cuenta con
garantias ni reales ni personales. Por tanto, en caso de que el Emisor incumpliese con su obligacion de
pagar intereses y/o el capital de cualquier Serie de Bonos Subordinados Acumulativos conforme lo
dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor incumpliese por més de
diez (10) Dias Habiles de cualquiera de las Obligaciones del Emisor descritas en la Seccion (IIN(A)(35) del
presente Prospecto, y este incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de
Cura, los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos podran presentar las acciones
legales que estimen convenientes para hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las
obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de que nada en
el presente prospecto le da derecho a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos
a propiciar la venta forzosa de un bien del Emisor para su realizacion y pago de las obligaciones de pago
relacionadas con los Bonos Subordinados Acumulativos. Esta limitacién aplica independientemente de
que existan o no Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion.

Riesgo por Ausencia de Pélizas de Seguros

Los Bienes Inmuebles que se hipotecardn al Fideicomiso en garantia de los Valores Corporativos
Garantizados constituyen parte del giro normal de negocios de las Empresas Relacionadas al Emisor y
por consiguiente estdn expuestos a facil deterioro, pueden suffir situaciones de corto circuito, incendios,
enfre otras, lo cual incidiria en perjuicio de los beneficiarios del Fideicomiso, en el caso que dichas
Empresas Relacionadas al Emisor no mantengan los Bienes Inmuebles asegurados con las

correspondientes polizas de seguros.

Riesgo de Garantias Insuficientes de los Valores Corporativos Garantizados

El valor de venta rdpida o valor de liguidacidn ordenada que muestre el avalto de los Bienes Inmuebles
hipotecados al Fideicomiso como garantia de los Valores Corporativos Garantizados deberé tener una
relacién igual o mayor a uno punto treinta (1.30) veces el saldo insoluto a capital de los Valores
Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion. Sin embargo, una disminucion en dicho valor de los
Bienes Inmuebles requeriria que el Emisor cause que se otorguen inmuebles adicionales en garantia, de
lo contrario, el Emisor estaria en incumplimiento de sus obligaciones lo que podria causar el vencimiento
anticipado de los Valores Corporativos Garantizados.

Riesgo Relacionado al Deterioro de la Garantia

Las Empresas Relacionadas al Emisor han arrendado a terceros los Bienes Inmuebles que se otorgaran en
garantfa de los Valores Corporativos Garantizados. Por lo tanto, dichos Bienes Inmuebles estan expuestos

MR



35

a deterioro. Dicho deterioro podria ocasionar disminucién en su valor de venta rapida o valor de
liquidacién ordenada y por consiguiente su valor de realizacion sera inferior al monto de las obligaciones
de pago relacionadas con los Valores Corporativos Garantizados.

Riesgo de Suspension de Intereses de los Bonos Subordinades Acumulativos

El Emisor tendra derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos, uno
o0 mas periodos de interés si: (a) El Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago de
intereses lo hard incumplir con las obligaciones de hacer detalladas en la Seccion (IIN(A)35) del presente
Prospecto Informativo; o (b) ocurre un Evento de Incumplimiento.

En este caso, los Bonos Subordinados Acumulativos generaran intereses durante el periodo de suspension
determinado por el Emisor, pero éstos no seran pagados en dicho periodo, sino que se acumularén al

siguiente Periodo de Interés.

La suspensi6én no constituira un Evento de Incumnplimiento de los Bonos Subordinados Acumulativos. La
suspension podra hacerse para periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho daré aviso a la Superintendencia de Mercado de Valores, a
Latinex, a Latinclear, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores previo a la Fecha de
Pago de Interés de conformidad con lo establecido en la Seccion (II[)(A)(38) de este Prospecto.

Riesgo de Uso de Fondos y Periodo de Vigencia del Programa

El producto neto de la venta de los Valores Corporativos por US$79,590,000.00 sera utilizado
principalmente para financiar a las Empresas Relacionadas al Emisor para la adquisicidn de bienes
inmuebles o para la habilitacion o mantenimiento de bienes inmuebles ya adquiridos por dichas empresas,
as{ como para sufragar otros usos operativos y de capital de trabajo de dichas empresas. No obstante, por
tratarse de un programa rotativo que tendrd un plazo de vigencia de diez (10) afios, correspondera a la
administracién del Emisor decidir sobre el uso de fondos a través de la vigencia del Programa y sus Series,
en atencion a las necesidades financieras de las Empresas Relacionadas al Emisor, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los

mercados de capitales.

Riesgo de Reduccién del Precio de los Valores Corporativos
Los Valores Corporativos pueden sufrir una reduccion en su precio en el mercado, debido entre otras
cosas, a un posible aumento de las tasas de interés del mercado.

Riesgo de Redencion Anticipada de los Valores Corporativos

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccidon (IIN)(A)(22) del presente Prospecto, los Valores Corporativos
podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de su fecha de emision, antes de
su Fecha de Vencimiento en cualquier Fecha de Pago de Interés. El importe de las redenciones parciales
no podra ser menor a US$100,000.00, y se harin prorrata entre los Valores Corporativos emitidos y en
circulaciéon. Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el Emisor podria
refinanciarse redimiendo los Valores, y en ocasiones sin que los Tenedores Registrados reciban
compensacién alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una fasa superior y sin
penalidades para el Emisor. Ademds, por razén de las condiciones prevalecientes en el mercado, se
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llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo
del valor de su inversidn si en ese momento el Emisor decidiese ejercer la opcion de redencion.

Riesgos de Medificaciones y Cambios

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccidén IX del presente Prospecto Informativo, el Emisor se reserva
el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas documentos que respaldan la oferta pablica de los
Valores Corporativos con el exclusivo propésito de remediar ambigliedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a
los términos y condiciones de los Valores Corporativos y documentos relacionados con esta oferta, no se
requerira el consentimiento previo o posterior de los Tenedores. Tales enmiendas se notificardn a la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) Dias
Hibiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra
modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de los Valores Corporativos de la
presente emision, en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series de los Valores Corporativos que correspondan.

Riesgo por Restricciones Financieras

Los términos y condiciones de los Valores Corporativos Garantizados contienen acuerdos y restricciones
financieras que podrian limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor y de las Empresas
Relacionadas al Emisor. En la seccion de Obligaciones del Emisor, Seccion (JI[}(A)(35) del presente
Prospecto Informativo, se desarrollan las siguientes restricciones financieras:

- Mantener una relacién minima de cobertura del valor de venta rapida de los Bienes Inmuebles
de 1.30x sobre el saldo insohuto a capital de los Valores Corporativos Garantizados emitidos y
en circulacion.

- Mantener en todo momento una cobertura de flujos de canones de arrendamiento al Servicio

de Deuda igual o mayor a 1.15x.

Riesgo de Ausencia de un Fondo de Amortizacién

El repago de capital e intereses de los Valores Corporativos provendra de los flujos generados por los
Contratos de Arrendamiento suscritos entre las Empresas Relacionadas al Emisor y terceros. Dichos flujos
serdn aportados al Fideicomiso por las Empresas Relacionadas al Emisor y administrados por el
Fiduciario. Sin embargo, no existird un fondo de amortizacién. A la fecha del presente Prospecto
Informativo, el Emisor no ha tomado una decision precisa en cuanto uso que se proyecta dar al monto
remanente de los fondos netos de la venta de las Series subsiguientes de Valores, Corporativos ni su orden
de prioridad. Por tanto, a la fecha del presente Prospecto, no es posible determinar la forma de pago de
capital de las Series subsiguientes de Valores Corporativos.

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Valores Corporativoes por Eventos de Incumplimiento

Esta Emision incluye ciertos Eventos de Incumplimiento descritos en la Seccién (II[(A)(36) del presente
Prospecto Informativo que en caso de que se suscite alguno de ellos de forma individual o en conjunto,
puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los Valores Corporativos de esta Emision, entre ofros,
el incumplimiento por parte del Emisor y de cualesquiera de las Obligaciones de Hacer y No Hacer, y
demas obligaciones del Emisor descritas en este Prospecto Informativo y en los suplementos de emision
de los Valores Corporativos, las cuales podrian causar el vencimiento anticipado de éstos. La Mayoria de
los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados podran declarar de plazo vencido las
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obligaciones de pago derivadas de los Valores Corporativos. Este derccho esta sujeto a que ocurran uno
o mas de los Eventos de Incumplimiento que se establecen en este Prospecto.

Riesgo de Partes Relacionadas de la Emision

Banco Aliado, S.A., quien actiia como Suscriptor de la Serie A de Bonos Garantizados, es el Fiduciario
del Fideicomiso, el Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.
Banco Aliado, S.A., es 100% propiedad de Grupo Aliado, S.A., entidad que a su vez posee también el
69% de Geneva Asset Management, S.A., puesto de bolsa autorizado para la colocacién de los Valores

Corporativos.

Riesgo de Indemnizacion al Fiduciario

El Emisor indemnizara al Fiduciario y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus
respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, dafio,
petjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsara todos los gastos incutridos por
éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacion con el Fideicomiso o que sutjan del mismo
o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud del
Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y
responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso de que el Emisor
no indemnice al Fiduciario, los Tenedores Registrados indemnizaran mancomunadamente al Fiduciario y
a sus afiliadas y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas,
directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, dafio, perjuicio o
responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsardn todos los gastos incurridos por éstos,
incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacion con el Fideicomiso o que surjan del mismo o del
ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud del Contrato
de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y responsabilidades
que resulten de la culpa grave, dolo, o fraude o negligencia de dicha persona. En caso de que el Emisor
no pague al Fiduciario todos los honorarios y gastos e indemnizaciones a los que se refiere el Contrato de
Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de
Fideicomiso, el Fiduciario podr4, sin tener que dar notificacién de ello al Emisor ni a los Tenedores
Registrados, pagarse o descontarse los mismos del Patrimonio Fideicomitido en cualquier momento y,
posteriormente, notificar4 al Emisor los Bienes Fideicomitidos asi pagados o descontados.

Riesgo de Ausencia de Fiduciario Sustituto
A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un Fiduciario Sustituto en un evento de renuncia

del Fiduciario titular.

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Repiblica de Panama4, los
inversionistas que adquieran los Valores Corporativos detallados en el presente Prospecto Informativo
pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los mismos antes de su Fecha de Vencimiento.

Riesgo por Tratamiento Fiscal por Intereses Devengados o Ganancia de Capital de los Valores
Corporativos

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Valores Corporativos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de
éstos, ya que la eliminacién o modificacién de normas fiscales compete a las autoridades nacionales. Cadeﬂ
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Tenedor Registrado de un Valor deberd, independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de
su inversion en los Valores Corporativos antes de invertir en los mismos.

Riesgo de No Renovacion de Contratos
Si los Contratos de Arrendamiento de las Empresas Relacionada al Emisor no son renovados o

reemplazados en su respectivo vencimiento en términos y condiciones similares a los actuales, se podria
afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de los Valores Corporativos.

B. DEL EMISOR

Ausencia de historial operative del Emisor

Dado que el Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir la Emisién y no cuenta con personal
ni operaciones que representen una fuente de ingresos, no es posible realizar un anélisis del desempefio
con base en los estados financieros, razones financieras, historial de crédito o desempefio operativo. El
Emisor es una empresa tenedora de acciones, que se dedica a extender financiamiento a las Empresas
Relacionadas al Emisor, las cuales no consolidan con el Emisor y se dedican a las actividades de
arrendamiento de locales, bodegas y oficinas en la Repiliblica de Panami. El Emisor dependerd
directamente de los resultados de las Empresas Relacionadas al Emisor para cumplir con las obligaciones

de la presente Emision.

Riesgo por Niveles de Apalancamiento
De acuerdo con los Estados Financieros del Emisor para el afio fiscal terminado al 30 de junio de 2022,

la relacién entre pasivos totales y capital pagado, y la relacién entre pasivos totales y patrimonio de los
accionistas del Emisor era de 6.20 veces y -1.47 veces respectivamente. De colocarse la totalidad de los
Valores Corporativos, la relacién entre pasivos totales y capital pagado, y la relacion entre pasivos totales
y patrimonio de los accionistas del Emisor seria de 8,006.20 veces y -1,898.01 veces respectivamente.

Razones financieras: Apalancamiento de Deuda, ROA y ROE

De acuerdo con los estados financieros del Emisor para el afio fiscal terminado el 30 de junio de 2022, la
relacién entre pasivos totales y activos totales era de 3.13 veces, la rentabilidad medida como Retorno de
los resultados sobre Activos (ROA) fue de -0.10 veces y Retorno de los resultados sobre Patrimonio
(ROE) fue de -0.05 veces. De colocarse la totalidad de los Valores Corporativos, la relacién entre pasivos

totales a activos totales seria de 1.00 veces.

Riesgo de Tasas de Interés

La tasa de interés de los Valores Corporativos podra ser fija o variable. La tasa variable seré la que resulte
de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por ¢l Emisor, a una tasa de referencia que el
Emisor determine. Por tanto, fluctuaciones en la tasa de referencia podrian aumentar los gastos de
financiamiento del Emisor, lo que puede afectar adversamente sus niveles de rentabilidad.

Riesgo de Ausencia de Implementacién de Politicas de Gobierno Corporativo
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno

corporativo dentro de la organizacién, de conformidad con estdndares internacionales y con las guias y
principios recomendados por la Superintendencia de Mercado de Valores.

Riesgo de Dependencia de clientes o suplidores JV\ R‘
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La fuente de repago del capital ¢ intereses de los Valores Corporativos provendra de ingresos producto de
los Contratos de Arrendamiento suscritos entre las Empresas Relacionada al Emisor y terceros. Las
fluctuaciones por factores adversos de la economia podrian incidir en alguna medida en la fuente de
generacion de dichos ingresos.

Riesgo de Mercado

La industria inmobiliaria representa la principal actividad asociada a la fuente de pago del Emisor, y la
misma se encuentra expuesta a fluctuaciones propias del entorno que pudieran generar afectaciones en el
desempefio del Emisor. Una disminucién importante de los precios de alquiler de propiedades puede
afectar adversamente las perspectivas del Emisor.

Riesgo Fiscal

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas tributarias de la Republica de Panama, por lo
cual no garantiza que se mantendrd el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por
los Valores Corporativos o las ganancias de capital proveniente de la enajenacién de los Valores
Corporativos. El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual, ya que la
eliminacion o modificacién de normas fiscales compete a las autoridades nacionales.

Riesgo de Ausencia de Calificacién de Riesgo del Emisor
El Emisor no ha solicitado para si mismo una calificacién de riesgo por parte de una entidad calificadora

de riesgo.

Riesgo de Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Repiblica de Panama4 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 aportacion ya realizada.

Riesgo de Liquidez de Fondeo
Si los Valores Corporativos no son colocados en su totalidad, se podria afectar la capacidad de las

Empresas Relacionadas al Emisor de inversion en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro de
sunegocio, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversién en terrenos, mobiliario
y/o equipos relacionados a su giro de negocio.

C. DEL ENTORNO

Riesgo de Politicas Econémicas
La condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, u otras
politicas del gobierno panamefio, la cual ha ejercido y contintia ejerciendo influencia sobre aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigido cédigo laboral, subsidios de
electricidad, relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas arancelarias, tributacién y
controles de precios. Por ende, ciertos cambios en las politicas econémicas, u otras politicas del gobierno
panamefio podrian tener un efecto adverso en el negocio de las empresas relacionadas al Emisor, y por
ende en los ingresos del Emisor y en la fuente de repago de los Valores Corporativos. Por otro lado, el

s

Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendrd en ciertos sectores de la econormﬁ
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panamefia, de una forma que afecte desfavorablemente el negocio o las operaciones del Emisor o sus
empresas relacionadas y por consiguiente su capacidad de cumplir con sus obligaciones con sus
acreedores y con los Tenedores Registrados.

Riesgo Econémico de Panama

Las operaciones del Emisor y sus empresas relacionadas se efectiian en la Republica de Panama. Esto
implica que la condicién financiera del Emisor y sus empresas relacionadas dependerd, principalmente,
de las condiciones prevalecientes en la Republica de Panam4. Debido al tamafio reducido y a la menor
diversificacién de la economia panameiia con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de
acontecimientos adversos en Panama podria tener un impacto mas pronunciado que si se dieran en el
contexto de una economia mas diversificada y de mayor tamaiio que la panamefia.

Riesgo de Inflacion

La pérdida de poder adquisitivo del Emisor, de las empresas relacionadas al Emisor o de lo arrendatarios
de los inmuebles cuyos cénones de arrendamiento sirven como fuente de repago de los Valores
Corporativos por el aumento generalizado y sostenido del nivel de los precios existentes en el mercado
pueden afectar la capacidad del Emisor de hacerle frente a las obligaciones derivadas de los Valores

Corporativos.

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

Relacionadas al Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo de Regulacién o Legislacion
La Emisién puede variar sus términos y condiciones producto de regulaciones o legislaciones futuras.

Riesgo de Competencia

Existe la posibilidad de que en el mercado que compite el Emisor o principalmente las Empresas
Relacionadas al Emisor, se sature, lo cual podria afectar negativamente la rentabilidad de los negocios de
dichas empresas y sus resultados operativos, por consiguiente, la fuente de repago de Jos Valores

Corporativos.

Riesgo del Sector
La fuente de repago principal de los Valores Corporativos son los cinones de arrendamiento que reciben

Jas Empresas Relacionadas al Emisor por el alquiler de sus inmuebles comerciales. Por lo tanto, la
capacidad de repago de los Valores Corporativos por parte del Emisor dependerd, indirectamente, de la
demanda que exista en el mercado para el servicio de alquiler de inmuebles comerciales.

Riesgo de Desaceleracién Econémica
Una desaceleracién econdmica podria disminuir el nivel de arrendamientos comerciales, lo que

ocasionaria una merma en el nivel de ingresos de las Empresas Relacionadas al Emisor, lo que afectaria
el repago del capital e intereses de los Valores Corporativos. R
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Riesgo de Volatilidad

Debido a la naturaleza de la industria donde operan las Empresas Relacionadas al Emisor, existe riesgo
de volatilidad debido a estabilidad y plazo de los contratos de alquiler, altas barreras de entrada (costo de
infracstructura), estabilidad en el valor de los activos de las empresas, entre otros.
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizaciéon

La Asamblea de Accionistas del Emisor, en reuniones celebradas el 9 de mayo de 202, el 25 de noviembre
de 2022 y el 23 de diciembre de 2022, aprobd la emisidn, oferta piiblica y registro ante la Superintendencia
del Mercado de Valores y su listado ante la Bolsa Latinoamericana de Valores de un programa rotativo
de Valores Corporativos compuesto por VCNs y Bonos por un valor nominal de hasta Ochenta Millones
de Délares (US$80,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, emitidos en
forma desmaterializada, rotativa, nominativa y registrada, representados mediante anotaciones en cuenta,
en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus miltiplos segin la demanda del mercado,
representados mediante anotaciones en cuenta. El Emisor podrd efectuar emisiones rotativas de los
Valores Corporativos en tantas Series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete
el monto autorizado total del Programa de US$80,000,000.00 y que la nueva venta de los Valores
Corporativos se realice por los plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo.

En relacién con los Bonos, el Emisor podra emitir Bonos Garantizados y Bonos Subordinados
Acumulativos. El Emisor indicard al momento de la emision de cada Serie de Bonos si la emision
corresponderd a Bonos Garantizados o Bonos Subordinados Acumulativos, asi como el monto
correspondiente a la misma. Tanto los Bonos Garantizados como los VCNs seran Valores Corporativos
Garantizados por el Fideicomiso.

El Emisor emitira inicialmente la Serie A de Bonos Garantizados por US$18,733,000.00 y la Serie B de
Bonos Subordinados Acumulativos por US$6,225,000.00.

El Emisor no tiene restriccién en cuanto al monto de Bonos Garantizados, Bonos Subordinados
Acumulativos o VCNs que puede emitir del monto total del Programa.

2, Oferente

Los Valores serén ofrecidos por Administradora e Inmobiliaria, S.A. a titulo de Emisor.

3. Inversionistas

La oferta pblica de los Valores Corporativos no esta dirigida a algiin tipo en particular de inversionistas.

4. Ausencia de Derecho preferente de suscripcion

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendrdn derecho de
suscripcién preferente sobre los Valores Corporativos de la presente Emision. Los accionistas, directores,
dignatarios y/o ejecutivos del Emisor podrdn comprar los Valores Corporativos si asi lo desean,
participando bajo las mismas condiciones que los demés inversionistas. Sin embargo, la Serie A de los

Bonos Garantizados sera suscrita en su totalidad por Banco Aliado, S.A.

r/\[l
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5. Ausencia de limites de inversion

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversién en los Valores Corporativos. Tampoco
existe limitacioén en cuanto al nimero de personas que puedan invertir en los Valores Corporativos.

6. Moneda de pago de los Bonos

Las obligaciones de pago derivadas de los Valores Corporativos se pagaran en Ddlares de los Estados
Unidos de América (US$).

7. Monto de Ia emision

El saldo a capital de los Valores Corporativos emitidos y en circulacién, en conjunto, sean estos VCNG,
Bonos Garantizados o Bonos Subordinados Acumulativos, en ningiin momento podra exceder la suma de
Ochenta Millones de Délares (US$80,000,000.00).

El Emisor indicard al momento de la emisién de cada Serie de Valores Corporativos el monto
correspondiente a la misma, asi como si la emisién corresponderd a Bonos Garantizados, Bonos
Subordinados Acumulativos 0 VCNs. El Emisor no tiene restriccion en cuanto al monto de VCNs, Bonos
Garantizados o Bonos Subordinados Acumulativos que puede emitir del monto total de la oferta del

Programa.

E! monto autorizado de los VCNs, Bonos Garantizados y los Bonos Subordinados Acumulativos sera
comunicado a 1a Superintendencia de Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear mediante Suplemento
al Prospecto Informativo a més tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva

Serie.

De acuerdo con los estados financieros auditados del Emisor al 30 de junio de 2022, la relacién entre los
pasivos totales y el capital pagado del Emisor era de 6.20 veces.

El valor nominal de esta Emision representa 8,000 veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio de
2022.

El Emisor no utilizar4 una entidad Proveedora de Precios para determinar el precio de la emision de Bonos.
8. Denominaciones

Los Valores seran ofrecidos en denominaciones y maltiplos de Mil Délares (US$1,000.00).
9. Fecha de Oferta Inicial

Los Valores Corporativos seran ofrecidos a partir del 17 de febrero de 2023.

10. Fecha de Emision
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La Fecha de Emision sera determinada por el Emisor antes de la oferta de cada Serie de los Valores
Corporativos. La Fecha de Emision serd notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a Latinclear y a Latinex mediante un suplemento al Prospecto Informativo, a mas tardar cinco
(5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva.

11. Series

Los Valores Corporativos seran emitidos en multiples Series de Bonos Garantizados, Bonos Subordinados
Acumulativos o VCNs.

Los Valores Corporativos se emitirin bajo un programa rotativo de plazo de vigencia de 10 afios, razén
por la cual, una vez redimidos, o en la medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de estos,
este podra emitir y ofrecer nuevos Valores Corporativos.

12. Forma de representacién

Los Valores Corporativos seran emitidos de forma desmaterializada y estardn representados por medio de
anotaciones en cuenta. En virtud de lo anterior, los inversionistas no podrén solicitar la materializacion de
su inversion en los Valores Corporativos. Los Valores seran emitidos de forma registrada.

El Emisor ha establecido la desmaterializacién de los Valores Corporativos ¢ instrumentacién de un
sistema de anotaciones en cuenta con Latinclear, sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes
de Panamé, la cual cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para
actuar como central de valores, con quien ha suscrito un contrato de Custodia y Administracién de Valores

Desmaterializados.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de
Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podra incluir otras
organizaciones); y (ii) facilitar el traspaso la liguidacion y compensacion de transacciones de valores entre
Participantes, a través de anotaciones en cuenta eliminando la necesidad del movimiento de certificados

fisicos.
13. Titularidad

Los Valores Corporativos seran emitidos de forma nominativa.
14. Titularidad debido a su forma de representacién

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer
posible el traspaso y liquidacion de los Valores Corporativos desmaterializados representados por medio
del sistema de anotacién en cuenta. Por tal motivo, y para los fines del Registro que seré llevado por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, Latinclear sera el Tenedor Registrado de todos los Valores
Corporativos desmaterializados frente al Agente de Pago, Registro y Transferencia. En consecuencia, todo
pago derivado de los Valores Corporativos desmaterializados que el Emisor deba hacer por si mismo o
por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia se haré a Latinclear en su condicién de

Tenedor Registrado de los mismos.

M
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13. Titularidad multiple sobre los Valores Corporatives

En atencién a lo sefialado en el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus Leyes
reformatorias, cuando con relacién a un valor exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones
derivados de la titularidad miltiple se regiran de acuerdo con las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984.
En caso de que un Valor Corporativo tenga dos o més personas como su Tenedor Registrado, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia y el Emisor seguiran las siguientes reglas: si se utiliza la expresién “y”
en el Registro, se entenderd como una acreencia mancomunada y se requerird la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho Valor Corporativo 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 Valor Corporativo; 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 entenderd como
una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de

dicho Valor Corporativo que aparecen en el Registro.
16. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Valores Corporativos y que se mantengan
representados de forma desmaterializada estara sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta” regulado en el
capitulo Tercero del Titulo X del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias “por el cual se crea
la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el Mercado de Valores en la Republica de
Panamd” (el “Decreto Ley 1 de 1999™).

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta el inversionista tendré el caracter de tenedor indirecto en relacion
con aquellos valores desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de valores o un
intermediario y como tal, adquirira derechos bursatiles sobre los valores de conformidad con lo dispuesto

en el Decreto Ley 1.

Tal como se explicé en la seccién anterior, el Emisor ha consignado los Valores Corporativos en
Latinclear y contratado a Latinclear para actuar como custodio y central de valores para el traspaso y
liquidacién de los mismos. Por lo tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de los Valores Corporativos
desmaterializados y considerado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Emisor como el
tinico propietario de los Valores Corporativos desmaterializados, mientras que los inversionistas seran
considerados tenedores indirectos y como tales adquiriran derechos bursatiles sobre los Valores
Corporativos, de conformidad con lo dispuesto en la ley. El inversionista, en su condicién de tenedor
indirecto de los Valores Corporativos podra ejercer sus derechos bursétiles de acuerdo con el Decreto Ley
1 de 1999 y los reglamentos y procedimientos de Latinclear,

Latinclear ha informado al Emisor que tomar4 cualquier accién permitida a un tenedor indirecto de los
Valores Corporativos inicamente de acuerdo con las instrucciones de uno o mas Participantes a favor de
cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto de los Valores Corporativos y
{micamente en relacién con la porcién del total del capital de Valores Corporativos sobre la cual dicho

Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

17. Transferencia de derechos bursatiles
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Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicién de
tenedores indirectos de los Valores Corporativos desmaterializados, depositados y custodiados en
Latinclear y acreditados en las cuentas de los Participantes, serdn efectuadas por Latinclear de acuerdo
con los reglamentos y procedimientos de dicha entidad.

18. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Valores Corporativos

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los Valores Corporativos
que se ofrecen, tales como un mimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia,

ni derechos preferentes.
19. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Valores Corporativos serdn ofrecidos inicialmente en el mercado primario, al
cien por ciento (100%) de sus respectivos valores nominales, més los intereses devengados o acumulados,
segiin sea el caso. No obstante, los Valores Corporativos podrén ser objeto de deducciones o descuentos,
asi como de prima o sobreprecio, segun lo determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones que
presente el mercado financiero en un determinado momento. Cada Valor Corporativo sera entregado
contra el pago del precio de venta acordado para dicho Valor Corporativo, més intereses acumulados hasta
la fecha de liquidacion. En el caso de que la fecha de liquidacion del Valor sea distinta a la de una Fecha
de Pago de Interés, al precio de venta del Valor Corporativo se le sumarén los intereses acumulados
correspondientes a los dias transcurridos entre la fecha de liquidacién y la Fecha de Page de Interés
inmediatamente precedente (o Fecha de Emision, si se trata del primer periodo de interés).

20. Plazo

El plazo y la Fecha de Vencimiento de la Serie A de los Bonos Garantizados, de 1a Serie B de los Bonos
Subordinados, asi como el plazo de los demas Valores Corporativos emitidos bajo el Programa, seran
comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear mediante un
suplemento al Prospecto Informativo a més tardar cinco (5) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de

la respectiva Serie.

21. Pago de Capital

Para la Serie A de Bonos Garantizados, la Serie B de Bonos Subordinados Acumulativos, y para cada una
de las otras Series de Bonos la periodicidad del pago del valor nominal en concepto de pago a capital serd
establecida al momento de realizar 1a oferta de venta de cada Serie, y podra ser:

a) mediante un solo pago a capital en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencién Anticipada de

cada Serie; 0
b) mediante amortizaciones a capital hasta la respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie o hasta su

Fecha de Redencién Anticipada, en cuyo caso se comunicara el cronograma de amortizacién aplicable al
momenio de [a oferta.

VCNs:

(R
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El capital de los VCNs sera pagado de la siguiente forma: a) en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de
Redencién Anticipada; o b) mediante amortizaciones trimestrales a capital en la Fecha de Pago de Interés
hasta la respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha de Redencién Anticipada.

Las amortizaciones a capital de todas las Series de Valores Corporativos que apliquen seran efectuadas
en las Fechas de Pago de Interés durante el periodo de vigencia de la Serie correspondiente. En caso de
que la Fecha de Pago de Interés no sea un Dia H4bil, entonces el pago se haré el primer Dia Habil siguiente.

La forma de pago de capital, el cronograma y tabla de amortizacion, si lo hubiere, y la Fecha de
Vencimiento de cada Serie de Valores Corporativos serdn notificadas por el Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo, a
mdas tardar cinco (5) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie de los Valores Corporativos

respectiva.
22. Redencion Anticipada

Los Valores Corporativos podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la
fecha en que éste determine al momento de su oferta, y en base a los términos y condiciones de cada Serie,
antes de su Fecha de Vencimiento, en cualquier Fecha de Pago de Interés (la “Fecha de Redencion
Anticipada™).

Para las redenciones parciales, el importe de redencidén no podra ser menor de US$100,000.00, 2 menos
que el saldo insoluto a capital de la Serie sea menor a dicho monto, en cuyo caso el monto de la redencién
deber4 ser por la totalidad de éste. Las redenciones parciales se hardn prorrata enfre los Valores
Corporativos emitidos y en circulacion,

No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados Acumulativos mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

El Emisor notificard la redencién anticipada y la Fecha de Redencién Anticipada por escrito a los
Tenedores Registrados de los Valores Corporativos de que se trate, a la Superintendencia de Mercado de
Valores, Latinex, Latinclear y al Agente de Pago, Registro y Transferencia con no menos de treinta (30)
dias calendarios de anticipacién a la Fecha de Redencién, mediante un hecho de importancia publicado a
través del Sistema Electrénico para la Remisién de Informacion (SERI), de acuerdo con la forma descrita

en la Seccion (IIT)(A)(38)(Notificaciones).

Redencion de la Serie A de Bonos Garantizados

La Serie A de los Bonos Garantizados podra ser redimida anticipadamente, en forma parcial o total, a
opcién del Emisor, a partir de la Fecha de Emision, y antes de su Fecha de Vencimiento, sujeto al pago
de una penalidad (la “Prima de Redencién”™) aplicable de la siguiente manera:

o afio 1:103%

s afio 2: 102%
s afio 3 en adelante: 100%.

R
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E! Emisor podra redimir anticipadamente, en forma parcial o total, la Serie A de Bonos Garantizados sin
el pago de la Prima de Redencién en los siguientes casos:
6} si el Emisor realiza aportes o sus accionistas o empresas relacionadas realizan préstamos al
Emisor para la redencion de dicha Serie de Bonos; y
(ii)  siel Emisor emite otra Serie de Valores Corporativos bajo el presente Programa en reemplazo
de la Serie A de Bonos Garantizados a ser redimida.

El Emisor deber4 redimir anticipadamente de manera obligatoria, en forma parcial o total, la Serie A de
Bonos Garantizados en los siguientes casos, y dicha redencién obligatoria no conllevaré el pago de la
Prima de Redencion:
(i) cuando, de darse la venta de los Bienes Inmuebles dados en garantia, el Emisor transfiera al
Fiduciario menos del 80% del valor de venta rapida/valor de liquidacién ordenada; o
(i)  cuando el Emisor reciba fondos en concepto de indemnizaciones de las pélizas de seguro
relacionados con los Bienes Inmuebles.

23, Tasa de Interés

Para la Serie A de los Bonos Garantizados, la Serie B de los Bonos Subordinados Acumulativos, y para
cada una de las otras Series de Valores Corporativos, la tasa de interés podra ser fija o variable, a opcion
del Emisor. En caso de ser tasa fija, los Valores Corporativos devengaran una tasa fija de interés anual
que serd determinada por el Emisor segtin sus necesidades y la demanda del mercado.

En el caso de ser tasa variable, el Emisor determinara la misma segun sus necesidades y la demanda del
mercado, y esta serd equivalente a la Tasa de Referencia SOFR (Secured Overnight Financing Rate) que
significa la tasa de financiacién garantizada a un dia (en inglés “overnight”) publicada por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, o su sucesor, mis un margen aplicable a ser establecido por el Emisor.
La tasa variable podra estar sujeta, a opci6én del Emisor, a un rango de tasas minima y méxima para cada
una de las respectivas Series. La tasa variable serd revisada y determinada en funcién de Ja periodicidad
del pago de intereses y notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores, Latinclear, Latinex, al
Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados, mediante un hecho de
importancia publicado a través del Sistema Electrénico para la Remisién de Informacién (SERI), por lo
menos dos (2) dias antes del inicio de cada Periodo de Interés

La tasa de interés de los Valores Corporativos seré notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, a mas
tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

Los intereses pagaderos con respecto a cada Valor Corporativo serdn calculados por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia para cada Periodo de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital
del Valor Corporativo, multiplicando la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Perjodo
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 trescientos sesenta (360) y redondeando
1a cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés el Agente de Pago, Registro y Transferencia
determina que no existen medios adecuados y precisos para la determinacion de la Tasa de Referencia

/1//\{.\}1/
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para dicho Periodo de Interés, el Agente de Pago utilizard para el calculo de intereses la Tasa de Referencia
disponible en la Gltima fecha en la que la Tasa de Referencia fuera determinable, siempre y cuando dicha
fecha no haya sido mas de quince (15) Dias Hébiles antes del inicio del Periodo de Interés respectivo. En
el caso de que no exista un medio disponible para determinar la Tasa de Referencia aplicable en los tltimos
quince (15) Dias Habiles previos al inicio del Periodo de Interés, o haya ocusrido u Evento de Suspensién
de la Tasa de Referencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera notificarle esta situacion al
Emisor, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos por
correo electronico en formato de documento portable (pdf), tan pronto como sea posible. Al realizarse
esta notificacién, el Agente de Pago utilizara como la Tasa de Referencia aplicable para la determinacion
de la tasa de interés variable del Periodo de Interés inmediatamente siguiente (el “Periodo de Interés de
Transicién™), 1a misma Tasa de Referencia utilizada para la determinacion de la tasa de intereses variable
del Periodo de Interés inmediatamente anterior.

Una vez el Emisor haya recibido dicha notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la necesidad de sustituir la Tasa de Referencia, el Emisor tendra cinco (5) Dias Habiles para proponer
al Agente de Pago, Registro y Transferencia una tasa de referencia sustituta, la cual debera ser aprobada
por la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos correspondientes. De ser
aprobada la propuesta por la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos de los
que sc trate, la tasa de referencia sustituta propuesta (la “Tasa de Referencia Alterna”) pasaré a ser la
nueva tasa sobre la cual el Agente de Pago, Registro y Transferencia calculara el nuevo margen, cuyo
valor debera ser equivalente a la diferencia entre la Tasa de Referencia aplicable al Periodo de Intereses
de la Transicién y el valor de 1a Tasa de Referencia Alterna, en el plazo de la tasa propuesto por el Emisor
y aprobado por la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos de los que se trate.
Una vez aprobada la propuesta del Emisor, el Agente de Pago, Registro procederd a comunicar Ia Tasa de
Referencia Alterna y el nuevo margen, al Emisor, la SMV, Latinex, Latinclear y a los Tenedores Registros
de los Valores Corporativos correspondientes, mediante la divulgacién de un comunicado escrito, en
formato de documento portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrénico para la Remision de
Informacién (SERI) de la SMV y empezara a regir al Perfodo de Interés inmediatamente siguiente.

En ¢l caso de que la propuesta del Emisor no haya recibido aprobacion por Mayoria de Tenedores
Registrados de los Valores Corporativos correspondientes antes de la fecha de calculo de la nueva tasa de
interés variable aplicable al Periodo de Interés inmediatamente siguiente al Periodo de Interés de
Transicién, el Agente de Pago podr4 prorrogar, a su discrecién , el Perfodo de Interés de Transicion, con la
intencién de extender el periodo de tiempo con el que podra disponer el Emisor para proponer una tasa de
referencia sustituta y obtener la aprobacién de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos correspondientes, respecto de la Tasa de Referencia Alterna. En caso de que, vencido el
Periodo de Interés de Transicion sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de la extension
del Periodo de Interés de Transicién concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores
Registrados de los Valores Corporativos correspondientes no hubiese aprobado la Tasa de Referencia
Alterna, ello constituira un Evento de Incumplimiento de todos los Valores Corporativos Garantizades lo
cual el Agente de Pago, Registro y Transferencia comunicara a més tardar al dia habil siguiente, a la SMV,
a Latinex, 2 Latinclear y a los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos. Una vez comunicado
este hecho, y de asi instruirlo una Mayoria de Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados correspondientes, €l Agente de Pago deberd emitir una Declaracién de Vencimiento

Anticipado, de acuerdo a lo establecido en este Prospecto Informativo. R
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Sin perjuicio de lo anterior, cuando se trate del reemplazo de la Tasa de Referencia para Bonos
Subordinados Acumulativos, existan o no Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion,
de llegarse a dar la situacién en la cual el Periodo de Interés de Transiciéon hubiese vencido sin ser
prorrogado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, o en caso que hubiese vencido la extension
al Periodo de Interés de Transicidn concedida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia sin que
una Mayoria de Tenedores de una Serie correspondiente de Bonos Subordinados Acumulativos hubiesen
aprobado la Tasa de Referencia Alterna, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deber4, actuando en
concordancia con las tendencias exhibidas en los mercados financieros internacionales, escoger y
comunicar al Emisor, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores Registrados, la Tasa de
Referencia Alterna aplicable para los Bonos Subordinados Acumulativos sujetos a una tasa de interés
variable, asi como también el nuevo margen, cuyo valor debera ser equivalente a la diferencia entre la tasa
de interés variable aplicable al Periodo de Interés de Transicion y ¢l valor de la Tasa de Referencia Alterna.
El nuevo margen sers sumado a la Tasa de Referencia Alterna para mantener la tasa de interés variable

previa al cambio.

En relacion con la implementacion de una Tasa de Referencia Alterna, el Agente de Pago tendra derecho
a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos, tecnolégicos, administrativos o de procesos, los cuales
comunicard oportunamente al Emisor, a los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos, y al
Fiduciario, cuando aplique. Dichos cambios incluyen temas como frecuencia de la determinacion de la
tasa de interés, pago de intereses, entre otros, que sean apropiados para reflejar la adopcién de la Tasa de
Referencia Alterna o cualquier otra tasa de referencia que reemplace esta ultima y para permitir su
administracion.

Para los efectos de los Valores Corporativos de esta Emision, queda entendido y convenido que cualquier
Tasa de Referencia Alterna o cualquier otra tasa de referencia que la reemplace, en ningiin caso sera igual

o inferior a cero (0).

Las disposiciones establecidas anteriormente son solamente para los efectos del establecimiento, uso y
aplicacion de la Tasa de Referencia Alterna o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen
reemplazar. En este sentido, la Tasa de Referencia Alterna no constituird una modificacion a los términos
y condiciones de la Emision y por lo tanto no aplicardn los tramites de registro de modificacion de

términos y condiciones ante la SMV.

24, Periodo de Interés

El periodo que comienza: (i} desde la fecha de liquidacion de la compra del Valor Corporativo, siempre
que ésta coincida con una Fecha de Pago de Interés o con la Fecha de Emisién del Valor Corporativo,
segin sea el caso; o (ii) en caso de que la fecha de liquidacién no concuerde con una Fecha de Pago de
Interés o la Fecha de Emisién del Valor Corporativo, desde la Fecha de Pago de Interés inmediatamente
precedente a la fecha de liquidacién (o Fecha de Emisi6n si se trata del primer Periodo de Interés); y
termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente, y cada periodo sucesivo que comienza
en una Fecha de Pago de Interés y termina en una Fecha de Pago de Interés inmediatamente subsiguiente
se identificar4 como un “Perfodo de Interés”. Siuna Fecha de Pago de Interés coincide con una fecha que
no sea Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin extenderse dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos deR

cémputo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente. M
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25. Intereses devengados

Los intereses de los Valores Corporativos se devengaran (i) desde la fecha de liquidacién de la compra
del Valor Corporativo, siempre que ésta coincidiese con una Fecha de Pago de Interés o con la Fecha de
Emisién del Valor Corporativo, segln sea el caso, o (ii) en caso de que la fecha de liquidacién no
concuerde con una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emision del Valor Corporativo, desde la Fecha
de Pago de Interés inmediatamente precedente a la fecha de liquidacién (o Fecha de Emisién si se trata
del primer Periodo de Interés).

26. Fecha de Pago de Intereses

Bonos Garantizados:

Los intereses de los Bonos Garantizados serdn pagados trimestralmente los dias primero (1) de marzo,
primero (1)} de junio, primero (1) de septiembre y primero de (1) diciembre de cada afio, y de no ser éste
un Dia Hébil, el primer Dia Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién
Anticipada.

Bonos Subordinados Acumulativos:

Los intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos seran pagados mensualmente, los dias primero (1)
de cada mes, una vez se hayan retenido los intereses de los Bonos Garantizados, y de no ser éste un Dia
Hébil, el primer Dia Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada,
una vez se hayan retenido los intereses correspondientes a los Bonos Garantizados que se encuentren

emitidos y en circulacion.

VCNs:

Los intereses de los VCNSs seran pagados trimestralmente, los dias primero (1) de marzo, primero (1) de
junio, primero (1) de septiembre y primero (1) de diciembre de cada afio, y de no ser éste un Dia Hébil, el
primer Dia Hébil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada.

La fecha en que sean pagados los intereses de cada uno de los Valores se denominara la “Fecha de Pago de
Interds™. De no ser esta un Dia Habil, se corrers Ia Fecha de Pago de Interés a el primer Dia Hébil siguiente.

27. Suspensién del Pago de Intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos

El Emisor tendré derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos, uno
o més periodos de interés, si: (a) E1 Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago de
intereses lo har4 incumplir con las Obligaciones de Hacer detalladas en la Seccién (II)}(A)(35) del
presente Prospecto Informativo; o (b) ocurre un Evento de Incumplimiento.

En este caso, los Bonos Subordinados Acumulativos generaran intereses durante el periodo de suspension
determinado por el Emisor, pero éstos no serdn pagados en dicho periodo, sino que se acumularan al

siguiente Periodo de Interés. /1/\( R
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La suspension del pago de intereses no constitnird un Evento de Incumplimiento de los Bonos
Subordinados Acumulativos. La suspension del pago de intereses podra hacerse para Periedos de Interés
en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, avisara a la Superintendencia de Mercado de Valores, a
Latinex, a Latinclear, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados previo
a la Fecha de Pago de Interés, de conformidad con lo dispuesto en la Seccion (II)(A)(38) de este
Prospecto.

28. Forma de pago del capital e intereses

Los pagos derivados de los Valores Corporativos se haran en Délares por intermedio del Agente de Pago,
Registro y Transferencia designado por el Emisor.

29. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Valores Corporativos a
Banco Aliado, S.A. (el “Agente de Pago, Registro y Transferencia™), con oficinas principales ubicadas en
Calle 50 y Calle 56 Obarrio, edificio Banco Aliado, Ciudad de Panamé, Republica de Panama, de
conformidad con el Contrato para la prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia
de los Valores Corporativos, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de
Valores y esta disponible para la revision del pablico en general. La gestion del Agente de Pago, Registro
y Transferencia es puramente administrativa a favor del Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes
servicios:
Calcular los intereses devengados por cada Valor Corporativo en cada Periodo de Interés de
conformidad con los términos vy condiciones de é&stos, el Prospecto Informativo y del Contrato de
Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia;
Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario, seglin corresponda, los
intereses vy el capital de los Valores Corporativos a sus respectivos tenedores (en adelante, los
“Tenedores Registrados™) de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Prestacion
de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia y de los Valores Corporativos;
Llevar y mantener al dia, un registro (en adelante, “el Registro”) de los Tenedores Registrados de los
Valores Corporativos, con especificacién del nombre completo del titular y sus datos generales,
direccién fisica y postal, nimero de teléfono y correo electronico; del valor de los Valores
Corporativos y su serie, asi como de los traspasos que se den producto de la transferencia de cada uno
de los Valores Corporativos, y de los gravdmenes que se constituyan sobre los Valores Corporativos,
asi como cualesquiera otra informaci6n que considere de conformidad con los términos y condiciones
de los Valores Corporativos y el Contrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y
Transferencia;
Remitir al Emisor diez (10) Dias Habiles previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los
nombres de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos y las sumas que les corresponde

recibir en dicha fecha; [/J\ ﬂ
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v.  Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de Agente de
Pago, Registro y Transferencia o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia conviniera con el Emisor;

vi.  Suministrar cualquier informacién o explicacion que requiera la Superintendencia de Mercado de
Valores y Entidades Autorreguladas;

vii.  Enfregar, a requerimiento del Emisor, la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos,
cuando cualquier institucién competente requiera el detalle de los Tenedores Registradores, hasta
llegar al beneficiario final.

viii.  Distribuir entre los Tenedores Registrados la informacién financiera que el Emisor estd obligado a
entregar de conformidad con los Valores Corporativos;

ix.  Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a Latinex
y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o
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 del presente Prospecto
Informativo;

x.  Expedir la Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Valores tal como éste término se define en
el Prospecto Informativo, de conformidad con lo dispuesto en el Prospecto Informativo y el
Fideicomiso, en atenci6n a lo indicado en el Anexo 1 del Contrato de Agente de Pago; y comunicar al
EMISOR, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. la expedicién de una Declaracion de Vencimiento
Anticipado de Valores Garantizados.

xi.  Comunicar al Fiduciario la instruccion de parte de la Mayoria de Tenedores de Valores Garantizados
de proceder con la ejecucién de los Bienes Fideicomitidos, de conformidad con la Declaracién de
Vencimiento Anticipado que el Agente de Pago, Registro y Transferencia emita en nombre y
representacion de los Tenedores de Valores Garantizados, seglin se establece en el Contrato de
Fideicomiso.

xii. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a Latinex y a
Latinclear que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital segin corresponda a favor de los
Tenedores Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho pago, si a la llegada de la
Fecha de Pago de Intereses o la Fecha de Pago de Capital no hubiese recibido los fondos suficientes
para realizar los pagos programados;

xiii.  De ser necesario conforme a la ley, retener en nombre y representacion del Emisor cualquier impuesto,
tasa o contribucién que se genere con respecto a los Valores Corporativos.

xiv. Remover al Fiduciario (siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores de los Valores
Corporativos Garantizados), mediante notificacion escrita (a) en forma inmediata (i) si incurre en
culpa grave, dolo o fraude en el desempefio de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el Contrato
de Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado en estado de liquidacién forzosa, o se da
algtn otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si
el Fiduciario no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el Fideicomiso por causa imputable
al Fiduciario; (b) con quince (15) dias calendario de anticipacién por cualquier otra causa si asi lo
determina ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia; o (c) si el Emisor solicita su remocién, sujeto
a la aprobaci6n de la Mayoria de Tenedores de los Valores Corporativos Garantizados.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrd en sus oficinas principales un registro de

tenedores (el “Registro de Tenedores” o el “Registro™) en el cual anotara el tipo, la fecha de expedicion
de cada Valor, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Valor sea

Al
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inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El término
“Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™ significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un
Valor esté en un momento determinado en el Registro como titular de uno o mas Valores a una fecha
determinada.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, se obliga a llevar y mantener actualizado el Registro. El
Registro debera contener la siguiente informacion:

- Nombre, domicilio, correo electrénico y generales del Tenedor Registrado de cada Valor Corporativo;

- Numero total de Valores emitidos a favor de cada Tenedor Registrado y tipo de Valor Corporativo;

- Para cada Valor Corporative emitido y en circulacién: serie, monto, nimero y fecha de expedicion;

- Para cada Valor Corporativo cancelado: detalle si la cancelacion es por (i) redencion; (ii) reemplazo
debido a mutilacién, destruccion, pérdida o hurto; (iii} canje por titulos de diferente denominacién. En
todos los casos mantendr un detalle del namero, fecha de cancelacién y monto de cada titulo;

- Para cada Valor no emitido y en custodia: (a) detalle por series y nitmero

- Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados;

- Sipesa algin gravamen o medida cautelar sobre los Valores Corporativos;

- Cualquiera otra informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, considere conveniente.

El Registro estara abierto a la inspeccion de los directores y ejecutivos autorizados del Emisor, y de los
funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores y de Latinex.

El Emisor deber proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia informacién general de del
Tenedor Registrado al momento de efectuarse la emisién de la primera Serie de los Valores Corporativos,
incluyendo nombre completo, nombre del Representante Legal o persona autorizada para representar al
Tenedor Registrado, direccién fisica y postal, correo electrénico, niimero de teléfono y telefax.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia entregard a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese
recibido del Fmisor para pagar el capital y los intereses de los Valores Corporativos de conformidad con

los términos y condiciones de esta oferta.

Mientras el Agente de Pago, Registro y Transferencia no hubiese recibido aviso escrito de parte del
Tenedor Registrado o de un Representante Autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente
indicando otra cosa, el Agente de Pago, Registro y Transferencia reconocera al Gltimo Tenedor Registrado
de un Valor como el tinico, legitimo y absoluto propietario y titular de dicho Valor, para los fines de
efectuar los pagos derivados de los Valores, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propdsitos.

El pago de capital ¢ intereses se realizard en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, en cualquiera de las siguientes formas, a opcion del Tenedor Registrado: (i) mediante cheque
de gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado, entregado en las oficinas principales del Agente de
Pago, Registro y Transferencia ubicada en Calle 50 y 56, Urbanizacién Obatrio, Panama, (ii) mediante
crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor Registrado con Banco Aliado, 8.A., (iii) en caso
que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo con los reglamentos
y procedimientos de dicha central, o (iv) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el

Ml
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Tenedor Registrado a través del sistema ACH, SWIFT, o cualquier otro sistema de transferencia bancaria
nacional o internacional.

En caso de que se escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta bancaria con Banco Aliado, S.A. o
mediante transferencia electrénica a la cuenta y banco segin la informacion que para ello suministre el
Tenedor Registrado, el pago sera acreditado o la transferencia hecha por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, en la Fecha de Pago de Interés, sin costo al Tenedor Registrado. El Emisor asumira los costos
y gastos asociados con dichas transferencias. En caso de transferencia electronica a otros bancos, 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 la transferencia electrénica, que interrumpan o
interfieran con el recibo de los fondos en las cuentas del Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitara a enviar la transferencia elecirénica de acuerdo con
las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de
capital y/o intereses ha sido hecho al Tenedor Registrado y recibido satisfactoriamente por este en la fecha
de envio de la transferencia.

Si alguna Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, el pago del capital se realizard
el primer Dia Habil inmediatamente siguiente. Si alguna Fecha de Pago de Interés cayera en una fecha que
no sea Dia Habil, el pago de intereses se realizara el primer Dia Hébil inmediatamente siguiente, pero sin
correrse dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del
Periodo de Interés subsiguiente.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, no serd responsable frente al Emisor o al Tenedor Registrado
por la retencidn del pago de intereses o del capital correspondiente a uno o més de los Valores, si existiese
una orden judicial o de otra autoridad gubemamental competente que le obligue a retener dicho pago, o
por mandato de la ley. En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, retenga el pago de
capital o intereses de algin Valor Corporativo, notificaré de ello al Emisor inmediatamente.

Ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia ni el Emisor tendrdn responsabilidad alguna frente al
Tenedor Registrado o terceros, cuando ejecute instrucciones que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia o el Emisor, segin sea el caso, razonablemente creyese provengan del Tenedor Registrado
de dicho Valor Corporativo.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o
compafiias subsidiarias o afiliadas podrén ser Tenedores Registrados de los Valores Corporativos y entrar
en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin
tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos,

30. Renuncia y Remocion del Agente de Pago, Registro y Transferencia

Renuncia

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd renunciar a su cargo en cualquier momento, sin
responsabilidad alguna para el Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificacién por escrito
al Emisor. Dicha notificacion indicara la fecha en que dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podra ser
menor de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que la notificacion sea recibida por el
Emisor. No obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no seré efectiva bajo ningin
motivo hasta que el Emisor nombre un Agente de Pago, Registro y Transferencia sucesor y el mismo haya
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aceptado dicho cargo en sustancialmente los mismos términos y condiciones del Contrato de Prestacién de
Servicios de Agente de Pago y Registro existente. Sin embargo, si transcurrido el término de los quince
(15) dias calendarios antes sefialados, el Emisor no ha nombrado un Agente de Pago, Registro y
Transferencia sucesor, quien deberd ser una entidad financiera con oficinas en la ciudad de Panamad, con
capacidad y experiencia para brindar los servicios de agente de pago, registro y trasferencia a los Tenedores
Registrados, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendra la opcion de nombrar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia sucesor por cuenta y en nombre del Emisor. No obstante, lo anterior, la renuncia
del Agente de Pago, Registro y Transferencia no serad efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya
nombrado un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro
y Transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sélo respondera a el Emisor y a los Tenedores
Registrados por los dafios y perjuicios causados a estos por sus actuaciones en que haya mediado negligencia

o culpa grave, o dolo.
Remocién

El Emisor podré remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia sin responsabilidad para el Emisor,
en los siguientes casos:

(i) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de
Panami o su licencia bancaria sea cancelada o revocada;

(if) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido, caiga en insolvencia,
solicite voluntariamente su liquidacion o sea decretada su liquidacion forzosa;

(iii)En caso de que, en la opinién razonable del Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
incurra en negligencia, ya sea por accién u omision, en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el
Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia.

(iv)En caso de que el Emisor lo solicite mediante notificacion escrita a el Agente de Pago, Registro y
Transferencia. Dicha notificacién indicard las razones por la cual el Emisor solicita la remocién y la
fecha en que dicha remocion ha de ser efectiva, la cual no podra ser menor de quince (15) dias
calendarios contados a partir de la fecha en que la notificacion sea recibida por el Agente de Pago,

Registro y Transferencia.

En caso de remocién del Agente Pago como Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor debera
suscribir inmediatamente un nuevo contrato de agencia sustancialmente en los mismos términos y
condiciones del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago existente con un banco de reconocido
prestigio con oficinas en la Ciudad de Panamd y con licencia general otorgada por la Superintendencia de
Bancos de la Repiiblica de Panama. En este caso el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente debera
entregar de inmediato al nuevo agente el Registro, la totalidad de los fondos y cualquier otra documentacion
o informacién que repose en su poder por razén del Contrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago.

31. Duracién del Contrato de Prestacién de Servicies de Agente de Pago, Registro y
Transferencia

E]l Contrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia se mantendra en
vigencia mientras que existan Valores emitidos y en circulacion en la Repuablica de Panama y hasta
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fecha en que ocurra el primero de los siguientes eventos: (i) el vencimiento o redencion anticipada de
todos los Valores; (ii) al haberse efectuado el pago total de intereses y del valor nominal de todos los
Valores; (iii) en caso de que habiéndose producido la renuncia del Agente de Pago, Registro y
Transferencia a su cargo de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Valores, el Emisor no
hubiese designado dentro de los quince (15) dias calendarios siguientes a esta renuncia, un nuevo agente
en reemplazo del Agente de Pago, Registro y Transferencia; (iv) Cualquiera de las causas establecidas en
las leyes de la Repiblica de Panama.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, para propdsitos de esta emision y que no sea usada por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, de conformidad con los términos del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de
Pago y Registro, serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor tras la
terminacién delmismo, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con
posterioridad a dicha fecha, debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago,
Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna.

En caso de darse por terminado el contrato por cualquier causa diferente a las establecidas en los
numerales (i) y (ii) de la presente Seccién (IL[)(A)(31), el Emisor publicara en un diario de circulacidn en
la Reptiblica de Panamé, por un dia, un aviso que contenga el nombre del nuevo Agente de Pago, Registro
y Transferencia.

32. Sumas devengadas y no cobradas

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Valores Corporativos que no sean cobradas por el
Tenedor Registrado, o que no puedan ser entregadas a éste por el Agente de Pago segtin lo dispuesto en
los términos y condiciones de este Prospecto Informativo, o a consecuencia de haberse dictado una orden
de parte de alguna autoridad competente, no devengaréan intereses con posterioridad al Dia de Pago de

Interés.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia para cubrir los pagos de capital e intereses de los Valores Corporativos y que no sea
cobrada por el respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180)
Dias Hébiles después de la Fecha de Vencimiento, Fecha de Pago de Interés o Fecha de Redencién
Anticipada ser4 devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en dicha fecha, y
cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha debera
ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia
responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

33. Prelacion

El pago de capital e intereses de los Valores Corporativos Garantizados tiene preferencia sobre el pago de
capital e intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos.

El pago de capital e intereses de los Valores Corporativos Garantizados no tiene preferencia sobre las
demés acreencias que se tengan confra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este
Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra.
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34. Subordinacion de los Bonos Subordinados Acumulativos y existencia de acreencias con
preferencia

En caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucién del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del
capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados Acumulativos
estard subordinado al previo pago de las demds acreencias no subordinadas del Emisor (las cuales
incluyen, pero no se limitan, a los intereses causados y no pagados correspondientes a los Valores
Corporativos Garantizados). En consecuencia, en caso de liquidacion y/o disolucién o quiebra del Emisor,
los créditos no subordinados del Emisor tendrin preferencia de pago sobre los créditos derivados de los
Bonos Suboerdinados Acumulativos, y éstos a su vez tendran preferencia sobre las sumas que deban recibir
los accionistas del Emisor con motivo de la liquidacién o disolucion de este.

35. Obligaciones del Emisor

A. Obligaciones de Hacer del Emisor en relacién con los Valores Corporativos (las “Obligaciones
de Hacer™):

Mientras existan Valores Corporativos emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo siguiente:

1. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex, dentro de los plazos y de
acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente informacion:

(i) Informe de Actualizaciéon Anual (IN-A), los cuales deben ser enfregados a mds tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal.

(ii) Informe de Actualizacién Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a més tardar dos
(2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

(iii) Los formularios que de tiempo en tiempo deba remitir, en su condicion de emisor registrado,
a la Superintendencia del Mercado de Valores y/o Latinex y/o a Latinclear, mediante el Sistema
Electrénico para Remision de Informacién (SERI).

2. Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex, de inmediato y por escrito,
cualquier hecho de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor, evento o situacién que
pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Valores Corporativos, tan
pronto tenga conocimiento del hecho.

3. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacién financiera,
razonable y acostumbrada, que solicite.

4, Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demas contribuciones a los que esté
obligado de conformidad con las normas legales aplicables.

5. Mantener vigentes todos los permisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo la operacion
de negocios del Emisor.
N

A
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6.

B.

Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Valores Corporativos y
deméas Documentos de la Emigion.

Condiciones Financieras de los Valores Corporativos Garantizados (las “Condiciones

Financieras™):

Mientras existan Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién, el Emisor se obliga a
cumplir con las siguientes condiciones financieras (las “Condiciones Financieras):

1.

D.

Mantener una relacion minima de cobertura del valor de venta rapida/valor de liquidacién
ordenada de los Bienes Inmuebles hipotecados en garantia de los Valores Corporativos
Garantizados de 1.30x sobre el Saldo Insoluto a Capital de los Valores Corporativos Garantizados
emitidos y en circulacién (el “Indice de Cobertura de Garantias™).

Mantener en todo momento una Cobertura del Servicio de la Deuda igual o mayor a 1.15x (el

“Indice de Cobertura de Flujos™)

Otras Obligaciones del Emisor en relacién con los Valores Corporativos_Garantizados (las “Otras
Obligaciones de los Valores Corporativos Garantizados™):

Enviar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaracidn jurada con no menos de 30
dias calendario de antelacion a: (i) la fecha de pago de intereses de los Bonos Subordinados
Acumulativos; (ii) la fecha de distribucion de dividendos; y/o la fecha de avances a los accionistas
bajo el esquema de cuentas por cobrar a accionistas o cuentas por cobrar a partes relacionadas;
certificando que: (a) el Emisor est4 en cumplimiento de las Obligaciones Financieras establecidas
en los numerales 1 y 2 de la Seccién (IIN(A)(35)(B)(Condiciones Financieras de los Valores
Corporativos Garantizados) y el literal 5 de la Seccién (IIN(A)(35)(E)(Obligaciones de No Hacer
de los Valores Corporativos Garantizados) del presente Prospecto Informativo; (b) el pago de
intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos y/o el pago de dividendos y/o €l avance a los
accionistas no lo har4 incumplir cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la
presente Emision;

Suministrar y poner a disposicién de los Tenedores Registrados cada tres (3) afios un avaliio
independiente de los Bienes Inmuebles dados en garantia. La persona juridica que realiza el avaliio
no podré ser un tercero relacionado con el Emisor. Cada vez que se dé una actualizacién del avalio
se debe dejar constancia de la fecha del avaliio, los precios y la empresa que realiz6 el mismo.

Aceptar la obligacién que tiene el Fiduciario de informar a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, y a los Tenedores Registrados, cualquier caso de incumplimiento del
Fideicomitente Emisor y los Fideicomitentes Garantes con relacién al aporte de los Bienes
Fideicomitidos para el perfeccionamiento del Fideicomiso.

Obligaciones de No Hacer del Emisor en relacién con los Valores Corporativos (las “Obligaciones

de No Hacer™):

Mientras existan Valores Corporativos emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo siguiente:
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No disolverse.

2. No reducir su capital social autorizado.

No incurrir en mora ni incumplir cualquier oira obligacién que mantenga o llegue a mantener con los
Tenedores Registrados o con cualquier institucion financiera, por cualquier otro concepto.

W

E. Obligaciones de No Hacer del Emisor en relacion con los Valores Corporativos Garantizados (las
“Obligaciones de No Hacer de los Valores Corporativos Garantizados™):
Mientras existan Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo
siguiente:

1. No efectuar cambios sustanciales en el giro normal del negocio sin el voto favorable de la Mayoria de
los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados.

2. No efectuar Cambios Sustanciales a la Composicién Accionaria sin el previo consentimiento de la
Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados.

3. No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinados Acumulativos, distribuir dividendos ni
realizar avances a los accionistas bajo el esquema de cuentas por cobrar a accionistas o cuentas por
cobrar a partes relacionadas si: (a) el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago
o avance lo hari incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 1 y 2 de la
Seccién (IIN(A)(35)(B)(Condiciones Financieras de los Valores Corporativos Garantizados) y el
numeral 4 de la Seccién (IIN(A)35)(E)(Obligaciones de No Hacer de los Valores Corporativos
Garantizados) del presenfe Prospecto Informativo; o (b) el Emisor determina que esti en
incumplimiento, o que dicho pago de dividendos lo hara incumplir cualquiera de sus obligaciones o
compromisos con respecto a la presente Emision.

4. No adquirir Deuda Financiera adicional a las obligaciones derivadas de los Valores Corporativos
Garantizados o emitir fianzas, avales o pagarés si: (2) el Emisor determina que estd en incumplimiento,
o que dicha Deuda Financiera adicional lo hara incumplir las restricciones financieras establecidas en
los numerales 1 y 2 de la Seccién (I(A)35)B)(Condiciones Financieras de los Valores
Corporativos Garantizados) y el numeral 4 de la Seccion (II(A)35)E)Obligaciones de No Hacer
de los Valores Corporativos Garantizados); o (b) el Emisor determina que estd en incumplimiento, o
que dicha Deuda Financiera adicional lo har4 incumplir cualquiera de sus obligaciones o compromisos
con respecto a la presente Emisidn. Adicionalmente, el valor de venta rapida/valor de liquidacion
ordenada de los Bienes Inmuebles incluidos en el Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso debera
mantener en todo momento una relacién igual o mayor a uno punto treinta (1.30) veces el saldo
insoluto a capital de los Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién en determinado
momento, de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso. La Deuda Financiera
adicional aqui mencionada solo podra ser adquirida con el propésito de ser utilizada en inversiones o
actividades que guarden relacién con el giro normal del negocio del Emisor o sus empresas
relacionadas. El endeudamiento adicional que sea adquirido con el propésito de redimir parcial o
totalmente los Valores Corporativos Garantizados no estara sujeto al cumplimiento de las condiciones
financieras aqui indicadas.

5. El Emisor y las Empresas Relacionadas al Emisor no otorgaran sus activos en garantia (“negative
pledge™), lo cual incluye garantizar o endosar futuras obligaciones propias o de terceros, incluyendo
aquellas de afiliadas, subsidiarias o compafiias relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro
usual del negocio, con excepcién de aquellas que componen el Patrimonio Fideicomitido, tal como
este término se define en el Contrato de Fideicomiso, si: (a) €l Emisor determina que estd en
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incumplimiento, o que la ejecucion de dicha garantia lo hara incumplir las Condiciones Financieras
establecidas en los numerales 1 y 2 de la Seccién (IID(AX35)(B)(Condiciones Financieras de los
Valores Corporativos Garantizados) y el numeral 4 de la Seccion (IIN{A)(35)(E) (Obligaciones de No
Hacer de los Valores Corporativos Garantizados) del presente Prospecto Informativo; o (b) el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que la ejecucion de dicha garantia lo hard incumplir
cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la presenie Emision. Adicionalmente,
el valor de venta rapida/valor de liquidacién ordenada de los Bienes Inmuebles incluidos en el
Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso deberd mantener en todo momento una relacién igual o
mayor a uno punto treinta (1.30) veces el Saldo Insoluto a Capital de los Valores Corporativos
Garantizados, de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podré ser dispensado de
cumplir una o més de las obligaciones a su cargo descritas en esta seccidn, para lo cual se requerira del
voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos emitidos y en
circulacidn a cuyas dichas obligaciones correspondan, segiin sea el caso.

36. Eventos de Incumplimiento de los Valores Corporativos

Los siguientes eventos constituirdan Eventos de Incumplimiento de los Valores Corporativos:

1. Siel Emisor no pagase los intereses y/o el capital de cualquier Serie de Valores Corporativos que hubiese
vencido y fuese exigible, salvo en los casos en los cuales, respecto a los Bonos Subordinados

Acumulativos, el Emisor ha suspendido el pago de intereses.

2. El incumplimiento del Emisor por mas de diez (10) Dias Hébiles de cualquiera de las Obligaciones del
Emisor descritas en la Seccién (IID(A)(35) del presente Prospecto respecto a los Valores Corporativos
Garantizados.

3. La disolucién, declaracién de insolvencia, concurso de acreedores, liquidacién o quiebra del Emisor.

4. Si vencido el Periodo de Interés de la Transicion sin ser prorrogado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, o al vencimiento de la extensién del Periodo de Interés de Transicion concedido por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, una Mayoria de Tenedores Registrados de la Serie de Valores
Corporativos Garantizados de la que se trate no hubiese aprobado la Tasa de Referencia Alterna.

Luego de que tenga lugar cualesquiera de los Eventos de Incumplimiento antes descritos, ¢l Emisor tendra
un Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. EI Periodo de Cura serd de quince
(15) dias calendarios para el Evento de Incumplimiento descrito en el literal 1 anterior, contados a partir
de la fecha en la que se debid hacer el pago del que se trate , y de treinta (30) Dias Hébiles (incluyendo
los 10 Dias Hébiles) para el Evento de Incumplimiento descrito en el literal 2 (en adelante cada uno un
“Periodo de Cura”). El Periodo de Cura no aplicaré para el caso en que se decrete la quiebra del Emisor.

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacién de pagar intereses y/o el capital de cualquier Serie
de los Bonos Subordinados Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de
Incumplimiento o que el Emisor incumpliese por mas de diez (10) Dias Habiles cualquiera de las
Obligaciones del Emisor descritas en la Seccion (I(A)(35) del presente Prospecto, y este incumplimiento

rw)“
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continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de los
Bonos Subordinados Acumulativos podrn presentar las acciones legales que estimen convenientes para
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos
Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de que nada en esta Seccion le da derecho a los
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos a solicitar o iniciar un proceso de
quiebra, liquidacion u otro similar del Emisor, ni a declarar los Bonos Subordinados Acumulativos de
plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ningin pago con respecto a los Bonos
Subordinados Acumulativos. Esto asi, toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de
Incumplimiento bajo la presente Emisiéon no le dard a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos el derecho a declarar la Emisién de plazo vencido. Esta limitacién aplica
independientemente de que existan o no Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion.

37. Declaracién de Vencimiento Anticipado

Al ocurrir cualquiera de los Eventos de Incumplimiento establecidos en este Prospecto, se seguira el
siguiente procedimiento:

El Agente de Pago, Registro y Transferencia notificara cualquier Evento de Incumplimiento al Emisor, al
Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a Latinex y a
Latinclear. Recibida tal notificacion por el Emisor, este tendrd la oportunidad de subsanar el
incumplimiento dentro del Periodo de Cura a que se refiere la Seccién (IIT)(A)(36), en los casos que

aplique.

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Perfodo de Cura, el Emisor, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario o cualquier Tenedor Registrado de un Valor Corporativo
Garantizado podrdan convocar una reunién de Tenedores Registrados de Valores Corporativos
Garantizados, o solicitar su autorizacién por escrito en lugar de una reunién, para que aquellos Tenedores
Registrados que representen el cincuenta y un por ciento (51%) o més del saldo insoluto a capital de los
Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién en determinado momento, excluyendo de
dicho célculo al Emisor o a cualquiera de sus Afiliadas (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Valores Garantizados™) decidan:

(i) Declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Valores
Corporativos Garantizados a mas tardar el dia hébil signiente al vencimiento del Periodo de Cura, y
solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia la emision de una Declaracién de Vencimiento
Anticipado en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de Valores Corporativos
Garantizados, quienes por este medio irrevocablemente consientes a dicha representacion. El Agente de
Pago, Registro y Transferencia entregard la Declaracién de Vencimiento Anticipado al Fiduciario, y
notificars de tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado, a
Latinex y a Latinclear. En la fecha de expedicion de la Declaracién de Vencimiento Anticipado, y sin que
ninguna persona deba cumplir con ning@n otro acto, notificacién o requisito, todos los Valores
Corporativos de la Emisién que en ese momento estén emitidos y en circulacién se constituiran
automéaticamente en obligaciones de plazo vencido; o

(i) Solicitar al Emisor que realice un aporte extraordinario de efectivo al Agente de Pago, Registro y
Transferencia por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Valores Corporativos
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Garantizados, los intereses devengados por los mismos, ya sea moratorios u ordinarios v todos y
cualesquiera gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados, para
lo cual tendr4 treinta (30) dias calendarios contados desde la fecha de terminacion del Periodo de Cura.

Si el Emisor no realiza, o no causa que se realice, el aporte extraordinario antes mencionado dentro de los
treinta (30) dias calendario contados desde la fecha de terminacion del Periodo de Cura, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia emitird una Declaracién de Vencimiento Anticipado en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de Valores Corporativos Garantizados, quienes por este
medio irrevocablemente consientes a dicha representacion, , la cual serd entregada al Fiduciario, y
notificara de tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado, a
Latinex y a Latinclear. Recibida la Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario quien llevara a
cabo el proceso establecido en la seccion 6.01 del Contrato de Fideicomiso.

Esta decision deber4 ser tomada en una reunidn de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados que se convoque y celebre de acuerdo con el procedimiento establecido bajo la Seccion
I(A)(39) del Prospecto Informativo, o podra ser adoptada mediante resolucién escrita en lugar de una
reunion de Tenedores Registrados de Valores Corporativos Garantizados de conformidad con lo dispuesto

en este Prospecto.

A partir de la emisidn de una Declaracion de Vencimiento Anticipado, y sin que ninguna otra persona
deba cumplir con ningfin otro acto, notificacién o requisito, todos los Valores Corporativos de la Emision
se constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

Con la emision de una Declaracién de Vencimiento Anticipado el Fiduciario procederé a tomar todos los
pasos necesarios para tener bajo su control la administracién del Patrimonio Fideicomitido, y procedera a
liquidar los Bienes Fideicomitidos y a cancelar las obligaciones del Emisor en relacién con los Valores
Garantizados de acuerdo con el orden de prelacion establecido en el Contrato de Fideicomiso, lo que
incluye la ejecucién por la via judicial de las hipotecas y anticresis constituidas en su favor sobre los

Bienes Inmuebles.
38. Notificaciones
Al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Toda notificacidn o comunicacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito
y enviada por el Tenedor o su apoderado, como se detalla a continuacion:

Banco Aliado, S.A.

Edificio Banco Aliado, Casa Matriz, Calle 50 y 56 Obarrio
Apartado Postal: 0831-02109 Paitilla, Panamé, Reptblica de Panama
Tel. 507 -3021555
Persona de Contacto: Rooservelt E. Jaen G
Correo electronico: agenciadepagos@bancoaliado.com
Sitioc Web: www.bancoaliado.com
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Al Emisor
Toda notificacién o comunicacion al Emisor debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente
direccion fisica o electronica:

Administradora e Inmobiliaria, S.A.
Direccion: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51
Apartado Postal: 0833-00002, Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electrénico: royomiguel@me.com

A los Tenedores Repistrados

Cualquier notificacién o comunicacién a los Tenedores Registrados podra ser hecha mediante cualquiera
de las siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la Giltima direccién del Tenedor
Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (if) publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales
de amplia circulacién en la Repiblica de Panaméa por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal
en el domicilio designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) via fax al niimero
suministrado por el Tenedor Registrado; o (v) por correo electronico, a la direccién de correo electronica
que aparece en el Registro de Tenedores.

Si la notificacién o comunicacién es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara
como debida y efectivamente efectuada a los tres (3) Dias Habiles siguientes a la fecha en que sea
franqueada. Fn caso de que la comunicacion se efectic por medio de anuncio pdblico, se entendera
efectuada en la fecha de la segunda publicacion del aviso. En caso de entrega personal, la comunicacion
se entenderd efectuada en la fecha que aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a
quien se le entregd dicha comunicacién. En caso de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa
por el equipo a través de la cual se trasmitio. En caso de correo electrénico, la comunicacion se entenderd

entregada en la fecha en que fue enviada.
39. Reuniones y Actuaciones de Tenedores Registrados

a. Propdsitos

Una reunién de Tenedores Registrados de los Valores Corporativos, segln sea ¢l caso, podrd ser
convocada en cualquier momento y de tiempo en tiempo en atencién a lo dispuesto en esta Seccion para

los siguientes propdsitos:

- Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia
o renunciar o consentir la renuncia de cualquier incumplimiento de alguna disposicién de los
Documentos de la Emisién, sus consecuencias y cumplimiento,

- Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Seccion IX del
Prospecto Informativo o de algiin Documento de la Emisién sujeto, ademds, a lo que disponga al

respecto cada Documento de la Emision en cuanto a enmiendas; o
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- Realizar cualquier otra accién autorizada por estos términos y condiciones por o en beneficio de
los Tenedores Registrados o por la ley aplicable

- Tomar las decisiones descritas en la Seccion (III}(A)(37)(Declaracién de Vencimiento Anticipado)
de este Prospecto Informativo.

b. Convocatoria y quérum

El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario o cualquier Tenedor Registrado de
un Valor Garantizado podran convocar una reunién de Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados para tomar las decisiones descritas en la Seccion (II)(A)(37)(Declaracién de Vencimiento
Anticipado) de este Prospecto Informativo. La convocatoria para cualquier reunion de Tenedores
Registrados de los Valores Corporativos Garantizados que cumpla este criterio deberd hacerse con no
menos de cinco (5) dias calendario ni mas de diez (10) dias calendario de antelacion a la fecha de la
reunion, mediante cualquiera de las siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a
Ia ltima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacién de un
aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulaciéon en la Replblica de Panama por dos (2) dias
consecutivos; o (iii) entrega personal en el domicilio designado por el Tenedor Registrado del Bono
Garantizado, con acuse de recibo; o (iv) via fax al nlimero suministrado por el Tenedor Registrado del
Bono Garantizado; o (v) por correo electrénico a la direccién de correo electronico del Tenedor Registrado
establecida en el Registro. Queda entendido que los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
Acumulativos no podrin convocar una reunién de Tenedores Registrados para tomar las decisiones
descritas en la Seccion (ID(A)37)(Declaracién de Vencimiento Anticipado) de este Prospecto

Informativo.

El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario o la Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Valores Corporativos podrin convocar una reuniéon de Tenedores Registrados para
tomar cualesquiera otras acciones autorizadas en la Seccion (IIL)(A)(37) de este Prospecto Informativo.
La convocatoria para cualquier reunion de Tenedores Registrados que cumpla este criterio debera hacerse
con no menos de treinta (30) dias ni mas de sesenta (60) dias de antelacion a la fecha de la reunién,
mediante cualquiera de las siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la Gltima
direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacion de un aviso en
dos (2) diarios locales de amplia circulacién en la Repiblica de Panamé por dos (2) dias consecutivos; o
(iii) entrega personal en el domicilio designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) via
fax al nimero suministrado por el Tenedor Registrado; o (v) por correo electrénico a la direccién de correo
electrénico del Tenedor Registrado establecida en el Registro.

La convocatoria a toda reunién de Tenedores Registrados debera contener, por lo menos, la fecha, hora 'y
lugar de reunién y la agenda a tratarse en la misma. Para que haya quérum en cualquier reunién de
Tenedores Registrados se requiere que estén representados en ella 1a Mayoria de los Tenedores. Cuando
no se obtenga ¢l quérum antes mencionado para celebrar una reunién de Tenedores Registrados, dicha
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reunion se celebrard con los Tenedores Registrados que estén representados en la segunda fecha de
reunion que para tal proposito se establezca en el aviso de convocatoria de la reunion.

c. Derecho a voto

Todo Tenedor Registrado tendrd derecho a concurrir, con derecho a voz y voto, a las reuniones de
Tenedores Registrados. Cada mil Délares (US$1,000.00) del saldo insoluto a capital de los Valores
emitidos y en circulacion dard derecho a un (1) voto en las reuniones de Tenedores Registrados. Los
Tenedores Registrados podran hacerse representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados,
bastando para tal efecto con una mera autorizacion escrita expedida por €l Tenedor Registrado o por un
apoderado suyo con suficiente poder.

d. Presidente y secretario

Los Tenedores Registrados presentes en la reunidn, designardn un presidente y un secretario que serdn
elegidos por el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
emitidos y en circulacion representados en la reunion.

e. Suspension de reuniones

Cualquier reunién de los Tenedores Registrados debidamente convocada conforme a esta Seccion del
Prospecto Informativo podra ser suspendida de tiempo en tiempo, y la reunidn podrd mantenerse asi
suspendida hasta nueva notificacion que envie el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y
los Tenedores Registrados que hubieren convocado originalmente la reunién seguin el caso.

f Conteo de votos y registro de acciones en las reuniones

El voto sobre cualquier resolucion propuesta en una reunion de Tenedores Registrados serd por boleta
escrita donde se consignaran las firmas de los Tenedores Registrados o de sus representantes por poder y
los mimeros de serie y los montos del valor nominal de los Valores mantenidos o representados por éstos.
El presidente de la reunién designara dos inspectores de los votos quienes contardn todos los votos
emitidos en la reunién a favor o en contra de cualquier resolucién y quienes emitiran en conjunto con el
secretario de la reunién un informe escrito de todos los votos emitidos en la reunién. Un registro de los
procedimientos de cada reunién de los Tenedores Registrados serd preparado por el secretario de la
reunién y se le adjuntarin a dicho registro los informes en original de los inspectores de los votos en
cualquier votacién por boletas que se tomen de ahi en adelante y una declaracién jurada de una persona
que tenga conocimiento de los hechos ahi establecidos. El registro deberd mostrar los niimeros de votos
que hayan votado a favor o en contra de cualquier resolucién y su respectiva Serie. El registro debera ser
firmado y verificado por las declaraciones juradas del presidente y el secretario de la reunién y serd
entregado al Emisor. Cualquier registro asi firmado y verificado serd evidencia concluyente de las

materias ahi declaradas.
g. Consentimiento escrito en lugar de reunién

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacion con las reuniones de los Tenedores Registrados, en
todos aquellos casos en que sea necesario conforme a los Documentos de la Emisién obtener la
aprobacién, consentimiento, dispensa o cualquier otra instruccion requerida de los Tenedores Registrados
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conforme a lo dispuesto en el parrafo (2) de esta Seccion o en los Documentos de la Emision, tal
aprobacion podra ser obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunién, siempre que: (i} la persona o
entidad que busque la aprobacién explique en forma detallada, en ¢l documento en el cual solicite la
aprobacién, las materias o temas cuya aprobacion se solicita y que acompaiie ademas, los documentos e
informacion que sean necesarios para que los Tenedores Registrados puedan entender las materias o temas
sujetos a aprobacion; y (ii) el documento en el cual se solicite la aprobacion sea circulado a todos los
Tenedores Registrados de los Valores Corporativos que correspondan. En estos casos, se entenderd que
se ha obtenido la aprobacién del porcentaje de Tenedores Registrados que requiera los Documentos de la
Emision si el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobacion es
firmado, sin reservas, por representantes autorizados de Tenedores Registrados que representen el
porcentaje de saldo insoluto de capital de los Valores Corporativos requerido por los Documentos de la
Emision, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto a aprobacion.

h. Vacios

El Emisor vy los Tenedores Registrados consienten que, respecto a cualquier materia o procedimiento
relevante para una reunion de Tenedores Registrados o para obtener la aprobacién escrita de los Tenedores
Registrados, de ser el caso, que no esté expresamente contemplada en el Valor Corporativo, el Agente de
Pago, Registro v Transferencia podrd proponer procedimientos, formulas y recomendaciones para la
aprobacion por parte de los Tenedores Registrados que representen una Mayoria de Tenedores, o, en el
caso de una reunién de Tenedores Registrados, la Mayoria de Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos emitidos y en circulacién presentes o representados en una reunién en que haya el quérum
requerido conforme a esta Seccion.

i, Determinacion de porcentajes

Los porcentajes a que se refiere esta Seccién (II)}(A)(39) se medirdn en forma global entre los Tenedores
de todos los Valores Corporativos o de los Valores Corporativos Garantizados, segin sea el caso, por lo
que no serd necesario que los referidos porcentajes se cumplan respecto de cada serie de Valores
Corporativos en particular, salvo en aquellos casos en los cuales se tomen decisiones que afecten solo
algunas Series de Valores Corporativos en especifico, en cuyo caso los porcentajes se medirdn por Serie.
Para los casos en que la decision verse sobre garantias, el porcentaje se medird en forma global entre todos

los Tenedores de los Valores Corporativos Garantizados.

40. Prescripcion

Las obligaciones del Emisor bajo los Valores prescribiran de conformidad con lo previsto en las leyes de
la Repliblica de Panamé y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

41. Cancelacion
El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulard y cancelar4 todos aquellos Valores Corporativos que
hayan sido pagados o redimidos, y aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo
establecido en los términos y condiciones de los Valores Corporativos y este Prospecto Informativo.

42, Ley Aplicable
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Tanto la oferta publica de los Valores Corporativos como los derechos y las obligaciones derivados de
estos se regiran por las leyes de la Repiiblica de Panama.

B. PLAN DE DISTRIBUCION

A la fecha del presente prospecto no hay entidades que suscriban o garanticen la colocacion de la oferta.

E! Emisor ha designado a Geneva Asset Management, S.A. con oficinas principales ubicadas en Torre
Global Bank, Piso 25, Suite 2502 y 2503, Calle 50, Ciudad de Panama, Reptblica de Panama, para actuar
como casa de valores y puesto de bolsa de la oferta publica de los Valores Corporativos por un valor
nominal en conjunto no mayor a Ochenta Millones de Délares (US$80,000,000), de conformidad con el
contrato de prestacién de servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa en los archivos de la
Superintendencia del Mercado de Valores y estd disponible al piiblico en general para su revision.

Geneva Asset Management, S.A. cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia
del Mercado de Valores, mediante Resolucion No. CNV-013-01 del 26 de enero de 2011 e igualmente
tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Geneva Asset
Management, S.A. recibird, como retribucién por los servicios que brindari al Emisor, una Comision de
Colocacion de 0.0625% sobre el valor nominal de los Valores vendidos, en moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, mas el impuesto de transferencia de bienes y servicios (ITBMS), la cual sera
pagada una sola vez, la cual podrd ser deducida del monto a entregarse al Emisor al momento de la
liquidaci6n de la venta de los Valores Corporativos.

Los Valores Corporativos seran colocados por Geneva Asset Management, S.A. en base a los mejores
esfuerzos del Emisor, y no como resultado de los esfuerzos de venta de ésta, de acuerdo con las
condiciones pactadas en el Contrato de Corretaje de Valores.

Geneva Asset Management, S.A. no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Valores
Corporativos.

Los Valores Corporativos seran ofrecidos al piiblico general, sin ningiin perfil especifico. Ninguna parte
de los Valores Corporativos estan asignados para su colocacién a un grupo de inversionistas especificos,
incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados del Emisor o sus subsidiarias. Por otro lado, los accionistas mayoritarios, directores,
dignatarios, ejecutivos, administradores, sociedades afiliadas, subsidiarias o controladoras del Emisor no
intentan suscribir todo o parte de la oferta de los Valores Corporativos.

De los fondos netos de la venta de los Valores Corporativos seran utilizados principalmente para otorgar
facilidades crediticias a empresas relacionadas al Emisor y sufragar otros usos corporativos. Al momento
de emision de cada Serie de Valores, el Emisor comunicaré a la Superintendencia de Mercado de Valores,
a Latinex y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo a més tardar cinco (5) Dias
Hiébiles antes de la Fecha de Oferta de 1a respectiva Serie,el uso especifico de fondos correspondiente a

cada Serie de Valores Corporativos.
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Los fondos netos de la venta de la Serie A de los Bonos Garantizados correspondiente a Dieciocho
Millones Setecientos Treinta y Tres Millones (US$18,733,000.00) seran utilizados para otorgar
facilidades crediticias a Empresas Relacionadas al Emisor, de la siguiente manera:

e US$18,335,000.00 — para otorgar financiamientos a Empresas Relacionadas al Emisor
o US$398,000.00 — para sufragar parcialmente gastos de la Emision

Los fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos Subordinados Acumulativos correspondiente a
Seis Millones Doscientos Veinticinco Mil Dolares (US$6,225,000.00) seran utilizados por el Emisor para
mversiones en capital de trabajo y otorgamiento de financiamiento a empresas que formen parte de su
mismo grupo econdmico.

La oferta pablica de los Valores Corporativos sélo esta siendo hecha a través de Latinex.

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada, o
dirigidas a inversionistas institucionales.

C. MERCADOS

Los Valores Corporativos objeto de la presente oferta seran listados solamente en Latinex, sociedad que
cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercade de Valores para actuar como bolsa de
valores en la Repiiblica de Panam4. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los Valores Corporativos
en otras jurisdicciones o mercados fuera de Panam4, aunque ¢l Emisor se reserva el derecho de hacerlo

cuando lo estitne conveniente.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Precio al piblico Gastos de la Emisién Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US§1,000.00 US$5.13 US$994.88
Total 1US$80,000,000.00 US$410,000 US$79,590,000.00

Los Gastos de la Emisién en los cuales incurrird el Emisor, representan el 0.5125% del monto del
Programa y se desglosan seguidamente:

Comisién o Gasto Periodicidad Monto (USS) Porcentaje
Tarifa de Registro SMV Inicio 28,000.00 0.0350%
Comisién de
negociacion mercado Inicio 48,793.40 0.0610%
primario Latinex ‘
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Trémite de inscripcion

de emision en Bolsa Inicio 650.00 0.0008%
Latinex
Inscripcién de valores . .
en Latinclear Inicio 1,350.00 0.0017%

Honorarios de Agente
de Pago, Registro y
Transferencia, Agente Inicio 57,598.75 0.0720%
Fiduciaric y Comision
de colocacidén
Honorarios Legales,
Cahﬁéa"“.’n. de Riesgo, Tnicio 199,307.44 0.2491%
omision de
Estructuracién, otros

(astos registrales Inicio 56,199.00 0.0702%
ITBMS estimado Inicio 17,951.41 0.0224%
Total * 410,600.00 0.5125%

* Los montos de los gastos podrén variar

Adicionalmente, el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados durante la vigencia del
Programa:

Comisitén o Gasto Periodicidad | Monto (USS) Porcentaje

Tarifa de Supervision SMV Anual 3,743.70 0.0047%
Mantenimiento anual Latinex Anual 300.00 0.0004%
Mantenimiento anual Latinclear Anual 300.00 0.0004%
Honorarios de Agente de Pago, Registro y

Transferencia, Agente Fiduciario y Calificacion de Anual 35,500.00 0.0444%
Riesgo

ITBMS estimado Anual 2,506.00 0.0031%
Total * 42,349.70 0.0529%

*Los montos de los gastos podrin variar

E. USO DE LOS FONDOS

De los fondos netos de la venta de los Valores Corporativos, US$79,590,000.00 serdn utilizados por ¢l
Emisor para otorgar préstamos a las Empresas Relacionadas al Emisor para inversion en terrenos,
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mobiliario y/o equipos, capital de trabajo relacionados al giro del negocio de dichas Empresas
Relacionadas al Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversiéon en
terrenos, mobiliario y/o equipos, capital de trabajo relacionados al giro del negocio inmobiliario de dichas

Empresas Relacionadas al Emisor.

En orden de prioridad, el Emisor proyecta que utilizard los fondos netos de la venta de los Valores

Corporativos segtn se indica a continuacion:

Serie A de Bonos Garantizados:

Los fondos netos de la venta de ]a Seria A de Bonos Garantizados, correspondientes a Dieciocho Millones
Setecientos Treinta y Tres Mil Délares (US$18,733,000.00) seran utilizados por el Emisor de la siguiente

(US$18,335,000.00), seran utilizados para otorgar préstamos a las
Empresas Relacionadas al Emisor, que forman parte de su mismo grupo
econdmico, pero no consolidan ya que no son subsidiarias de éste, a fin
de que estas cancelen la deuda contraida para financiar la adquisicion de
inmuebles. A la fecha de este Prospecto, se presenta un detalle de los
saldos de dichas facilidades de crédito que mantienen las Empresas

Fecha de vencimiento Acreedor

Banco Aliado, S.A.
Banco Aliado, S.A.
Banco Aliado, S.A.
Banco Aliado, S.A.

Banco Aliado, S.A.

manera:
1. Dieciocho Millones Trescientos Treinta y Cinco Mil
Relacionadas al Emisor:
Deudor Saldo US$
Corporacion Anfrime, S.A. 3,846,543 22 de junio de 2032
Akron Internacional, S.A. 5,492,418 20 de mayo de 2031
Habima, S.A. 3,510,330 22 de junio de 2032
Albarabi, S.A. 3,463,275 01 de junio de 2031
Sonoma International, S.A. 2,022,434 20 de mayo de 2031
Total 18,335,000

2. Trescientos Noventa y Ocho Mil Délares (US$398,000.00) seran
utilizados para sufragar parcialmente los gastos de la Emision.

Bonos Subordinados Acumulativos:

Los fondos netos de la venta de la Serie B de Bonos Subordinados Acumulativos, correspondientes a Seis
Millones Doscientos Veinticinco Mil Délares (US$6,225,000.00), seran utilizados por el Emisor para:
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3. Inversiones en capital de trabajo para fomentar el crecimiento de las empresas que junto con el
Emisor forman parte de un mismo grupo econdmico.

4. Otorgar facilidades crediticias a empresas que junto con el Emisor forman parte del mismo grupo
economico.

Corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la
colocacién de las otras Series de Valores Corporativos, en atencion a las condiciones de negocios y
necesidades financieras de las Empresas Relacionadas al Emisor, asi como también en consideracion a
los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

El uso especifico de los fondos de los Valores Corporativos serd notificado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo,
no menos de cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

F. IMPACTO DE LA EMISION

La siguiente tabla presenta el balance general del Emisor al 30 de junio de 2022 y la data proforma con
base en la presente Emision, asumiendo la colocacién de la Serie A de Bonos Garantizados y Serie B de
Bonos Subordinados Acumulativos:

USS Antes de la Emisién Después de 1a Emision
Activos

Efectivo 336.00 336.00

Cuentas por cobrar relacionadas 10,000.00 80,010,000.00

Otros 9,491.00 9,491.00
Activos totales 19,827.00 80,019,827.00
Pasivos

Cuentas por pagar proveedores 8.00 8.00

Irapuestos y gastos acumulados por pagar

Préstamo por pagar partes relacionadas 62,001.00 62,001.00

VCNs y Bonos Corporativos - 80,000,000.00
Pasivos totales 62,009.00 80,062,009.00
Patrimonio

Capital social 10,0600.00 10,000.00

Déficit acumulado -52,182.00 -52,182.00
Patrimonio total -42,182.00 -42,182.00
Pasives y Patrimonio total 19,82°7.00 80,0019,827.00
Relacidn pasivos / capital pagado 6.20 8,006.20
Relacion pasivos / patrimonio - 1.47 -1,898.01

Nota: asume la colocacidn de la totalidad del monto del Programa
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G. GARANTIA
LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DEL,
CONTRATO DE FIDEICOMJSO. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON

LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO, ASi COMO EN EL CONTRATO
DE FIDEECOMISO.

Con el fin de administrar los bienes que serviran de fuente de repago y garantizar el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de los Valores Corporativos Garantizados (las “Obligaciones Garantizadas™), el
Emisor constituira un fideicomiso de administraciéon y garantia (el “Fideicomiso™) en virtud de aquel
contrato de fidecomiso (el “Contrato de Fideicomiso™) a ser suscrito por y entre, el Emisor en su condicién
de fideicomitente emisor (el “Fideicomitente Emisor™), las sociedades Habima, S.A., Akron Internacional,
S.A., Albarabi, S.A., Corporacién Antrime, S.A. y Sonoma International, S.A. en calidad de
fideicomitentes garantes (los “Fideicomitentes Garantes™) y Banco Aliado, S.A. en calidad de fiduciario
(el “Fiduciario”) para beneficio de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados.

A través del Fideicomiso el Fiduciario administrard los flujos derivados de los Contratos de
Arrendamiento y de la venta de los Bienes Inmuebles que serviran como faente de repago del capital e
intereses de los Valores Corporativos Garantizados, asi como aquellas sumas derivadas de la ejecucion de
las hipotecas v anticresis que se establezcan sobre los Bienes Inmuebles en favor del Fiduciario con el fin
de garantizar el cumplimiento de las obligaciones bajo los Valores Corporativos Garantizados.

Resumen de Términos y Condiciones del Fideicomiso:

1. Ley aplicable

El Fideicomiso se regira por las leyes de la Republica de Panamd, particularmente la Ley 1 de 5 de enero
de 1984 modificada por la Ley 21 de 10 de mayo de 2017

2. Lugar y fecha de constitucion

El Fideicomiso tendri su domicilio en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en
Edificio Banco Aliado, Calle 50 y 56 Obarrio, Ciudad de Panam4, Reptblica de Panama.

El Fideicomiso se constituird a méas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios siguientes a
la fecha de registro de la Emisién, mediante Escritura Péblica, y sera inscrito en el Registro Pablico de
Panamé. En caso de no constituirse en ¢l plazo correspondiente, el Emisor contara con quince (15) dias
calendario para subsanarlo. Dentro de dicho plazo los Fideicomitentes Garantes traspasaran o harén que se
traspase el Patrimonio Fideicomitido a favor del Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso los
derechos de hipoteca sobre los Bienes Inmuebles listados en el Contrato de Fideicomiso, asi como la
cesion suspensiva de los Contratos de Arrendamiento que versan sobre &stos.

Copia del Contrato de Fideicomiso, asi como del aporte del Patrimonio Fideicomitido al mismo sera
remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores una vez estos documentos sean formalizados.

[)VIR

3. Designacién del Fiduciario
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El Emisor ha designado a Banco Aliado, S.A. para actuar como Fiduciario del Fideicomiso.

Banco Aliado, S.A. cuenta con licencia para ejercer el negocio de fideicomiso, expedida por la
Superintendencia de Bancos de Panama, mediante Resolucion N° 9-96 del 31 de octubre de 1996.

Todas las notificaciones y avisos que se requieran al Fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso
deberan, salvo disposicion en contrario para casos especificos, constar por escrito y ser entregados
personalmente o enviados mediante correo electronico, certificado, o por servicios de courier o fax:

BANCO ALIADO, S.A.

Direccion: Edificio Banco Aliado, Casa Matriz, Calle 50 y 56 Obarrio
Apartado Postal: 0831-02109 Paitilla, Panam4, Repablica de Panama
Tel. 507 302-1555
Persona de Contacto: Carolina Solis
Correo Electronico: aliadotrust@bancoaliado.com
Sitio Web: www.bancoaliado.com

El Fiduciario es ademas un banco con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de la
Repiblica de Panama mediante resolucién SBP No. 9-92 de 7 de mayo de 1992,

El Fiduciario, en el ejercicio de sus funciones como tal, no ha sido objeto de alguna sancién en firme por
parte de su ente supervisor.

4. Relaciones Comerciales entre el Fiduciario, sus Afiliadas o Subsidiarias con el Emisor

A Ia fecha de la presentacion de la solicitud, las Empresas Relacionadas al Emisor mantienen relaciones
comerciales bancarias con ¢l Fiduciario.

5. Obligaciones del Emisor a favor del Fiduciario y/o Afiliadas

A la fecha de la presentacién de la solicitud de registro de la Emision ante la SMV, el Emisor no mantiene
obligaciones pendientes con Banco Aliado, S.A. Sin embargo, las Empresas Relacionadas al Emisor si
mantienen obligaciones financieras pendientes con el Fiduciario en lo que respecta a las operaciones
bancarias de éste (ltimo, o con alguna de sus afiliadas, subsidiarias o personas controladoras.

E! Fiduciario suscribiré la Serie A de los Bonos Garantizados.

6. Datos de los Fideicomitentes

El Fideicomiso sera constituido por el Fideicomitente Emisor y por los Fideicomitentes Garantes.

Todas las notificaciones y avisos al Fideicomitente Emisor o a los Fideicomitentes Garantes que se
requieran conforme al Contrato de Fideicomiso deberdn, salvo disposicién en contrario para casos

especificos, constar por escrito (incluyendo, fax) y ser entregados personalmente o enviados mediante
correo certificado, correo electrénico o por servicios de courier o fax a las siguientes personas: V‘q R
)



75

Fideicomitenie Emisor:

ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.
Direccion: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Apartado Postal: 0833-00002 Panama, Reptiblica de Panama
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electronico: royomiguel@me.com

Fideicomitentes (Garantes:

HABIMA, S.A.
Direccion: Panamad, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Apartado Postal: 0833-00002 Panam3, Repablica de Panama
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electronico: royomiguel@me.com

AKRON INTERNACIONAL. S.A.
Direcci6n: Panamé, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Apartado Postal: 0833-00002 Panamd, Reptblica de Panamé
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electronico: royomiguel@me.com

ALBARABI S.A.
Direccién: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Apartado Postal: 0833-00002 Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electronico: royomiguel@me.com

CORPORACION ANTRIME, S.A.
Direccién: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Apartado Postal: 0833-00002 Panama4, Repiblica de Panam4
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco
Correo electrénico: royomiguel@me.com

SONOMA INTERNATIONAL., S.A.
Direccién: Panam4, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.

Vi

"
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Apartado Postal: 0833-00002 Panama, Repiiblica de Panama
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030
Fax: 507-2101804
Persona de contacto: Miguel Angel Royo Franco

Correo electronico: royomiguel@me.com

7. Patrimonio Fideicomitido

El patrimonio fideicomitido (el “Patrimonio Fideicomitido™) estard compuesto por todos aquellos bienes
y derechos que sean aportados al Fideicomiso de tiempo en tiempo (los “Bienes Fideicomitidos™), por el
Fideicomitente Emisor, por los Fideicomitentes Garantes o por terceras personas, con el fin de administrar
y garantizar el cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, incluyendo:

a)

b)

Aporte Inicial. El aporte inicial por la suma de US$3,000.00, a razén de US$1,000.00 para cada
Cuenta Fiduciaria y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de conformidad con lo
estipulado en el Fideicomiso;

Los derechos de la primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles. Los derechos de
ptimera hipoteca y anticresis con limitacién de dominio sobre los bienes inmuebles propiedad de
los Fideicomitentes Garantes que se listan a continuacion, asi como cualesquiera otros bienes
inmuebles que sean hipotecados a favor del Fiduciario a futuro (los “Bienes Inmuebles”), los
cuales estan debidamente inscritos en el Registro Plblico de Panam4 y tienen el valor de venta
répida/valor de liquidacién ordenada indicado en el cuadro que se detalla a continuacién, el cual
en todo momento deberd mantener una relacién minima de cobertura del valor de venta
rapida/valor de liquidacién ordenada de los Bienes Inmuebles hipotecados en garantia de los
Valores Corporativos Garantizados de 1.30x sobre el Saldo Insoluto a Capital de los Valores
Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion (el “Indice de Cobertura de Garantias™). El
Emisor contard con un plazo de hasta ciento veinte (120) dias calendario contados desde el
momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisién para que se constituya esta
primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles en favor del Fiduciario, en su condicién
de Fiduciario del Fideicomiso. En caso de no constituirse en el plazo correspondiente, el Emisor
contard con quince (15) dias calendario para subsanarlo. Los gravamenes que se encuentren
constituidos a favor de terceros sobre los Bienes Inmuebles al momento de registro de la presente
FEmision serdn cancelados previo a la constitucién de las hipotecas y anticresis a favor del
Fiduciario. A continuacion, el detalle de los Bienes Inmuebles:

Valor de

" Cédigo de I Tipo de . VYalor de Veata Fecha de Gravamen sobre
Ne. Finea | i Eion | Propietario | e Ubteacién “‘(g:;;'“ Répids (USS) Avaliio el blen
Deposito 1, Piso
$.B, Edificio
Saratoga, Hipoteca a favor
. Propiedad | Comegimiento 26-05.2021 de BANCO

1. 10869 8705 Habima, S.A. Horizontal | Betanje, Distrito 720,000.00 613,766.91 ALIADO, S.A.
Panarmnd, por 3,672,000.00
Provincia
Panamé.
Deposito 2, Piso
P.B, Edificic
Saretoga, Hipoteea a favor

2. 10870 g705 | Hobima, 5.4 | Fopiedad g:’t":n.g;“]‘;:;w 720,000.00 61376691 | 2605201 Af‘m‘:&_
Panam#, por 3,672,000.00
Provincia
Panami
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Deposito 3, Piso

P.B, Edificio
Saratoga, Hipoteca a favor
. Propiedad | Corregimiento 26-05-2021 de BANCO
3. 10871 8705 Habima, S.A. Horizontal | Betania, Distrito 750,000.00 639,340.54 ALIADO, S.A.
Panama, por 3,672,000,00
Provincia
Panamé
Deposite 4, Piso
P.B, Edificio
Saratoga, Hipoteca a favor
. Propiedad | Corregimiento 26-05-2021 de BANCO
4. 10872 8705 Habima, S.A, Horizontal | Betania, Distrito 795,000.00 677,700.97 ALIADO, S.A.
Panamd, por 3,672,000.00
Provincia
Panama
Depasito 5, Piso
P.B, Edificio
Saratoga, Hipoteca a favor
. Propiedad | Corregimiento 26-05-2021 de BANCO
5 10873 8705 | Habima, SA. | potooneet | Betania, Distite | 000000 75,996.06 ALIADO, S.A.
Panam4, por 3,672,000.00
Provincia
Panamd
Deposite 6, Piso
P.B, Edificio
Saratoga, Hipoteca a favor
. Propiedad | Comegimiento 976,059.89 26-05-2021 de BANCO
6. 10874 8705 Habima, 8.A. Horizontal | Betania, Distrito 1,145,000.00 ALIADO, S.A.
Panamd, por 3,672,000.00
Provincia
Panamé
Deposito 7, Piso
P.B, Edificio
Saratoga, Hipoteca a favor
: Propiedad | Corregimicnto 26-05-2021 de BANCC
7. 10875 8705 | Hobima, SA. | ottt | Distito | L2SMO0000 |y 6 420,01 ALTADO, S.A.,
Pagamé, por 3,672,000.00
Provincia
Panams
Depasito 8, Piso
P.B, Edificio
Saratogs, Hipoteca a favor
. Propiedad | Cormregimiente 1,011,000.00 26-05-2021 de BANCO
8 10876 8705 Habima, SA. | pob ot | Betnms, Distito 861,831.04 ALIADO, S.A.
Panam, por 3,672,000.00
Provincia
Panamd
Bepaosito 9, Piso
P.B, Edificio
Saratogs, Hipoteca a favor
: Propiedad | Comegimicnto 626,553.73 26-05-2021 de BANCO
9, 10877 8705 Habima, 3.A. H()rli’zun!al B emm%fnl;istﬁto 735,000.00 ALIADO, S.A.
Panam, por 3,672,000.00
Provincia
Panami
Pepasito 10,
Edificio P.HL. Hipaoteca a favor
: Saratoga, de BANCO
w. | BB gws | Habima, 5.4 e ool S i §90,000.00 50254789 | 26052021 | 41 1ADO,S.A.
orizontal | Beiania, Distrito
por 3,672,000.00
Panamd,
Provincia
Panamd.
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron Llano B, Hipoteca a favor
1. 51963 $712 | Internacional, ;"lf;o"g"t:l fu‘;fg;z"““’ 575,500.00 490,653.36 04-05-2022 A:ﬁDAg%(.)A.
S.A. Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provincia
Panam#
Edificio P.H.
Akron Centro Industrial }ﬁgomxéigﬂr
g Propieded | Llano B, y cB.
12 51966 8712 Inlcrgarona], Horizontal | Corregimiento 575,500.00 490,653.36 04-05-2022 ALIADO, S.A.
“ Juan Diaz, por 4,704,0600.00
Distrito Panams,
/ﬂ
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Provincia
Panamg
Edificio P.H.
Centro Industrial
B 51967 S Akron || propiedad Iélz:arlz:g}?rllienzu 575 500,00 e aco.”
. cnsla;luna ' | Hotizontal | Juan Diaz, ,500. 490,653.36 04-05-2022 ALIADO, S.A.
o Distrito Panami, por 4,704,000,00
Provincia
Panama
Edificio P.H.
Centre Industrial
Akron Propicdad gm i Higﬂm%cfgm
- 'Topic orregimiento e B.
14. 51968 8712 Interga;mnui, Horizontal | Tuan Disz, 575,500.00 490,653.36 04-05.2022 ALIADO, S.A.
o Distrito Panam4, por 4,704,000.00
Provincia,
Panamd
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron » ind élauo B, Hisnteca a favor
. ropie orregimiento e BANCO
15. 51969 8712 Intcrgn:mnal, Horizontal | Juan Dfaz, 575,500.00 490,653.36 04-05-2022 ALIADO, S.A.
i Distrito Panama, por 4,704,000.00
Provincia
Panamé
Edificio P.H.
Centro Industrial
s | s | B2, s e
. pic omegimicnto e
16. 51970 8712 Iuterga:onal, Horizontal | Juan Diaz, 575,500.00 490,653.36 04-05-2022 ALIADO, S.A.
i Distrito Panam4, por 4,704,000.00
Provincia
Panamd
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akton . Llano B. . Hipoteca a favor
17. 51971 8712 hlerga;iunal, ﬁfgz‘:ﬁm f&’;‘g}‘:f“m 575,500.00 490,653.36 04-05-2022 Agmﬁ‘g"f&.
e Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provincia
Panami
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron Llano B, Higot;c:}: é‘avor
Y Propiedad | Corregimienio 306,924.78 3 0
18. 51972 8712 lntergazmnal, Horizantal | Juan Diaz, 360,000.00 04-05-2022 ALIADO, S.A.
- Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provineia
Panamd
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron Llano B, Hipoteea a favor
" Propiedad | Corregimiento 306,924.78 de BANCO
19, 51975 8712 Intc:gn;wnal, Horizontel | Juen Diaz, 360,000,00 04-05-2022 ALIADO, S.A.
- Distrito Panama4, por 4,704,000.00
Provincia
Panamd
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron {Jano B, Hipoteea a favor
" Propiedad | Comegimiento 306,924,738 de BANCO
20. 51976 8712 Inlcr;ﬂ;mnal, o ol | Tuan gim 360,000.00 04052022 | A TT A
e Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provincia
Panamg
Edificio P.H.
Centro Industrial
Llano B Hipateca a faver
Akton . o, 306,924.78
2, | sm g7z | Intemuciomsl, | poPied | TomEento 360,000.00 osaszozz | JOSANCO
5.4, Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provincia
Panam§
Akron Edificio P.H. Hipaoteca a favor
" Propiedad | Centro Industrial 306,924.78 de BANCO
22. 51978 8712 lnlcrgaz:onal, Horzontal | LhaoB, 360,000.00 04052022 | A11ADO, S.A.
i Corregimiento por 4,704,000.00
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Juan Diaz,
Distrito Panamd,
Provincia
Panamd
Edificio P.H,
Centro Industrial
Alron propicdad | Comgin 306,924.78 o
N ropie orregimiento ,924. e
23, 51979 8712 I.mcnsmxona], Horizontal | Juan Dfaz, 360,000.60 04-05-2022 ALIADO, S.A.
- Distrito Panama, por 4,704,000.00
Provincia
Panamé
Edificio P.H.
Centro Industrial
Alaon Propicdzd IE!m . 306,524.78 Higotcc:b?éavor
. opie orregimiento ,924, e B, o]
24, 51980 M2 lmenslatc\mnal, Horizontal | Juan Diaz, 360,000.00 04-05-2022 ALIADO, S.A.
o Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provincia
Panamé
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron edad Iélmo - 306,924.78 Higmm aégm
: Propi orregimienta 924, e BANI
25, 51981 8712 Interga;mnal, Horizontal | Juan Diaz, 360,000.00 04-05-2022 ALIADO, S.A.
o Distrito Panamé, por 4,704,000,00
Provincia
Panamd
Edificic P.H.
Centro Industria
Akron . Llano g, . Hipoteca a favor
26. 51982 8712 Intensla;iunal, g)‘;‘l.’z‘i:“l:l fﬂ‘;‘;‘g}g‘“‘“ 360,000.00 306,924.78 04-05-2022 Agm%&_
e Distrito Panama, por 4,704,000.00
Provincia
Panamé
Ediftcio P.H.
Centro Indusirial
Akron Llano B, Iﬁgolgil: é'aovor
. Propiedad | Corregimiento 306,924.78 e
27, 51984 8712 Interga:;lonal, Horizontal | Tuan Disz, 360,000,060 04-05-2022 ALIADO, S.A.
e Distrito Panama, por 4,704,000,00
Provinciz
Panami
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron Llano B, Hipoteca a faver
. Propiedad | Corregimiento 306,924.78 de BANCO
28, 51985 8712 Intcr;a;mna], Ho Pl | Toam iar, 360,000.00 04-05-2022 ALIADO, S.A.
o Distrito Panama, por 4,704,000.00
Provincia
Panamd
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron B 06,024.98 mgmgc:]:ég“
L Propiedad | Corregimicnto 306,924, ¥ ]
29. 51986 8712 Intcrga;tona!, Horizontal | Juan Diaz, 360,000.00 04-05-2022 ALIADO, S.A.
a Distrito Panamé, por 4,704,000.60
Provincia
Panamé
Edificio P.H.
Centro Industrial
Akron Llano B, Hipoteca a fgor
" Propiedad | Comegimiento 306,924.78 de BANC
30. 51987 8712 Inturga;mnai, o eotat | Taan gm’ 360,000.00 0405202 | yianeSa
o Distrito Panamé, por 4,704,000.00
Provincia
Panamé
Locall C
,Edificio P.H.
Akeon E;a;t:oBIndusmal Hipoteca a favor
s | 7 gz | motemacionl, | prefieced | Comegimionto 23116000 1970981 | oos202 | d8ANCO
S.A. Juan Diaz, por 4,704,000.00
Distrito Panamd, A
Provincia
Panamé
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Local 2C,
Edificio P.H.
Centro Industrial Hinat ;
Akron . Llano B 1poleca & 1avor
3039137 3 Propiedad 2. de BANCO
32, L -
4 812 ’““:“S‘T_"“"" Horizontal fu‘;‘fg}z““m 519,850.00 agszo790 | 905202 | 4rapo, s
Distrito Panama, por 4,704,000.00
Provincia
Panamé
Local 3C,
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteca a favo
Akron . Llano B, a lavor
3039137 s Propiedad . de BANCO
33 5 8712 I“““S‘T"““l' Horizoutat i‘;‘;"g‘;‘"‘“’ 519,850.00 443,207.90 04-05-2022 ALIADO, S.A.
Distrito Panamd, par 4,704,400.00
Provincia
Panamé
Local 4C,
Edificio P.H,
Propiedad | Centro Industrial Hipoteca a favor
Akron Ho | Llano B,
3039137 " s i de BANCO
34. p 8712 Internacicnal, riz | Corregimiento 519,850.00 443,207.90 04-05-2022 ALIADO, S.A.
S.A. ont | Juan Diae, 4.704.000.00
al | Distrito Panamd, por 4,704,000,
Provincia
Panamd
Local 5C,
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteca a faver
Akron . Liane B
3030137 . Propicdad 2 de BANCO
35 7 2| Toteresiondl, | gorigontal | TereBibiento 519,250,00 aszor90 | 905202 | AriaDO,sA.
o Distrito Panamé, por 4,704,000.0¢
Provincia
Panamé
Local 6C,
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoetcea a favor
Akron . Llano B
3039137 s Propiedad L de BANCO
36. 8 8712 Internacional, Horizontal Cormregimiento 35,570.00 627,124.05 04-05-2022 ALIADO, S.A.
S.A. Juan Diaz, 4.904.000.00
Distrito Panama, por %, 75,008
Provincia
Panam#
Local 7CEdificio
P.H, Centro
n Industrial Llano Hipateca a favor
1039137 Akro Propiedad | B, Comegimiento de BANCO
. 9 #mz | Intermasional, | porigontal | Juan Disz, 735,570.00 g7 12405 | M52 0 A17apO, SA.
o Distrito Panam4, por 4,704,000.00
Provincia
Panami
Local 8C,
Edificio P.H.
kron Ele:n ?Blnduslnal Hipoteca a favor
3039138 L Propiedad ) de BANCO
3. 0 8712 | Intemacional, |y ey | Comegimicate 735,570.00 627,124.05 04-05-2022 | 471ADO, S.A.
S.A Juan Diaz, + 4.704.000.00
Distrito Panams, por &, 0%
Provincia
Panamd
Eacal 5C,
Edificio P.H.
Centro Industrial :
Hipoteca a favor
Akron . Llano B
3039138 . Propiedad A ¥ de BANCO
3. 1 8712 | Intemacional, |y oa | Coregimiento 735,570.00 627,124.05 04-052022 | A{]ADO, S.A.
S.A Juan Diaz, 4.704.000,00
Distrito Panams, pox 4, 704, B0
Provincia
Panamd
Local 10C
Edificio P.H. .
N Hipoteca a favor
Akron . Centro Industrial
3039138 . Propiedad y de BANCO
40. 2 712 I"“"gi‘:"““" Horizoatal Ié‘:]';:’ P etto 225,750.00 19246741 04052022 | 4y7ADO, SA.
A Taan gm por 4,704,000.00
Distrito Panami,

W\W
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Provincia
Panami
- Primera Hipoteca
Edificie P.HL a favar de
Plaza Cérdoba, BANCO
. . Cotregimiento ALIADO, 8.A.
Albarabi, Propiedad 420,000.00 27-05-2021 por 7,368,000.00
41. 37857 8707 S.A Horizontal Pucblo Nuevo, 341.765.1 #2100y
e # | Distrito Panams, 1,765.13 - Segunda
Provincia Hipoteca a favor
Panami de BANCO
ALIADO, §.4,
por £,500,000.00
- Pritnera Hipoteca
Edificio P.H. 3 favor de
Plaza Cérdoba, ﬁiﬂ%o
Albarabi, | Propiedsd | SOTesimiento 27-05-2021 7 36%0863 00
42, 37858 8707 SA Horizonta] | Fueblo Nuevo, 376,460.00 30633553 E por 7,508,001
il Distrito Panams, - Segunda
Provincia Hipoteca a favor
Panamd de BANCO
ALIADO, 5.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
e a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cérdoba,
Albarabi, | Propieded | Comegimierto 27-05-20621 ALI??sos'oso'g 00
43. 37859 8707 o | He r'l.’m Cal | Pueblo Nuevo, 292,985.00 238.409.70 por 7,363,000,
- Distrito Panamé, 4403 - Segunda
Provincia Hipoteca a favoer
Panami de BANCO
ALIADO, 5.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipeteca
ior & favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cérdoba,
Albarabi Propiedad | Comesimicuto 884,065.17 27-05-2021 Auﬁﬁ%os(ﬁ? 00
44. 37860 8707 SA h o é’m o] | Pucblo Nuevo, 1,086,440.00 Poos. g‘” PG, TN
- Distrito Panams, - Segunda
Provincia Hipoteca a favor
Ponamd de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,.500.000.00
- Primera Hipoteca
. a favorde
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cérdoba,
Albarshi, | Propiedad | ComeBimicnto 27052021 | por 736800000
45, 37861 8707 rabd ple Pucblo Nuevo, 732,560.00 por 7,208,300
5.A. Horizontal N 596,1413.58 - Segunda
Distrito Panamd, .
Provinciz Hipoteca a favor
Penemd de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cérdoba, ALIADO, S.A,
. Cormregimicnto por 7,368,000.00
46. 7862 8707 Alng’ ;::rg;iﬂti Fueblo Nuevo, 208,300.00 £76,362.58 205202 | gecunda
- Distrito Panamd, : ' Hipoteca g favor
Provincin de BANCO
Panamé ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
~ Primera Hipoteca
. favor de
Edificio P.HL. 2
o Covdapa BANCO
-arrosa, ALIADO, S.A.
Albarabl, | Propiedad | COTeEimicnta 27-05-2021 | por 7,368,000.00
47. 37863 8707 4 Pucblo Nuevo, 381,330.00 1208, BU%.
S.A. Horizontal L 310,298.38 - Scgunda
Distrito Panama, -
Provincia Hipoteca a favor
Pomama de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
Edificio P.H. .
. . . - Primera Hipoteca
48 37864 8707 Albarabi, | Propiedad | Plaza Cérdoba, 381,330.00 3020838 | ZOSPOM | pvorde
S.A. Horizontat | Corregimiento
BANCO
Pueblo Nuevo, A
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Distrito Panama, ALIADOQ, S.A.
Provincia por 7,368,000.00
Panami - Segunda
Hipoteca a favor
de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
~ Primera Hipoteca
Edificio P.H, "Bﬁ’l‘g g‘“‘
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A
. . Cotregimiento elplpd
49, 37865 8707 Albarabi, | Propiedsd | b p1oweve, 381,300.00 sto27a0r | 27052021 | por7.368,000.00
SA. Horlzontal | pyichito Panams - Segunda
Provinciz ’ Hipoteca a favor
de BANCO
Panamd ALIADG, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H, “Bﬁ"ég"
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A.
. Corregimiento y it
50. 37866 8707 Albarabl, | Propicdad | p sqyeve, 381,330.00 31020838 | 27-9S-2021 | por7,368,000.60
S.A. Horizontal Distrito Panams, - Scgunda
Provincia Hipoteca a favor
de BANCO
Fanamé ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
« Primera Hipoteca
Edificio P.H. g favor de
Plaza Cérdoba, ALIADO, 5.4,
Albarsbi, | Propiedad | COTegimtento 27-052021 | por 7,368.000.00
51, 37867 8707 P Pucblo Nuevo, 382,710.00 311,421.32 1208
S.A. Horizontal Distrito Panpmé - Segunda
Provincia ' Hipoteca a favor
P de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000,00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. e
Plaza Cérdoba, ALIADO, S.A
. . Corregimiento g Pyl
52. 37868 8707 Albarabi, | Propiedad | 5 4 wyiove, 81,330.00 $10,298.38 27052021 | por 7,368,000.00
5.4, Horizontal . ~ Segundn
Distrito Panam#, Hipoteca a favor
Provincia de BANCO
Panamé ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
~ Primera Hipeteca
favor d
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cordoba, ALTADO. S.A
. Cottegimiento y Prely
53 37869 8707 Albarabl, | Propiedad | b i Nyevo, 381,330.00 slpz0s3s | 27052021 | por7.368,000.00
S.A. Horizontal Distrito P i, - Segunda
.. Hipoteca a favor
Provincia de BANCO
Panami ALIADG, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
favor d
Edificio P.H. BANCO.
Plaza Cérdoha, ALIADO, S.A.
. ; Corregimienta ~ ¥ 68,000.00
54, 37870 8707 Albarabi, | Propicdad 1| bt mevo, 381,330.00 310,298.38 27-05-2021 | por 7,368,
S.A. Horizontal Distrito Panams, - Segunda
Provingia Hipoteca a favoer
de BANCO
Panamd ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
—i= otos
Edificio P.H. 5 ’f‘:“:ffd?"“ 2
Plaza Cérdoba, BANCO
i i Coregimiento 27-052021 | ALIADO,S.A.
55 7871 8707 Alg‘:;“’" I‘;?};’;if:l Pueblo Nueva, 304,195.00 bor7.368,000,00
. Distrito Panamé, 247,531.57 ~Segunda
Proviecia Hipoteca a favor
Panamd de BANCO
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ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, BANCO
. Comegimicnto ALIADQ, S.A.
56. 31879 8707 Albarabi, | Propicdad Puchlo Nuevo, 338,790.00 27052021 | por 7,368,000.00
WA orizonta Distrito Panamé, 275,682.45 - Segunda
Provincia Hipoteca a favor
Panamé de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, iLAII:IA(]:J% .
i Corregimiento , 5.A
s.. | smsso | sy | Alemhh | Bropiedad Pucblo Nuevo, | 419,480.00 27052021 | por7,368,000.00
A orizontal | pictrito Panams, 341,342.05 - Segunda
Provincia Hipoteca a faver
Panami de BANCO
ALIADO, 5.4,
por 1,500,000.00
-~ Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, m% s
< . Corregimien| , S.A.
58, 37882 8707 Albarabi, | Propiedad Puctlo Nuevo, 355,500.00 27-05-2021 | por 7,368,000.00
' orizontal | 1y;cteito Panams, 289,7942 - Segunda
Provincia Hipoteca a favor
Panamé de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificie P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, iLAE\(I:)% -
. . Comegimi y A,
59, 37885 8707 A"::fb" Propicdad Puebf:ﬁt 210.120.00 274052021 | por 7,368,000.00
Horizontal | Ty /oo Panams, ’ 170,980.24 - Segunda
Provincia Hipoteea a favor
Panami de BANCO
ALIADO, 5.A.
por 1,500,000.00
~ Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, i%% A
. Cosregimicnto , 5.4,
60. 37886 8707 Atbarabl, | FrOpidad | pucblo Nuevo, 188,730.00 15357463 | 27052021 | por7.368,000.00
Distrito Panam4, - Segunda
Provincia Hipateca a favor
Panami de BANCO
ALIABO, S.A.
por 1,500,000.00
-~ Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, m% A
N Corregimiento , 5.A.
61 37887 8707 Albarabl, | Fropiedad | puchio Nucvo, 188,730.00 15357463 | 27052021 | por7.368,000.00
’ Distrito Panama, - Segunda
Provincia Hipotleca a favor
Panami de BANCO
ALIADO, 8.A.
por 1,500,000.00
~ Pritncta Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, m% A
- P Corregimien! , A
6. 37889 8707 Abarati, | Propicdad | pitiB O 230,930.00 FTASI02 | por7,368,000.00
S.A. Horizontal | bt o ’ 187,913.89 - Segunda
Provincia Hipoteca a faver
Panami de BANCO
ALIADO, $.A.
— por 1,500,000.03
l[;l:hﬁcgél:&]{‘; - Primera Hipoteca
6 | s | s | Abeb, | Popedd | oolilng ) M96400 s | AR
5.4, Horizontal | yon'® 178,730.99 BANCO
ucblo Nueve, ’ ALIADO, S.A,
Distrito Panama, por 7,368,000.00

M
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Provincia - Segunda
Panam Hipoteca a favor
de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
e favor de
Edificie P.H. a
Plaza Cérdaba, m% SA
Albarabi Propiedaq | COmesiimients 132,596.76 27-05-2021 or 7,368,000.00
64. 37891 8707 P Ifm Ltal | PucbloNucvo, 162,950.00 130, por 7,368,000
. Distrito Panams, - Scgunda
Provincia ;h;;;;e;z::%favor
1
Panamé ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
i s favor de
Edificie P.H. a
Plaza Cérdaba, iﬁ;%% A
Albarabl, | Dropiedad | COUCEiMIEDte 168,970.00 27-05-2021 | por7,368,000.00
65. 37802 8707 S.A Horizontal Pueblo Nuevo, 137.495.39 5 a
e o Distrito Panams, st - Segun
Provinei Hipoteca 2 favor
o de BANCO
P ALIADO, 8.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. e
Plaza Cordoba, ALIADO. S.A
" . Corregimiento il
66 37893 707 Albarabi, | Propiedad | pPUTES O 195,415.00 27-05-2021 | por 7,368,000.00
S.A. Horizontal | ;55 159,014.39 - Segunda
Distrito Panamé, Hinotecs a
Provincia oBANCO
Panami ALIADO, S.A.
por 1,560,000.68
~ Primera Hipoteea
s a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A
. . Comregimiento Pevly
Albarabi, Propiedad 27-05-2021 por 7,368,000.00
67. 37503 8707 SA. Horizontal | Lucblo Nucvo, 252,950.00 205,832.15 - Segunda
Distrito Panamd, Hipotesa a favor
Provincia de BANCO
P {3
anamd ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
~ Primera Hipoteca
- a favor de
lf‘;"ﬁ“&ffﬁ BANCO
C::r‘;gimic‘;'n:’ ALIADO, S.A.
Albarabi, | Propiedad 27-05-2021 | por 7,368,000.00
68. 37904 2707 Sh Honzontal E;::}:o h;zen:c;lé’ 159,165.00 12951680 < Bogunda
Provincia Hipoteca a favor
Panumd. de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
s a favor de
st AANES
s it o0 s
. 37505 8707 Albarabi, [ Propiedad | p bt hevo, 159,165.00 12951680 | 27052021 | por7,368,000.00
S.A. Horizontal Distrito Penamé, « Scpunda
Prls 70 Hipoteca a faver
P °"m‘;"‘ de BANCO
anam ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
- a favor de
Edificie P.H. BANCO
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A
R . Corregimiento g Pyl
70. 37906 8707 Albarabi, | Propiedad | o o1 0o 159,165.00 125,516.50 27-05-2021 | por7,368,000.00
S.A. Herizontal Distrito Panants, - Segunda
Provinci Hipotecs a favor
P’“ﬁ;’“ de BANCO
an ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
Albarabi Propiedad | Edificio P.H. 27-05-2021 |- Primera Hipoteca
7. 37507 8707 SA. | Horizontal | Plaza Cordoba, 218,200.00 177,555.15 a favor de

‘7.7
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Comegimiento BANCO
Pucblo Nuevo, ALIADO, S.A.
Distrito Panam4, por 7,368,000.00
Provincia ~ Segunda
Panamé Hipoteca a favor
de BANCO
ALIABO, 5.4,
per 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Bdificio B.H. ;ﬁ‘l};‘g ge
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A
N Corregimienio Lyl
mo | amos | osor | AR PeEe | PubloNueve, | asuoteon | | TROSIEL | per3SO0000
- 798, -
?;;E::iinnama, Hipoteca a favor
de BANCO
Panami ALIADD, 5.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. 8 favor do
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A
. . Cormregimiento Ly
3. 37909 8707 Albarabi, | Propiedad | g o) neco, 228,630.00 27-05-2021 | por 7,368,000.00
S.A, Horizontal . 186,042.32 - Segunda
Distrito Panams, Hipoteca a favor
Provingia delia ANCO
Panamé ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
« Primera Hipoteca
Edificio P.HL gf\a;fggc
Plaza Céordoba, ALIADO. S.A
” 37910 $707 Albarabi, | Propiedad Pcsﬁgiﬁj““‘“ 168.515.00 27052021 | por 7,368,000.00
" S.A. Horizontal | [Léh R e 137,125.14 - Segunda
Provingi Hipoteca a favor
N de BANCO
B ALTADOD, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. B e
Plaza Cérdoba, ALIADO. S.A
. : Corregimiento Wvplnd
Albarabi, | Propiedad 27-05-2021 | por7,368,000.00
75. 37911 §707 SA. Horizontal l!;lge;}:) l\;uevrl;;ﬁ’ 171,530.00 139,578.53 - Segunda
Istriio tana Hipoteca a favor
Provincia de BANCO
P ALIADQ, S.A.
por 1,500,000.00
- Primern Hipoteca
Edificio P.H. “Bfl‘ffc’g"
gﬁ;ﬁﬂg’ ALIADO, 5.A.
Albarabj, Propiedad 27-05-2021 pur 7,368,000.00
76. 37912 8707 SA. 4 Hozontal E}czr l\liuevo,ﬁ’ 171,960.00 139,928.43 - Scgunda
Pls Hlo randm Hipoteca a favor
Panamt de BANCO
anam ALIADO, S.A,
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
BANCO
Plaza Cordoba, ALIADO. S.A.
. Corregimiento il
Albarabi, Propiedad 27-05-2021 por 7,368,000.00
L s 8707 SA. Horizontal | oo Juev® " 211,820.00 172,363.58 - Segunda
Provincia Hipoteca a favoer
de BANCO
Panami ALIADO, 8.4,
por 1,500,000.00
= Primers Hipotec
Edificie P.H, :’f:‘,z‘:‘de poteea
Plaza Cérdoba, BANCG
" : Corregimiento
Albarabi, Prapiedad 27-{15-2021 ALIADO, 8.A.
78 37914 8707 SA. | Horzon | EuebloNuevo, 171,315.00 139,403.58 por 7,368,000.00
Distrito Panaimé, - Segunda
;m“m;m Hipoteca a favor
de BANCO

ol
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ALIADO, 5.A.
por 1,500,000,00
- Primera Hipoteca
Edificia P.H. a favor de
Plaza Cérdoba, m% A
s . Corregimiente Kdgiied
7, 37915 8707 Albarabi, | Propiedad | b o) S cv, 171,315.00 27-05-2021 | por 7,368,000.00
S.A. Horizontal Distrito Panam, 139,403.58 - Segunda
Provincia Hipotcca a favor
de BANCO
Panamé ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.EL. ;K,‘g g=
Plaza Chrdoba, ALIADO, S.A
: Cotrcgimiento Uil
8. | 37916 §707 Albarabl, | Propiedad | p 1o Nuevo, 218,100.00 27-05-2021 | por 7,368,000.00
S.A. Horizontal Distrito Pangmé, 177,473.78 - Segunda
Provinci Hipoteca a favor
rovinain deBANCO
Panamé ALIADO, S.A.
per 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. a fuvor g°
Plaza Cérdoba, ALIADD. S.A
. . Corregimiento Uil
3. 37917 8707 Albarabi, PmPlcdad Pucblo Nucvo, 118,635.00 96,536.46 27-05-2021 por 7,368,000.00
S.A. Horizontal Distrito P 5 - Segunda
Provinci Hipoteca a favor
TOVIOCLS de BANCO
P ALTAPOQ, S.A.
por 1,500,000.00
-~ Primera Hipoteca
Edificio P.H. o e
Plaza Cérdoba, ALIADO, S.A
. . Corregimiento gt
Albarabi, Propiedad 27-05-2021 por 7,368,000.00
82, 37918 8707 S.A. Horizontal BL;;:E;)O I;ucvo, 199,820.00 162,598.86 - Segunda
Provinci anan, Hipoteca a faver
vinee de BANCO
Panamé ALIADO, S.A.
por 1.500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. T}f:;{ggc
Plaza Cordoba, ALIADO, S.A
) Comnegimiento 27-05-2021 ’000-C
83. 37919 8707 Albarabl, | Propiedad | g bt Nueve, 106,510.00 86,670.02 por 7,368,060.00
S.A. Hotizontal o - Segunda
Distrito Panam4, Hipoteca a favor
i‘“"‘“;‘“ de BANCO
ALIADQ, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
d
Edificio P.H. ;i‘;[‘go"
Plaza Cérdoba, ALIADO. 5.A.
. Comegimiento g 3 68,0(;0 00
8. 37920 8707 Albarabl, | Propiedad | p b v, 122,635.00 27-05-2021 } por 7,368,000,
S.A, Horizontal Distrito P 5 99,791.37 - Segunda
Istrita Panams, Hipoteca a favor
Provincia de BANCO
Panamé ALIADO, S.A,
por 1,500,0600.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. ;f;l"crge
Plaza Cordoba, ALIADO, S.A
. . Corregimicnto y Pyl
8s. 37921 £707 Albarabi, Prol?ledad Pueblo Nuev, 166,925.00 135,831.32 27-05-2021 por 7,368,000.00
S.A. Horizontal Distrito P 5, ~ Segunds
szt anam Hipoteca a favor
Provincia de BANCO
Panamd ALIADO, SA.
por 1,500,000.00
Edificio P.H. = Primera Hipoteca
" Plaza Cordoba, a favor de
i P 186,385.00 27-05-2021
86. 31922 8707 Atbarabl, | Propiedad | Comegimicnto 3 151.666.44 BANCO
Pucblo Nuevo, ! ALIADC, S.A.
Distrito Panamd, por 7,368,000.00
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Provingia - Sepunda
Panami Hipoteea a favor
de BANCO
ALIADO, S.A.
por £,500,000.00
~ Primera Hipoteca
a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Cordoba, ALIADO, S.A.
X Corregimiento por 7,368,000.00
Albarabi, Propiedad 27-05-2021
87. 37923 8707 ¥ Pueblo Nueva, - Segunda
S.A. Horizontal Distrito Panamd, 158,110.00 128,658.32 Hipoteca a favar
Provincia de BANCG
Panamd ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
- Primera Hipoteca
e s a favor de
mars, e
Corrcgimicnto' ALIADO, S.A.
88, 37924 8707 Albarabi, ProPlcdad Pucblo Nueva, 183,910.00 149,652.47 27-405-2021 por 7,368,000.00
S.A. Horizontat P ~ Segunda
Distrite Panamé, v
Provincia Hipoteca a favor
Panami de BANCO
ALIADO, S.A.
por 1,500.000.00
- Primera Hipoteca
e a favor de
sanco s, s
C:;z-:igimict:n:, ALIADO, S-A.
Albarabi, Propiedad 27-05-2021 por 7,368,000.00
8. 37925 8707 S.A. Horizontal | Fuchlo Nuevo, 176,750.80 143,826.18 - Segunda
Distrito Panamé, 4
Provinci Hipoteen a favor
Panamd de BANCO
a0 ALIADO, S.A.
por 1,500,000.00
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteca a favor
c o | brosiedad | oo de BANCO
orporacidn D orreg
s0. | 32091 812 | Arrime, S.A. | Horizontel | Juan Diz, 11623000 | s9s99sag | SORER | ALIADO,SA
Distrito Panama, 3 312.000.00
Provincia rom
Panamd
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteca a favor
C i6 Prapiedad égg‘elgi;ienw 8-08-2022 de BANCO
orporacion - A
91 32002 8712 Artrime, S.A. Horizontal Juan Diaz, 1,097,885.060 936,022.53 ALIAEO?' 8.4
Distrito Panam, ' 3,312,000.00
Provincia e
Panamé
Edificio P.H.
Cenl:_m Industrial Hipoteca a favor
Comoracion | Prosicdad | Cont: o 0082022 de BANCO
orporacién ropie orregimient - ALIADOC, S.A.
92. 32093 8712 | Attrime, S.A. | Horizontal | Juan Diaz, 1,081,050.00 921,669.53 por
Distrito Panams, 3,312,000.00
Provincia e
Panami
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteea a favor
Comporscién | Propiedad | Comegiicato §-08-2022 de BANCO
‘orporacién ropicda : ALIADO, S.A.
93. 32094 812 | artrime, S.A. | Horizontal | JusnDiaz, 106420500 | 0731653 por
Distrito Panamé, 3, 312,000.00
Provincia T
Panami
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteca a favor
. Antrime, 8-08-2022 de BANCO
3712 Corporacién | Propiedad | Corregimiento §92.963.54 ALIADO. S.A,
94. 32095 71 Attrime, 5.A. | Horizontal | Juan Diax, 1,047,380.00 y por
Distrito Panami, 3, 312,000.00
Provincia T
Panami _
Corporacién Propiedad | Edificio P.H. S10.54 8-08-2022 Hipoteca a favor
95. 32096 112 | ,rime,S.A. | Horizontal | Contro Industrial | D30S4500 | 878, de BANCO
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Antrime, ALIADO, S.A.
Cormegimicnto por
Juan Diaz, 3, 312,000.00
Distrito Panam4,
Provincia
Panama
Edificio P.H.
Centro Indusirial .
Antrime Hipoleca a favor
Corporacidn Propiedad | Corre, i:;:ienlo 8-08-2022 de BANCO
96, 32098 8712 Antzime, S.A. Horizoma! | Juan ]glaz, 61%,750.00 £28,379.53 ALIA]:O?, S.A.
Distrito Panama,
Provincia 3, 312,000,00
Panami
Edificio P.H.
g;?nm Industrial Hipoteca a faver
. . me de BANCO
Corporacidn Propiedad | Comegimiento
97, 32099 8712 Ariime, S.A. | Horizontal | Juan Diaz, 613,460.00 523,016.87 8-08-2022 ALLA;)O?, 5.A.
Distrito Panam4,
Provindia 3,312,000.00
Panamé
Edificio P.H.
Centro Industrial .
s Hipoteca a favor
Cotporacién Propiedad éﬂ:ezi(:ﬁento 8-08-2022 de BANCO
93, 32100 8712 Attrime, S.A. | Horizontal | Juem Dlaz, 601,170.00 517,654.21 ALIADOr S.A,
Distrito Panama,
Provincia 3, 312,000,00
Panamé
Edificio P.H.
Centro Indusirial N
N Hipoteca a favor
Cotporacién | Propiedad g-on::;i.:;]ieuto 8-08-2022 de BANCO
49, 32101 8712 Aririme, S.A. | Horizontal | Jean Diaz, 600,695.00 £12,133.83 ALIA:)O?, S.A.
Distrito Panamd, 3, 312,000.00
Provincia
Panamé
Edificio P.H.
Centro Industrial .
. Hipoteca a favor
Corporacién | Propiedad é::el;i;ienm 8-08-2022 de BANCO
160. 32102 8712 Artrime, S.A, | Horizontal | Juan Diaz, 600,880,00 512,291.56 ALIAI;OOr, S.A.
Distrito Panam, 3, 312,000,00
Provincia
Panamé
Galera No. 13
Edificio P.H.
Centro Industrial Hipoteca a faver
. - Antrime, de BANCO
11, | 3037428 8712 c‘"’?"cms“"; flfgz‘:ﬁ; Corregimtiento 770,315.00 656,746.56 8082022 | 411ADO, 8.4
i Juan Diaz, por
Distrito Panama, 3,312,000.00
Provincia
Panamé
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Senoma, BANCO
Sonoma Propiedad Cormegimiento ALIADO, S.A.
192, 73098 8708 International, Horizontal San Francisco, 810,000.00 680,643.00 24-05-2021 por
S.A. Distrito Panam4, $5,184,000.00
Provincia - Hipoteca a faver
Panami de Banco Aliado
por $500,000.00
- Primera Hipoteca
o s a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaze Sonoms, ALIADO, S.A.
Sonoma Propiedad Comgmcnto por
103. 73099 8708 International, Horizontal San Francisco, 840,100.00 705,936.03 24-05-2021 $5.184.000.00
S.A. Distrito Panams, it
Provincia - Segunda
Pananh Hipoteca a favor
de Banco Aliado
por $500,000.00
Sotoma . Edificio P.H. = Primera Hipoteca
104, 73100 8708 hter‘xslaKonal, ﬁt}‘ﬁ.’;ﬂi‘; gﬁ;ﬁi‘;‘;‘& 469,510.00 394,529.25 24-05-2021 ;g‘gge
- San Francisco, ALTADO, S.A.
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Distrite Panamd, por
Provineia $5,184,000.00
Panami - Scgunda
Hipateca a favor
de Banco Aliado
por $500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.H. a favor de
Plaza Sonoma, BANCO
Sonoma Propicdad Corrcgimiento ‘;‘;LADO' S.A.
105, ‘13101 8708 lmensl.aAu.onai, Horizontal Is)?guﬁmm;alica;ﬁ, 332,495.00 279,395.55 24-05-2021 $5,184,600.00
Proviusia ) Is-ici;‘:fei: a favor
Panamd de Banco Alindo
por $500,000.00
- Primera Hipoteca
Edificio P.HL. a favor do
Plaza Sonoma, m% SA
Sonoma Propiedad Cotregimiento P
106. 73102 8708 International, | ;0P San Francisco, 339,545.00 285,319.66 24052021 | B
SA. orizntal | pyervite Panams, $5,184,000.00
Provincia ) ?ici;‘:)’?ei: a favor
Panamd de Banco Aliado
por $500,009.00
- Primera Hipoteea
P a favor de
s Banco
Sonoma - Corregimiento ALIADO, S.A.
] Propiedad Bmi por$
107, 13103 8708 International, Hod 1 San Francisco, 258,270.00 217,024,238 24-05-2021 5 184.000.00
S.A. orizontal | ryjetrito Panam, - 184,800,
Provincia - Se.gunda
Panamé Hipoteca a favor
de Banco Aliado
por $500,000.00
= Primera Hipoteca
a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Sonoma, ALIADO, S.A.
Senoma Propiedad Cormegimiento por
108, 73104 8708 International, Hurli,zuutaf San Francisco, 213,720.00 179,588.92 24-05-2021 $5,184,000.00
S.A. Distrito Panam4, -
Provincia - Begunda
Panamé Hipoteca & favor
de Banco Aliado
por $500,000.00
- Primera Hipoteca
a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Sonoma, ALIADO, 8.A.
Sonoma Propicdad Corregimiento por
108, 73105 ar08 International, Horizoatal San Francisco, 125,860.00 105,760.16 24-05-2021 $5,184,000.00
S.A. Distrito Panamé, -
Provincia - Segunda
Panama Hipoteca a favor
de Banco Aliado
por $500,000.00
- Primera Hipoteca
z favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Sonoma, ALIADQ, S.A.
Sonoma Propiedad Cormregimiento por
110 731G6 8708 International, Horizontal San Francisco, 215,925.00 181,441.78 24-05-2021 $5,184,000.00
3.A. Distrito Panam3, -
Provincia - Segunda
Panamé Hipoteca a favoer
de Banco Aliado
por $500,000.60
Edificio P.H. - Primcra Hipoteca
Plaza Sonoma, a favor de
Sonoma Propiedad Comepgimiento BANCO
111, 73107 8708 Internationa, Horizontal San Francisco, 214,935.00 180,609.88 24-05-2021 ALIADO, 5.A.
S.A. Distrito Panam, por
Provincia $5,184,000.00
Panami

- Jv'\fﬂ
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= Segunda
Hipoteen a favor
de Banco Aliado
por $500,000.00
- Primera Hipoteca
a favor de
Edificio P.H. BANCO
Plaza Sonoma, ALIADO, S.A.
Sonoma Propicdad Corregimiento por
112. 73108 8708 International, | o P San Francisco, 351,025.00 294,966.31 24-05-2021 | $5,184,000.00
SA. orizontal | Dyctrito Panams, S
Provincia = Segunda
Panami Hipoteca a favor
de Baoco Aliado
por $500,000.00
USS
MONTOS TOTALES: | 50,854,660.00 US542,773,402.86
()] -—Finca inscrita a1 folio real niimero ung cero ocho seis nueve (10869), con codige de ubicacion echo siefe cero cinco (8705), de la Seccidn de Propiedad Horjzontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Habima, S.A,
(2) «wFinca inscrita ai folio real mimero uno cero ocho siete cero (10870), con cédigo de ubicacién ocho sicte cero cinco (8705), de la Scccibén de Propicdad Horizontal,
Provincia de Panaind, del Registro Piiblico de propiedad de Habima, 5.A.
[&)] -—-Finca inscrita al folio real néimero uno cero ocho siete uno (10871), con cédigo de ubicacidn ocho siete cero cinco (8705}, de la Seccidn de Propicdad Horizountal,
Provincia de Panam4, del Registro Pablico de propiedad de Habima, S.A.
@) ---Finca inscrita al folio real nfimero uno cero ocho siete dos (10872), con cédigo de ubicacion ocho siete cere cinco (8705), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Habima, S.A.
(5) -—Finca inscrita at folio real nfimero uno cero ochoe sicte tres (10873), cor cédigo de ubicacidn ocho sicte cere cinco (3705), de la Seccitn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Habima, S.A,
{6) -—Finca inscrita al folio real niimero uno cero ocho siete cuatro (10874), con cédigo de ubicacién ocho sicte cero cinco (8705), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, det Registro Pablico de propiedad de Habima, S.A.
N -—Finca inscrita a] folio real niimero uno cere ocho sicte cinco (108753, con codigo de ubicacién ocho siete cero cinco (8705), de 1a Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Habima, S.A.
(8) ~-Finca inscrita al feolio real niimero uno cero ocho sicte seis (10876), con cédigo de ubicacién ocho siete cero cinco (8705), de [a Seceién de Propiedad Herizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Habima, S.A.
% —-Finca inscrita al folio real nlimers ure cero ocho sicte siete (10877}, con codige de ubicacion ocho siete cero cince (8705), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Habima, 5.A.
(10) -—Finca inscrita al folie real niimero tres cere dos aueve cero tres uno nueve (30290319), con cédigo de ubicacidn acho siete cere cinco (8705), de la Seccién de
Propicdad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Plblico de propiedad de Habima, S.A.
(11 ww.Finca inserita al folio real nfimero cinco uno mueve seis tres (51963), con cbdigo de ubicacién ocho sicte uno dos (§712), de Ia Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Pliblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.
{12} -—Finca inscrita al folio real nimero ¢inco uno nueve seis seis (51966), con codigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad dz Akren Intemnacional, S.A.
13 -—Finca inscrita al folio real nimero cince uno nueve seis sicte {51967), con codige de ubicacion ocko sicte uno dos (8712), de 1a Seccion de Propiedad Horizontal,
Provineia de Panams, del Registro Pitblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.
14 ---Fitica inscrita al folio real nmero cinco unc nueve seis ocho (51968), con cddigo de ubicacibn ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propicdad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Pidblice de propiedad de Akvon Intemnacional, 5.4.
(15) ——Finca inscrita al folio real nimeto circo uno nueve seis nueve (51969), con cddigo de ubicacidn ocho siete uno dos (8712), de [a Seccién de Propiedad Horizontal,
Provinein de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.
(16) ---Finca inscrita al folio reat mimero ¢inco uno aveve siete cero (51970), con cddigo de ubicacitn ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propicdad de Akron Internacional, 8.A.
an -~Finca inscrita af folio real nitmero cinco uno nueve siete uno (51971), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Scecién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Pablico de propiedad de Akron Internacional, S.A,
(18) -—Finca inscrita al folio real nfimero cinco uno oueve siete dos (51972), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piiblico de propiedad de Alkon Internacional, 8.A.
(19) -—Finea inscrita al folio real niimero cinco uno nueve sicte cinco (51975, con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, dek Registro Piiblico de propicdad de Akron Intemnacional, S.A.
(20) -—-Finca inscrita al folio real ndmero cinco uno nueve sicte scis (51976), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712}, de 1a Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblice de propiedad de Akzon Internzeional, 5.A.
(2n ——Finca inscrita al folio real nfimero cineo uno nueve siste siets (51977), con codige de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panami, del Registro Piiblico de propiedad de Akron Internacional, 8.A.
(22) -—Finca inscrita al folio real némero cinco uno nueve sicte ocho (51978), con eddigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seceién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Péblico de propiedad de Akron Internacional, 5.A.
(23) -—Finca inserita al folio real néimero cinco uno nueve sicte nueve (51979), con cédige de ubicacién ocho siete uno dos (8712), d¢ [a Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Péblica de propiedad de Akron Internacional, 8.A.
24) -—Finca inscrita al folio real nfimero cince unc nueve ocho cero (51980), con cédigo de ubicacién ocho siete une dos (8712}, de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propicdad de Akron Internacional, 5.A.
(25) —Finca inscrita 2l folio real nfimere cinco uno nueve ocke uno (51981), con cédigo de ubicacién ocho sicte uno dos (8712}, de la Seecién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.
(26) -——Finea inscrita al folio real niimero cinco uno nueve ocho dos (51982), con eddigo de ubicacién acho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.
@n -—Finca inscrita al folio real nfimero cinco uno nueve ocho custro (31984), con codigo de ubicaci6n acho siete uno dos (8712}, de la Seccién de Propiedad Horizontal,

Provincia de Panamé, del Registro Pibico de propiedad de Akron Interaacional, 8.A. {\j\
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---Finca inscrita al folio real nlimero cinco uno nueve ocho cinco (51985}, con cadigo de ubicacitn oche siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Pitblico de propicdad de Akron Internacional, §.A.

~—Fincz inscrita al folic real nlimero circo uno nueve ocho seis (51986), con cddigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Scecién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, 8.A.

-—Finca inscrita al folio real nimero cinco une nueve ocho siete (51987), con cidigo de ubicacion ocho siete une dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Paramé, del Registro Piiblice de propiedad de Akron Internacional, S.A.

---Finca inscrita al folio real niimere tres cero tres nueve una tres stete tres (30391373), con eodigo de ubicacidn ocho siete uno dos (8712), de 1a Seccibn de Propiedad
Horizonta), Provincia de Panatnd, del Registro Pdblico de propicdad do Akron Intemacional, 8.4,

-—Finca inscrita al folio real mimero tres cero tres nueve uno tres sicte cuatro (30391374}, con cédigo de ubicacién ocho sicte uro dos (8712), de la Seccién de
Propicdad Herizontal, Provincis de Panamd, del Registro Pdblice de propiedad de Akron Internacional, S.A.

~--Finca inscrita al folio real nfimero tres cero tres nueve uno tres siete cinco (30391375), con cédige de ubicacion ocho siete une dos (8712), de la Seccién de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.

-—Finca inscrita al folio real mimero tres cero tres nueve uno tres siete seis (30391376), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de Ia Seccidn de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, $.A.

---Finca inscrita al folio real nimero tres cero tres nueve uno tres siete sicte (30391377), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712}, de la Seccién de
Propicdad Horizontal, Provincia de Panamé, del Registro Piiblico de propiedad de Akton Internacional, 5.4.

--Finca inscrita al folio real nlimero tres cero tres nueve uno tres siete ocho (30391378), con cidigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.

-—Finca inscrita al folip real nitmero tres cero tres nueve uno tres siete nueve (30391379), con cédigo de vbicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Pblico de propiedad de Akron Internacional, S.A.

~«Finica inscrita al folio real nfimero tres cero tres nueve uno tres ocho cero (30391380), con codigo de ubicacidn ocho sicte uno dos (8712), de la Seccibn de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Akron Intemacional, 5.A.

-—Finca inscrita al folio real mimero tres cero tres nueve une tres ocho wno (30391381}, con cddigo de ubicacion ocho siete uno dos (8712), de 1a Seccibn de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panami, del Registro Pablico de propiedad de Akron Internacional, S.A.

—Finca insctita al folio real mimero tres cero tres nueveuna tres ocho dos (30391382), con edigo de ubicaeidn ocho siete uno dos (3712), de 1a Scecidn de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panamd, del Registro Pablico de propiedad de Akron Internacional, §.A.

—TFinea inscrita al folio real niimero tres sicte ocho cince sicte {37857), con cddigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707}, de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, §.A.

—Finca inscrita al folio real nimero tres siete ocho cinco ocho (37858), con cédigo de ubicacién acho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblice de propiedad de Albarabi, S.A.

---Finca inscrita al folio real néimero tres siete ocho cinco nueve (37859), con cédigo de ubicacitn ocho siete cero sicte (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

---Finca inscrita al folio real nimero tres siete ocho seis cero (37860), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

—Finca insecrita al folio real mimero tres siete ocho seis uno (37861), con cidigo de ubicacidn ocho siete cero siete (3707, de la Seccién de Propiedad Herizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

---Finca inscrita al folio real nimero tres siete ocho seis dos (37862), con codigo de ubicacién acho siete cero siete (8707), de la Seccidén de Propiedad Herizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Pablico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita al folio reat mmero tres siete ocho seis tres (37863), con cédigo de ubicacion ocho siete cero siete (8707), de la Seceibn de Propicdad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

—Finca inscrita al folio real nimero tres siete ocho sels cuatro (37864), con cédigo de ubicacién ocho siete cere siete (8707), de Ia Seccion de Propiedad Horizontal,
Frovincia de Panamd, del Registro Plblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

-—Finca inscrita al folio real némero tres siste ocho seis cinco (37865), con cédigo de ubicaci6n ocho sicte cere siete (8707), de la Seccién de Propiedad Harizonta],
Provincia de Panamd, del Registro Piblice de propiedad de Albarabi, 5.A.

-—Figica inscrita sl folio rezl niimere tres siete ocho seis seis (37866), con codigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de 1a Seceién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piiblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita al folio real nlimero tres siete ocho seis siete (37867), con codigo de ubicacibn oche siete cero siete (8707), de la Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Patamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, §.A.

---Finca inscrita al folio real nlimero tres sicte ocho seis ocho (37868), con codigo de ubicacitn ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

~~Finca itscrita al folio real nfimero tres sicte ocho seis nueve (37869}, con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), e [a Seceién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Phiblico de propiedad de Albarabi, 8.A.

.Finca inscrita al folio real néimero tres siete ocho siete cero (37870), con cédigo de ubicacién oche siete cero siete (8707), de la Seccion de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

——Finca inscrita al folio real niimero tres siete ocho sicte uno {37871), con codige de ubicacitn ocho siete cero siete (8707), de la Secctén de Propiedad Horizontat,
Provincia de Panam4, del Registro Pablico de propiedad de Albarabi, 5.A.

---Finca insctita al folio real niimero tres sicte ocho siete nueve (37879), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Proptedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

-~Finca inscrita al folio real nimero tres siete ocho ocho cero (37880), con codigo de ubicacién ocho siete ceto siete (8707), de la Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panams, del Registro Pitblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—-Finca inserita al folio real nfimero tres sicte ocho ocho dos (37882), con cidige de ubieacitn ocho siete cero siete (8707), de la Seccidén de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Pidblico de propizdad de Albarabi, S.A.

-Finca inscrita al folio real mimero tres siete ocho acho cinco (37885), con cédigo de ubicacién ocho siete cera siete (8707), de la Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, de] Registro Piiblico de propiedad de Albarabi, 8.A.

—Finca inscritz al folio real nimero tres siete ocho oche seis (37886), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seceidn de Propiedad Hotizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Péblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-——Finca inscrita al folio real nimere tres sicte ocko ocho siete (37887), con cédigo de ubicacién ocho siete cero sicte (8707), de 1a Seceidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, de! Registro Piblico de propiedad de Albarabi, 8.A.

-~-Finca inserita al folio real niimero tres siete ocho ocho nueve (37889), con cadige de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Plblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

--Finca inscrita al folio real niimero tres sicte ocho nueve cero (37890), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,

Provincia de Panamd, def Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.
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---Finca inscrita al folio real amero tres siete ocho nueve uno (37891), con cédige de ubicacion ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Péblico de propicdad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita al folio real niimero tres sicte ocho nueve dos (37892), con cddigo de ubicacidn oche sicte cero siete (8707), de la Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Plblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inserita al folic real mimero tres siete ocho nueve tres {37893), con codige de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panami, del Registro Publico de propiedad de Albarabi, 8.A.

~-Finca inscrita al folio real niuncro tres siete nueve cero tres (37903), con cidige de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Secciba de Propiedad Horizontal,
Proviicia de Panamé, del Registro Pdblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita al folio real niimero tres siete nueve cero cuatro {37904), con cédigo de ubicacidn ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panami, def Registro Piiblico de propicdad de Albarabi, S.A.

---Finca inscrita al folio real nlimero tres siete nueve cero cinco (37905), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de Ia Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panami, del Registro Pitblico de propiedad de Albarabi, S.A.

---Finca inscrita al folio real nimero tres siete nueve cero seis (37906}, con cidigo de ubicacidn ocho siete cero siete {8707), de la Seccitn de Propiedad Haorizontal,
Provincia de Panama, del Registro Piblico de propicdad de Albarabi, 5.A.

-—Finca insctita al folio real mimero tres siete nueve cero siete (37907), con eadigo de ubicacion ocho siete cero siete (8707), de Ia Seecién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piiblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

-—Finca inscrita al folio real niimero tres siete nueve cero ocho (37908), con eddigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707}, de Ia Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panama, del Registro Piiblico de propiedad de Albarabi, 8.A.

wwFinca ingcrita al folio real niimero tres sicte nueve cero nueve {37909), con cddigo de ubicacidn ocho siete cero siete (8707), de 1a Seceibn de Propiedad Horizoatal,
Provincia de Pagsatnd, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

---Finca inscrita al folio real ntimero tres siete nueve uno cero (37910), con cédigo de ubicacién ocho sicte cero siete (8707), de Ja Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblice de propiedad de Albarabi, 5.A.

——Finea insctita al folie real mimero tres siete nueve umo wno (37911), con cidigo de ubicacitn ocho siete cero siete (8707), de Ia Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provineia de Panamd, del Registro Pliblice de propiedad de Albarabi, S.A.

—Finca inscrita al folio real mimero tres sicte nueve ano dos (37912), con cddigo de ubicacitn ocho siste cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propicdad de Albarabi, 5.A.

---Finca inscrita al folio real nlimero tres sicte meve uno tres (37913), con cbdigo de ubicacidn oche sicte cero sicte (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

—PFinca inscrita al folio real nlimero tres siete nueve uno cuatro (37914), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita al folio real nimero tres sicte nueve uno cinco (37915), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de [a Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, 8.A.

-—Finca inscrita al folio real nimero tres siete nueve uno seis (37916), con cédigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Pitblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita al folio reat nfimero tres siete nueve uno siete (37917), con c6digo de ubicacion ocho siete cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provinciz de Panarmd, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

—Finca inscrita al folio real néimero res siete nueve uno ocho (37918), con codigo de ubicaciéa ocho siete ceyo siete (8707), de 1a Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Pdblico de propiedad de Albarabi, 5.A.

~—Einca insctita al folio real nimero tres sicte nueve uno ocho (37919), con cédigo de ubicaciéa oche siecte cero sicte (8707), de 1a Seccidn de Propicdad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Pablico de propiedad de Albarabi, 5.A.

-—Finca inscrita al folio real némero tres sicte nueve dos cero (37920), con codigo de ubicacitn ocho siete cero siete (8707), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Publico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finea inserita al folio real némero tres siete nueve dos uno (37921), con cadigo de ubicacién oche siete cero sicte (8707), de In Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, det Registro Pliblice de propiedad de Albarabi, S.A.

-—Finca inscrita. ak folio real nfimero tres sfete nueve dos dos (37922), con ebdigo de ubicacida ocho siete cero siete (8707), de [a Seccidn de Propiedad Horizonta),
Provincia de Panam4, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, S.A.

-—-Finca inscrita al folio real mimero tres siete nueve dos tres {37923), con codigo de ubicacién ocho siete cero siete (8707), de fa Seccién de Propiedad Horizontat,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Albarabi, 8.A.

-—-Finca inscrita al folio real niimero tres siete nueve dos cuatro (37924), con cédige de ubicacidn ocho siete cero sicte (8707), de la Seccién de Propicdad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Pablico de propiedad de Albarabi, S.A.

~—Finca inscrita al folio real nimero tres siete nueve dos cinco (37925), con cédigo de vbicacitn oche sicte cero siete (8707), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Pblico de propiedad de Albarabi, S.A.

«Finca inscrita al folio real nimero tres dos cero nueve uno (32091), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Péblico de prepiedad de Corporacién Aririme, 5.A.

—Finca inscrita al folie real nimero tres dos cero nueve dos (32092), con codigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de ia Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Corporacién Aririme, S.A.

-Finca inscrita al folio real nimere tres do¢ cero nucve tres (32093), con codigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccion de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propiedad de Corporacién Aririme, S.A.

——Finca inscrita 21 folie real nimero tres dos cero nueve cuatro (32094), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de 1a Seccidén de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Péblico de propiedad de Corporacibn Artrime, S.A.

——Finca inscrita al folic rcal némero tres dos cero nueve cinco (32095), con cédigo de ubicacion ocho sicte uno dos (8712), de 1a Seccidn de Propiedad Horizeatal,
Provincia de Panamd, del Registro Pliblico de propiedad de Corporacién Artrime, 5.A.

——Finca inscrita al folio real nimero tres dos cero nueve seis (32096), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de 12 Seccidn de Propiedad Horizental,
Provincia de Panamé, del Registro Phblico de propiedad de Corporacién Artrirne, S.A.

—Finca inscrita al folio real nfimero tres dos cero nueve ocho (32098), con cddigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccitn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registre Piblico de propiedad de Corporacidn Artrime, S.A.

—Finca inscrita al folio real niimero tres dos eero nueve nueve (32099}, con cédige de ubicacién ocho siete une dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizental,
Provincia de Panamé, del Registro Pablico de propiedad de Corporacién Artrime, S.A.

-Finca inscrita al folio reat nimero tres dos uno cero cero (32100), con ¢bdigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Corporaci6n Artrime, 3.A.

—Finca inscrita al folio real nimero fres dos uno cero uno (32101), con cédigo de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de ia Seccién de Propiedad Horizental,
Provincia de Panamé, del Registro Piiblico de propiedad de Corporacitn Artrime, S.A.
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(100)  -—Finca inscrita al folio real niimero tres dos eno cero dos (32102), con c&dige de ubicacién ocho siete uno dos (8712), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Pablico de propiedad de Corporacin Artrime, S.A.

(141)  -~Finca inscrita al folio real nlimero tres cero tres siete cuatre dos ocho cinco (30374285), con codige de ubicacion ocho sicte une dos (8712), de Ia Seccién de
Propiedad Herizontal, Provincia de Panam4, del Registro Piiblico de propiedad de Corporacién Artrime, 5.A.

(102}  --—Finca inscrita al folio real ndtmero siete tres cero nueve ocho (73098), con cédigo de ubicacién ocho siete cero ocho (8708), de la Secridn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro Pitblico de propiedad de Sonoma International, S.A.

(103)  ---Finca inserita al folio real nitmero siete tres cero nueve nueve (73099), con cédigo de ubicacidn ocho siete cero ocho (8708), de 1a Seccidn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registre Piblico de propiedad de Sonoma Internationat, S.A.

(104)  ~~Finca inscrita af folio real nimero siete tres uno cero cero (73100), con cddigo de ubicacién ocho sicte cere ocho (8708), de 1a Seccidn de Propicdad Horizontal,
Provincia de Paramé, del Registro Piblico de propicdad de Sonoma International, S.A.

(t05)  -—Finca inscrita al folio real niimero siete tres uno cere uno (73131), con codigo de wbicacién oche siete cere ocho (3708), de la Seccibn de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamaé, del Registro Piblico de propiedad de Sonoma International, S.A.

{106)  -—Finca inscrila al folio real nimero siete {res uno cero dos (73102), con cbdigo de ubicacién ocho siete cero ocho (8708), de Ia Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd, del Registro Péblico de propicdad de Sonoma International, §.A.

(107  —Finca inscrita al folio real nlimero sicte tres uno cero tres (73103), con cddige de ubicacién ocho siete cero ocho (8708), de Ia Seccién de Propiedad Horizontal,

Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propicdad de Sonoma International, S.A.

(108} ---Finca inscrita al folio real néimero sicte tres uno cero cuatro (73104}, con cddigo de ubicacién ocho siete cero ocho (8708}, de la Seccitn de Propiedad Horzontal,
Provincia de Panamd, del Registro Pitblico de propiedad de Sonoma Intemational, S.A.

(109) ~—Finca inscritz al folio real aitmero siete tres uno cero cinco (73105), con cddipo de ubicacién oche siete cero ocho (8708), de In Seccitn de Propiedad Hotizontal,
Provincia de Panamd, del Registre Piblico de propiedad de Sonoma International, S.A.,

(110} —Finca inscrita al folio real nimero sicte tres uno cero seis (73106), con cédigo de ubicacién ocho siete cero ocha (8708), de la Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piblico de propiedad de Sonoma International, S A.

(111) ~—Finca inscrita al folio real afimero siete tres uno cero siete (73107), con cédigo de ubicacion ocho siete cero acho {8708), de 1a Seccién de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Piiblico de propiedad de Sonoma International, 3.A.

(112) ---Finca inscrita al folio real niimero siete tres uno cero ocho (73108}, con c6digo de ubicacién ocho sicte cero ocho (8708), de la Seccidn de Propiedad Horizontal,

Provincia de Panama, del Registro Péblico de propiedad de Sonoma International, S.A.

En adicidn a los Bienes Inmuebles arriba listados, o en sustitucion de los mismos, el Emisor podrd hacer
que se hipotequen a favor del Fideicomiso cualesquiera otros bienes inmuebles de su propiedad, o de
propiedad de terceros, con el fin de garantizar las Obligaciones Garantizadas, en la medida en que se
cumpla con el fndice de Cobertura de Garantias . En la medida en que el Emisor cumpla con el fndice de
Cobertura de Garantias, no se requerird de la autorizacion previa de los Tenedores Registrados ni del
Fiduciario para la venta de dichos Bienes Inmuebles. Para cualquier otra liberacién o sustitucién de los
Bienes Inmuebles, se requerird la aprobacion de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Valores Corporativos Garantizados. El Fideicomitente Emisor deberd comunicar tal venta o sustitucion al
Fiduciario y a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé en cumplimiento de lo establecido
en el Acuerdo 3-2017 emitido por dicha Superintendencia, con al menos diez (10} dias calendarios de
anticipaci6n. El Fiduciario por medio del Contrato de Fideicomiso se compromete a brindar todos sus
buenos oficios y realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que el Emisor pueda vender o
sustituir los Bienes Inmuebles que forman parte de los Bienes Fideicomitidos sin mayor dilacién.

¢) Cesi6én Suspensiva de Cénones de Arrendamiento. Cesion suspensiva del cien por ciento (100%)
del flujo proveniente de los cdnones de arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento suscritos
o que se suscriban a futuro entre las Empresas Relacionadas al Emisor y terceros en relacion con
los Bienes Inmuebles hipotecados a favor del Fideicomiso, o que puedan hipotecarse a futuro.
Dichos cdnones de arrendamiento deberdn ser depositados en la Cuenta de Concentracion y
deber4n en todo momento cumplir con el Indice de Cobertura de Flujos. El Emisor contar con un
periodo de ciento veinte (120) dias calendarios a partir del registro de la Emisidn para que se
constituya dicha cesién suspensiva a través del otorgamiento de uno o méis Contratos de Cesidn.
En el caso de la cesion de contratos de arrendamiento futuros, el Emisor contard con un periodo
de noventa (90) dias calendario después de la firma de cada contrato de arrendamiento para
perfeccionar la cesion suspensiva de los pagos a favor del Fiduciario mediante la formalizacion y
firma de todos los documentos que para ello se requiera, incluyendo, pero sin limitar, la suscripcion
del Contrato de Cesidn y la notificacién a cada arrendatario de que se trate de la cuenta donde
deben ser depositados los pagos correspondientes, segin corresponda

R
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d

g)

h)

De cancelarse alguno de los Contratos de Arrendamiento antes del plazo estipulado en cada uno,
el Emisor deberd causar que los Fideicomitentes Garantes reemplacen el Contrato de
Arrendamiento cancelado por otro u otros contratos de arrendamiento que mantengan un canon de
arrendamiento igual o mayor al dejado de percibir, a fin de que en todo momento el Emisor cumpla
con ¢l Indice de Cobertura de Flujos.

Fondos producto de la venta de los Bienes Inmuebles. Los pagos, de no menos del ochenta por
ciento (80%) del valor de venta rapida/valor de liguidacion ordenada, que reciba producto de las
ventas que se realicen de los Bienes Inmuebles hipotecados, o que se hipotequen a futuro, a favor
del Fiduciario se depositaran en la Cuenta de Concentracion. El Emisor contard con un periodo de
noventa (90) dias calendario después de la firma de cada contrato de compraventa para hacer que
se perfeccione la cesion irrevocable e incondicional de no menos del ochenta por ciento (8§0%) del
valor de venta rapida/valor de liquidacién ordenada, a favor del Fiduciario, mediante la
formalizacién y firma de todos los documentos que para ello se requiera, incluyendo, pero sin
limitar, la suscripcién del contrato de cesion y la notificacion a cada comprador de que se trate de
la cuenta adonde deben ser depositados los pagos correspondientes.

Indemnizaciones. Cesion irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de las
indemnizaciones provenientes de las polizas de seguros sobre los Bienes Inmuebles, incluyendo
una poéliza de incendio que tenga una cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%) del valor
de reposicién de las mejoras segin se detalla en los respectivos avaltios de los Bienes Inmuebles.
Las polizas antes mencionadas deberan ser emitidas por una compaiiia aseguradora aceptable al
Fiduciario, la cual debera contar con una calificacién de riesgo igual 0 mayor a BBB o Baa (local
o internacional) y estar reconocida por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama.
Dichas pdlizas deberin estar endosadas a favor del Fiduciario mientras existan Valores
Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion.

Dinero de la venta de los Valores Corporativos Garantizados. Los dineros provenientes de la
venta de los Valores Corporatives Garantizados, los cuales deberan ser depositados en Ia Cuenta
de Concentracion.

Dineros depositados en la Cuenta de Concentracién. Se establecerdA una cuenta de
concentracion (la “Cuenta de Concentracion”) en la cual se depositaran los dineros producto de la
venta de los Valores Corporativos Garantizados y de los Bienes Inmuebles, los cdnones de
arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento y los pagos de las indemnizaciones que hagan
las aseguradoras al Fiduciario bajo las pélizas de seguro de los Bienes Inmuebles con motivo de
la ocurrencia de un siniestro, los cuales serin distribuidos por el Fiduciario de conformidad con la
cascada de pagos indicada en el Contrato de Fideicomiso.

Dineros depositados en la Cuenta de Reserva. Se establecera una cuenta de reserva (la “Cuenta

de Reserva™) en la cual se depositarin las sumas necesarias para mantener no menos de tres (3)
meses del Servicio de Deuda (el “Balance Requerido™). Los fondos en la Cuenta de Reserva podran

ser invertidos en depdsitos a plazo fijo a plazos méximos de 85 dias.
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i) Dineros depositados en la Cuenta de Excedentes. Sc establecerd una cuenta de excedentes (la
“Cuenta de Excedentes™) en la cual se depositara la suma correspondiente a excesos de efectivo
del Flujo de Caja Libre del Emisor para realizar las redenciones anticipadas opcionales y
obligatorias de los Valores Corporativos.

j) Los intereses y demas réditos que generen los Bienes Fideicomitidos.

k) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente
Emisor, los Fideicomitentes Garantes u otros fideicomitentes que se puedan adherir al Fideicomiso
en un futuro.

) Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la
ejecuciotn de los Bienes Fideicomitidos (netos de los gastos y costas de ejecucion).

El traspaso de los Bienes Fideicomitidos es un acto neutro, es decir no es a titulo gratuito ni oneroso, por
lo que tiene una naturaleza propia; es una transferencia a titulo fiduciario, por tanto, una transferencia
necesaria para el cumplimiento de los encargos licitos instituidos con miras a obtener la finalidad
pretendida por el Fideicomitente. En fa presente transferencia fiduciaria no existe precio a convenirse ni
tampoco responde tal transferencia a ningtn animus donandi o donacion de parte del Fideicomitente
Emisor ni de los Fideicomitentes Garantes.

El valor conjunto de venta rapida/valor de liquidacion ordenada que muestren los avalios de los Bienes
Inmuebles que sean hipotecados al Fideicomiso como garantia de los Valores Corporativos Garantizados
debera cumplir en todo momento con el Indice de Cobertura de Garantias.

Si por cualquier necesidad pertinente a la emisién de series futuras de Valores Corporativos Garantizados
resultase que el valor conjunto de venta rapida/valor de liquidacion ordenada de los Bienes Inmuebles no
cumpliese con el Indice de Cobertura de Garantias, el Fideicomitente Emisor deberé causar que los
Fideicomitentes Garantes o terceros hipotequen nuevos Bienes Inmuebles en garantia al Fideicomiso para
cumplir con el ratio requerido sin que esto requiera de la aprobacion previa de los Tenedores Registrados
de los Valores Corporativos Garantizados, una vez se¢ complete de manera satisfactoria el proceso de
debida diligencia establecido por el Fiduciario en relacién con los nuevos Bienes Inmuebles a ser

hipotecados.

En caso de que por cualquier motivo, salvo por la emisiéon de nuevas Series de Valores Corporativos
Garantizados, el valor conjunto de venta rapida/valor de liquidacién ordenada de los Bienes Inmuebles
que forman parte del Patrimonio Fideicomitido no llegase a cumplir con el fndice de Cobertura de
Garantias, el Fideicomitente Emisor podra hipotecar o causar que terceros hipotequen nuevos Bienes
Inmuebles al Fideicomiso para cumplir con el indice de Cobertura de Garantias sin que esto requiera de
]a aprobacién previa de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados, una vez se
complete de manera satisfactoria el proceso de debida diligencia establecido por el Fiduciario en relacion
con los nuevos Bienes Inmuebles a ser hipotecados. El Emisor tendrd un plazo no mayor a quince (13)
dias calendario a partir de la fecha en que dicho Indice de Cobertura de Garantias se deje de cumplir. Si
dentro del plazo de quince (15) dias calendario sefialado en el parrafo anterior el Fideicomitente Emisor
no logra hipotecar o causar que se hipotequen nuevos Bienes Inmuebles al Fideicomiso suficientes para
cumplir con el Indice de Cobertura de Garantias, el Fiduciario procederd a dar aviso de este
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incumplimiento al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que proceda segtin lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso.,

Para cumplir con el requisito establecido en los parrafos anterior, €l Fideicomitente Emisor se obliga a
presentar al Fiduciario cada tres (3) afios un avaltio de los Bienes Inmuebles del Patrimonio Fideicomitido
y cuya referencia para este calculo serd el valor de venta rapida/valor de liquidacién ordenada que
muestren los respectivos avaldos.

De acuerdo con los informes de avaliio elaborados por la empresa Corporacién de Ingenieros Asociados,
Ia sumatoria del valor de venta rapida/valor de liquidacion ordenada de los Bienes Inmuebles detallados

en esta seccién (IID(G)(7) es US$42,773,402.86.

Corporacién de Ingenieros Asociados, S.A., fue fundada en el afio 2000 por profesionales de la ingenieria,
quienes disponen de 30 afios de experiencia en el campo de la construccion, disefio, inspeccidn, peritajes,
remodelacién y valuacién. Esta organizacion estd compuesta por ingenieros civiles y arquitectos, con
estudios de posgrado y maestrias en diversos dmbitos (Finanzas, Recursos Humanos, Planificacion,
Valuacion, entre otras) y ofrece los siguientes servicios:

e Avalios comerciales, bienes muebles ¢ inmuebles

Avallos industriales, de equipos de construccion y agricola
Awvalios de equipo rodante (vehiculos y maquinarias)
Inspecciones de Riesgo

Inspecciones Financieras (Avances de Obras)

Inspeccion Técnica y Calidad

Peritajes Civiles y Judiciales

Construccién y Remodelaciones

Administracién de Proyectos

8. Propietario de los bienes que se darin en fideicomiso

El Fiduciario Emisor, los Fiduciarios Garantes y terceras personas podran traspasar bienes, de tiempo
en tiempo, con el fin de administrar el repago y garantizar las obligaciones de los Valores Corporativos

Garantizados.
9. Naturaleza del Fideicomiso
El fideicomiso es irrevocable, puro, simple y oneroso.

El Fideicomitente Emisor pagard al Fiduciario en concepto de honorarios por constitucion y
administracién del Fideicomiso las sumas establecidas y aprobadas por el Fideicomitente Emisor en la
Carta de Propuesta de Honorarios con fecha 12 de enero de 2022.

El Fideicomitente Emisor se compromete, ademas de pagar al Fiduciario, a requerimiento de éste y previa
autorizacion del Fideicomitente Emisor, todos aquellos costos y gastos razonables y documentados en que
incurra el Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones bajo ¢l Fideicomiso, incluyendo, sin

Wit
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limitacion, (i) los honorarios de abogados, asesores, agentes, apoderados, mandatarios, contratistas,
consultores, asesores, casas de valores, bolsas de valores, y otros similares que contrate el Fiduciario; (ii)
todos los gastos relativos a la sustitucién del Fiduciario, (iii) todos los gastos relativos a la administracion,
conservacidn, inversién, cobro, liquidacion, disposicidn, traspaso del Patrimonio Fideicomitido; (iv) todos
los gastos relativos a la constitucion, reforma y terminacién del Contrato de Fideicomiso o de cualquier
otro Documento de la Emisién del cual el Fiduciario sea parte; (v) todos los gastos en que incurra el
Fiduciario para hacer valer sus derechos y los derechos de los Beneficiarios en virtud del Contrato de
Fideicomiso; (vi) todos los gastos en que incurra el Fiduciario en el proceso de ejecucion del Patrimonio
Fideicomitido ante un Evento de Incumplimiento; (vii) todos los gastos legales, judiciales y de otra
naturaleza en que incurra el Fiduciario para defenderse o defender el Patrimonio Fideicomitido contra
demandas, acciones o pretensiones de cualquier persona; y (viii) todos los Impuestos (incluyendo, sin
limitacidn, el impuesto de timbres), derechos de registro y gastos notariales que se causen por razdén del
Fideicomiso y el Patrimonio Fideicomitido o con relacidn a los mismos.

En caso de que el Fideicomitente Emisor no pague al Fiduciario todos los honorarios y gastos, o las
indemnizaciones a las que se refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el
Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podr4, sin
tener que dar notificacion de ello al Fideicomitente Emisor ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse
los mismos del Patrimonio Fideicomitido en cualquier momento y, posteriormente, notificard al
Fideicomitente Emisor los Bienes Fideicomitidos asi pagados o descontados.

En caso de que la Cuenta de Concentraciéon del Fideicomiso no cuente con los fondos suficientes para
pagar los honorarios del Fiduciario, €l Fideicomitente Emisor tendra la obligacién de pagar por su cuenta
dichos honorarios. En caso de que el Fideicomitente Emisor no pague al Fiduciario sus honorarios dentro
de los diez (10) dias calendario siguientes a la fecha en que el Fiduciario le presente su factura, el
Fiduciario notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores, a Latinex y al Agente de Pago,
Registro y Transferencia de este hecho. El Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd convocar una
reunién de los Tenedores Registrados de acuerdo con procedimiento establecido en la seccidn III(A)(39)
del Prospecto Informativo para informarles que los mismos deben pagar los honorarios del Fiduciario. Si
el Fiduciario no recibe el pago de sus honorarios durante un periodo superior a treinta (30) dias calendario
desde la fecha en que se origind el incumplimiento del pago, el mismo presentard su renuncia como

Fiduciario.
10. Causales de Terminacion

El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos:

a) El Fideicomitente Emisor pague y satisfaga cada una de las Obligaciones Garantizadas, el
Fiduciario reciba notificacién por escrito de este hecho por parte del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y proceda a transferir el Patrimonio Fideicomitido remanente al Fideicomitente
Emisor o a quien éste designe.

b) El Fiduciario finalice con la ejecucion y liquidacion del Patrimonio Fideicomitido en virtud de lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso, a consecuencia de haber side notificado de una
Declaracion de Vencimiento Anticipado por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y

hubiese sido entregados a éste el producto de dicha liquidacion.
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¢} Sedeé alguna de las causales establecidas en el articulo 33 de 1a Ley 1 de 5 de enero de 1984 segiin
ha sido modificada de tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a través de 1a Ley No. 21
del 10 de marzo de 2017.

11. Gastos que corresponden a los Beneficiarios

El Fideicomitente Emisor es la parte responsable por los gastos que se deriven del Fideicomiso vy no hay
gastos especificos que correspondan a los Beneficiarios.

12. Designacion e Identificacién de los Beneficiarios

Los Primeros Beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados, el Fiduciario y el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Los Segundos Beneficiarios del Fideicomiso son el Fideicomitente Emisor y los Fideicomitentes
Garantes.

13. Indemnizacién

El Fideicomitente Emisor indemnizara al Fiduciario y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual
que a sus respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida,
dafio, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsara todos los gastos incurridos
por éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacidn con el Fideicomiso o que surjan del
mismo o del gjercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud
del Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y
responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso de que el
Fideicomitente Emisor no indemnice al Fiduciario, los Tenedores Registrados indemnizarin
mancomunadamente al Fiduciario y a sus Afiliadas y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual
que a sus respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida,
dafio, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsaran todos los gastos incurridos
por éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacién con el Fideicomiso o que surjan del
mismo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud
del Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y
responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo, o fraude o negligencia de dicha persona.

14. Renuncia del fiduciario

El Fiduciario podr4 renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por
escrito de no menos de cuarenta y cinco (45) dias calendario previo a la fecha efectiva de la renuncia al
Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien enviaréd copia de dicha
renuncia prontamente a los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados. En caso de
renuncia del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados debera, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el
“Fiduciario Sustituto™), el cual deberé ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio
de fiduciario en la Reptiblica de Panama. En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte
dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podra designar a su sucesor, el cual
debera contar con las caracteristicas antes indicadas. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto

b
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acepte la designacion como nuevo Fiduciario del Fideicomiso, ¢l Fiduciario Sustituto sucedera y tendra
todos los derechos, poderes, privilegios y deberes que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedaré
liberado de sus deberes y obligaciones previstas en el Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto debera otorgar
un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones del
Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables a una Mayoria de Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos Garantizados.

En caso de que no haya sido formalizada la designacién y la aceptacién del cargo por parte de un
Fiduciario Sustituto, el Fiduciario tendra la obligacion de continuar con la gestiéon o administracion del
Fideicomiso hasta el momento en que se designe formalmente un Fiduciario Sustituto y el mismo acepte
tal designacion como nuevo Fiduciario del Fideicomiso.

15. Remocidn del fiduciario

El Fiduciario s6lo podra ser removido de su cargo a solicitud de una Mayoria de los Tenedores
Registrados, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificacién escrita en los

siguientes casos:

(A) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave, dolo fraude o negligencia en el desempefio de sus
responsabilidades como Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es
intervenido, declarado en estado de liquidacién forzosa o en quiebra o se da algiin otro evento similar,
(iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si no puede cumplir con las
obligaciones contraidas en el Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario; o

(B) con quince (15) dias calendarios de anticipacién por cualquiera otra causa si asi lo determina el Agente
de Pago, Registro y Transferencia; y

(C) si el Emisor solicita su remocidn.

Concurrentemente con la remocioén del Fiduciario, la Mayoria de Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos Garantizados nombrard un Fiduciario Sustituto que contard con las autorizaciones
correspondientes y la experiencia requerida para la prestacion de los servicios a que hace referencia el
presente documento. Queda entendido que la remocion y correspondiente sustitucion del Fiduciario no
alterard la condici6n de irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actile como
Fiduciario Sustituto, y el Fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el
traslado de propiedad del patrimonio fideicomitido se hara en atencion a los fines de este fideicomiso y
no en atencion al Fiduciario.

16. Fiduciario Sustituto
A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un Fiduciario Sustituto.

17. Resumen de responsabilidades del Fiduciario
a) Diligencia. El Fiduciario cumplira con sus funciones con diligencia, pero s6lo serd responsable
ante ¢l Fideicomitente Emisor y los Beneficiarios de las pérdidas o deterioros de los Bicnes
Fideicomitidos causados por no haber administrado el Fideicomiso con el cuidado de un buen
padre de familia, y en caso de que medie culpa grave, dolo, negligencia o fraude de su parte.
El Fiduciario se encargara de la administracion de los Bienes Fideicomitidos y su aplicacion
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seg(in lo descrito en el Contrato de Fideicomiso, y no seré responsable de la gestién de cobros
de los canones de arrendamiento de los Bienes Inmuebles.

b) Subcontratacion de Agentes. En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario
podra actuar directamente o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios.

¢) Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario no tendra obligacion de acatar instrucciones que
le imparta el Fideicomitente Emisor, o los Tenedores Registrados si, en la opinion razonable
del Fiduciario, el cumplimiento de dichas instrucciones (i) resultaria en la violacion de alguna
ley, reglamento u orden judicial o de cualquier ofra autoridad, (ii) violaria los términos y
condiciones del Contrato de Fideicomiso, (iii) expondria al Fiduciario a responsabilidad u
obligacion personal o le acarrearia alglin perjuicio o (iv) requeriria que el Fiduciario incurriera
en gastos que no tiene como cubrir.

d) Consultas y Solicitud de Informacion. El Fiduciario se reserva el derecho de solicitar
informacion o certificaciones sobre la emision de los Valores Corporativos Garantizados al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, y a los Tenedores Registrados de los Valores
Corporativos Garantizados, segim lo considere conveniente. Si cualquier Tenedor Registrado
de los Valores Corporativos Garantizados quisiera obtener copia del Contrato de Fideicomiso
debera comunicarle su solicitud al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien serd la
persona responsable de proporcionar cualquier informacion de este tipo al Tenedor Registrado
interesado.

e) Traspaso de Patrimonio Fideicomitido en al vencimiento de los Valores Garantizados. Al
vencimiento de los Valores Corporativos Garantizados, ya sea porque el plazo de éstos ha
concluido o porque se ha dado una Redencién Anticipada de los mismos, el Fiduciario debera
traspasar el Patrimonio Fideicomitido al Fideicomitente Emisor o a quien éste designe, seglin
sus instrucciones de traspaso, siempre y cuando el Emisor haya camplido con todas las
Obligaciones Garantizadas y el Fiduciario reciba notificacién por escrito de esto por parte del
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

f) Notificaciones a la Superintendencia del Mercado de Valores y a las organizaciones
autorreguladas: El Fiduciario comunicaré a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
Latinex, y a Latinclear, la falta de pago de sus honorarios de acuerdo con lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, y cualquier otra irregularidad sobre la gestién o administracién de
los bienes dados en garantia bajo el Fideicomiso.

g) Rendicién de Cuentas: El Fiduciario debera llevar la contabilidad del Fideicomiso a través de
la asistencia proporcionada por el Fideicomitente Emisor, quien tendrd la obligacién de
proporcionarle al Fiduciario el valor actualizado de los Bienes Inmuebles que comprenden el
Patrimonio Fideicomitido trimestralmente. En base a la informacién que proporcione el
Fideicomitente Emisor, el Fiduciario preparard el Informe Trimestral sobre el valor del
Patrimonio Fideicomitido, y se lo remitird al Fideicomitente Emisor para que el mismo lo
presente ante la Superintendencia del Mercado de Valores. La contabilidad del Fideicomiso
debe presentarse al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia de
manera anual y estrictamente separada a la del resto de los activos del Fiduciario. De igual
manera deberd rendir cuenta de su gestién administrativa al Fideicomitente Emisor y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia anualmente, mediante documento escrito enviado a traves
de los medios de comunicacién detallados en el Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario debera
remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacién que se le requiera
sobre su gestion como Fiduciario u otra que conforme a la ley deba suministrar, en los plazos

que las autoridades requieran. M R
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h) Auditoria Fideicomiso: El Fiduciario deberd contratar anualmente una firma de auditores
independientes, la cual seré seleccionada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para
que audite el Fideicomiso. Los costos de auditoria seran pagados con los flujos de la Cuenta
de Concentracién, y en caso de que no hubiese flujos suficientes en esta cuenta, el
Fideicomitente Emisor deberd pagar directamente los costos de auditoria. Una vez los
auditores independientes emitan los estados financieros auditados del Fideicomiso, el
Fiduciario enviaré copia de los mismos al Fideicomitente Emisor, al Agente de Pago, Registro
y Transferencia, y a la Superintendencia del Mercado de Valores.

1) El Fiduciario debera informar a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, a las
organizaciones autorreguladas y a los Beneficiarios cualquier caso de incumplimiento del
Fideicomitente Emisor con relacion al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del
Contrato de Fideicomiso.

Sin petjuicio de lo indicado anteriormente, el Fiduciario debera presentar al Emisor, a la Superintendencia
del Mercado de Valores, a las organizaciones autorreguladas, y/o a los Beneficiarios, segin aplique, la
siguiente informacion y/o documentacién, incluyendo, pero sin limitar: (i) los informes respectivos
incluyendo sin limitar, el Informe de Actualizacién Anual (IN-A), junto con los estados financieros
correspondientes, (ii) informacion a los Beneficiarios o sus representantes, (iii) el método de informacién a
los Beneficiarios sobre el incumplimiento de las obligaciones de los Fideicomitentes, (iv) informacion respecto
a la constitucién y perfeccionamiento de los bienes fideicomitidos.

No se establecen reglas respecto a la distribucion o disposicion de los Bienes Fideicomitidos distintas de
las reglas ya consagradas en el Contrato de Fideicomiso.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia notificard cualquier Evento de Incumplimiento al
Fideicomitente Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a ia Superintendencia del Mercado de
Valores, a Latinex y a Latinclear. Recibida tal notificacién por el Emisor, este tendrd la oportunidad de
subsanar el incumplimiento dentro del Periodo de Cura a que se refiere la Seccién (III)(A)(36) de este
Prospecto, en los casos que aplique.

Si un Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura, el Emisor, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario o cualquier Tenedor Registrado de Valores Corporativos
Garantizados podréan convocar una reunién de Tenedores Registrados de Valores Garantizados para que
la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados decidan:

(i) Declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Valores
Corporativos Garantizados y solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia la emisién de una
Declaracién de Vencimiento Anticipado en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de
Valores Garantizados, quicnes por este medio irrevocablemente consientes a dicha representacion. El
Agente de Pago, Registro y Transferencia entregard la Declaracién de Vencimiento Anticipado al
Fiduciario, y notificara de tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado, a Latinex y a Latinclear. En la fecha de expedicion de la Declaracién de Vencimiento
Anticipado, y sin que ninguna persona deba cumplir con ningiin otro acto, notificacion o requisito, todos
los Valores Corporativos de la Emisién que en ese momento estén emitidos y en circulacion se constituiran
automAticamente en obligaciones de plazo vencido; o R
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(if) Solicitar al Emisor que realice un aporte extraordinario de efectivo al Agente de Pago, Registro y
Transferencia por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Valores Corporativos
Garantizados, los intereses devengados por los mismos, ya sea moratorios u ordinarios y todos y
cualesquiera gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados, para
lo cual tendr4 treinta (30) dias calendarios contados desde la fecha de terminacion del Periodo de Cura.

Si el Emisor no realiza, o no causa que se realice, el aporte extraordinario antes mencionado dentro de los
treinta (30) dias calendario contados desde la fecha de terminacion del Periodo de Cura, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia emitird una Declaracién de Vencimiento Anticipado en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de Valores Corporativos Garantizados, quienes por este
medio irrevocablemente consientes a dicha representacion, la cual serd entregada al Fiduciario, y
notificard de tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado, a
Latinex y a Latinclear, Recibida la Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario quien llevard a
cabo el proceso establecido en la seccién 6.01 del Contrato de Fideicomiso.

Esta decision deber4 ser tomada en una reunion de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados que se convoque y celebre de acuerdo con el procedimiento establecido bajo la Seccién
IM(A)(39) del Prospecto Informativo, o podra ser adoptada mediante resolucién escrita en lugar de una
reunién de Tenedores Registrados de Valores Corporativos Garantizados de conformidad con lo dispuesto

en este Prospecto.

A partir de la emisién de una Declaracién de Vencimiento Anticipado, y sin que ninguna otra persona
deba cumplir con ningin otro acto, notificacion o requisito, todos los Valores Corporativos de la Emision
se constituirdn autométicamente en obligaciones de plazo vencido.

Con la emisién de una Declaracion de Vencimiento Anticipado el Fiduciario procederd a tomar todos los
pasos necesarios para tener bajo su control la administracion del Patrimonio Fideicomitido, y procedera a
liquidar los Bienes Fideicomitidos y a cancelar las obligaciones del Emisor en relacion con los Valores
Corporativos Garantizados de acuerdo con el orden de prelacién establecido en el Contrato de
Fideicomiso, lo que incluye la gjecucion por la via judicial de las hipotecas y anticresis constituidas en su
favor sobre los Bienes Inmuebles.

18. Ejecucién de las Garantias

En caso de que el Fiduciario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaracion de
Vencimiento Anticipado, el Fiduciario procedera a:

b. Poner a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos depositados
en las Cuentas Fiduciarias.

c. Ejecutar por la via judicial la primera hipoteca y anticresis constituida en su favor, en
representacién de los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados. A
estos efectos, se considerard como base del remate la suma por la cual sea hecha la
respectiva solicitud por el Fiduciario a los tribunales. Las hipotecas sobre los Bienes
Inmuebles podran ser ejecutadas individualmente o en lotes, como a su juicio lo considere

conveniente. J\/\ R
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d. En caso de ejecutar el derecho de anticresis y/o tomar posesion de los Bienes Inmuebles
para administrarlos, contratar a un administrador, segiin le sea instruido por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia. Realizar los gastos y pagos razonables, previa autorizacion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, que sean necesarios para administrar,
mantener, asegurar, reparar, reemplazar y mejorar los Bienes Inmuebles. Queda entendido
que el Fiduciario no respondera personalmente por los gastos que ocasione la
administracion, custodia, mantenimiento, conservacién y reparacion de los Bienes
Inmuebles, ni de las primas de seguro, impuestos, tasas, contribuciones o cargas que pesen
o recaigan sobre los Bienes Inmuebles. Queda convenido que los frutos que produzcan los
Bienes Inmuebles podran ser usados para pagar los gastos referentes a dichos bienes y los
que se ocasionen en el gjercicio del derecho de anticresis.

e. Depositar en la Cuenta de Concenfracion el producto de la liquidacion y ejecucion de los
Bienes Inmuebles, asi como el efectivo que forme parte de los Bienes Fideicomitidos, los
cuales entregard al Agente de Pago, Registro y Transferencia para la cancelacién de las
obligaciones dimanantes de los Valores Corporativos Garantizados y demads obligaciones
relacionadas con la ejecucion del Fideicomiso hasta donde alcance, de acuerdo con el
siguiente orden de prelacion:

i. Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado;

ii. Gastos y honorarios del Fiduciario, y cualquiera otra suma que el Fiduciario
hubiese pagado, segin lo autorizado en el Fideicomiso o considere que sea
necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso, siempre que sea
razonable y sea debidamente sustentada, previo informe por escrito al
Fideicomitente;

iii. Honorarios que se adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia;

iv. Los intereses y el capital de los Valores Garantizados, a pro-rata, hasta donde
alcance para todos los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos
Garantizados. Cualquier remanente de la liquidacion, luego del pago de todas
las obligaciones los Tenedores Registrados de los Valores Garantizados, sera
entregado al Fideicomitente Emisor o a quien este designe.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los
Tenedores Registrados de los Valores Garantizados, cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes seran
traspasados o devueltos al Fideicomitente Emisor, o a quien éste disponga, segiin corresponda.

19. Deberes de los Fideicomitentes
El Fideicomitente Emisor y los Fideicomitentes Garantes, segin corresponda, se obligan a:

a) Transferir, segiin corresponda, el Patrimonio Fideicomitido al Fiduciario.

b) Realizar el aporte inicial para que el Fiduciario pueda proceder con la apertura de las Cuentas
Fiduciarias.

c) Constituir primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles a favor del Fiduciario y mantener
en todo momento el Indice de Cobertura de Garantias.
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d) Ceder bajo condicién suspensiva los cdnones de arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento a
favor del Fiduciario y mantener en todo momento el Indice de Cobertura de Flujos.

¢) Mantener los Bienes Inmuebles asegurados contra todo riesgo (incluyendo incendio, rayo, terremoto,
inundacién y vendaval) por un monto no inferior al 80% del valor de reposicion de las mejoras.

f) Endosar las p6lizas de seguro de los Bienes Inmuebles a favor del Fiduciario y ceder a favor de éste
las indemnizaciones provenientes de las mismas.

g) Mantener los Bienes Inmuebles en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.

h) Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo Impuesto, tasa y/o contribucidn especial, nacional o
municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relaciéon al Patrimonio Fideicomitido,
incluyendo los Bienes Inmuebles.

i) Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia de cualquier hecho o
circunstancia que pueda afectar los gravamenes representados sobre los Bienes Inmuebles.

j) Transferir a la Cuenta de Concentracién los flujos de dinero detallados en el Contrato de Fideicomiso.

k) Pagar los derechos de registro en conexién a la inscripcion del Fideicomiso en el Registro Piblico.

1) Pagar los honorarios del Fiduciario y los gastos que incurra el Fiduciario en relacién con su gestion
fiduciaria.

m) Proporcionar al Fiduciario el valor actualizado del Patrimonio Fideicomitido trimestralmente.

n) Hacerse responsable por la conservacion, administracion y manejo de los Bienes Inmuebles que
forman parte del Patrimonio Fideicomitido, cuya gestion podra realizar a través de la contratacion de
un Administrador.

0) Permitir acceso al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario a los libros de
contabilidad.

p) Proporcionar cualquier informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, o el Fiduciario
razonablemente requieran para seguir la condicién y desempefio del Fideicomitente Emisor y/o los
Fideicomitentes Garantes.

q) Usar los fondos obtenidos de la emisién de los Valores exclusivamente para el uso acordado.

1) Suministrar cada cinco (5) afios avalios de los Bienes Inmuebles realizados por un avaluador

aceptable al Fiduciario.
20. Manejo de Cuentas Bancarias, Administracién, y Disposicién de los Bienes Fideicomitidos

Los recursos en efectivo que constituyan parte de los Bienes Fideicomitidos seran administrados por el
Fiduciario, por medio de las siguientes cuentas bancarias y en atencién a la siguiente cascada de pagos:

a) Cuenta de Concentracion. El Fiduciario deberé abrir una cuenta de Concentracion en Banco Aliado,
S.A., en la cual se recibiran los flujos en efectivo que comprenden los Bienes Fideicomitidos tal cual
se describen en el Contrato de Fideicomiso. Con los flujos en esta cuenta, el Fiduciario bara las
provisiones necesarias para hacer los siguientes pagos:

i.  Pagar los honorarios mensuales del Fiduciario, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y
los otros gastos administrativos relacionados al Fideicomiso;

ii. Retener un tercio del monto de intereses a pagar en el proximo Periodo de Intereses de los
Bonos Garantizados y 100% del monto de intereses a pagar en el proximo Periodo de Intereses
de los VCNSs, segtn corresponda, emitidos y en circulacion.

iii.  Retener un tercio del monto de capital a pagar en el proximo Periodo de Intereses de los Bonos
Garantizados, y del 100% del monto de intereses a pagar en el proximo Periodo de Intereses

de los VCN, segin corresponda, emitidos y en circulacion.
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iv.  Remitir a la Cuenta de Reserva los fondos suficientes para mantener el Balance Requerido;
v. Pagar las primas de seguro de los Bienes Inmuebles ante la ocurrencia de un Evento de
Incumplimiento;
vi.  Consignar las sumas que correspondan a la Cuenta de Excedentes;
vii.  Consignar los fondos restantes a la Cuenta Operativa del Emisor o a la cuenta que éste designe,
que podra ser a favor de un tercero.

b) Cuenta de Reserva: El Fiduciario deberd mantener en todo momento en esta cuenta el “Balance
Requerido. Los fondos de esta cuenta podran invertirse en depdsitos a plazo fijo con plazos maximos
de 85 dias.

c) Cuenta de Excedentes: El Fiduciario debera depositar la suma correspondiente a excesos de efectivo
del Flujo de Caja Libre, cuyos fondos se utilizaran para realizar las redenciones anticipadas opcionales
y obligatorias a las que puedan estar sujetos los Bonos Garantizados.

21. Sub-contratacion de Agentes

En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podré actuar directamente o por conducto
de agentes, apoderados o mandatarios.

Los Fideicomitentes Garantes suscribirdn con la sociedad Linda Vista Realty, S.A. (el “Administrador”™)
un contrato de administracion de inmuebles (el “Contrato de Administracion de Inmuebles”) para las
gestiones de administracién y mantenimiento de los Bienes Inmuebles hipotecados al Fideicomiso.

22. Advertencia sobre Autonomia del Patrimonio

El Patrimonio Fideicomitido constituye un patrimonio separado de los bienes propios del Fiduciario para
todos los efectos legales y no podra ser secuestrado ni embargado, salvo por obligaciones incurridas o por
dafios cavsados con ocasién de la ejecucion del Fideicomiso, o por terceros cuando dicho Patrimonio
Fideicomitido se hubiera traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de
sus derechos.

23. Dispensa de constituir caucion de buen manejo

El Fiduciario no esta obligado a dar caucién especial de buen manejo en favor del Fideicomitente Emisor,
lo Fideicomitentes Garantes, o los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos Garantizados. Esta
disposicién es sin perjuicio de las garantias que se exijan a las personas autorizadas para ejercer el negocio
del Fideicomiso. Aquel a quien la ejecucién del Fideicomiso pueda ocasionar perjuicios podré pedir al
Juez que ordene al Fiduciario constituir caucién como medida precautoria.

24, Selucién de controversias

Toda controversia relativa a la celebracion, ejecucién, desarrollo, interpretacion y terminacidn del
Contrato de Fideicomiso, incluidas las que se refieran a su nulidad e invalidez, que no puedan ser resueltas
directamente por las partes, deberén resolverse por medio de arbitraje en derecho de acuerdo con el
reglamento del Centro de Conciliacién y Arbitraje de Panama (CeCAP). El arbitraje se llevara a cabo en
la Cindad de Panamé, Reptblica de Panama en el CeCAP, y se conducird en el idioma espafiol,
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aplicandose las leyes pertinentes, vigentes en la Reptblica de Panama a la fecha de perfeccionamiento de
este Contrato. Sujeto a lo dispuesto por la legislacion vigente, la decision del arbitraje serd final e
inapelable y los costos y gastos del proceso deberan ser pagados por la parte que se fallare en su contra.

25. Abogadoe que refrendari el fideicomiso

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, se designé a la firma de abogados Alfaro, Ferrer &
Ramirez, actnalmente con oficinas en Ave. Samuel Lewis y Calle 54 Obarrio, Edificio AFRA, Ciudad de
Panam4, Repiblica de Panamd, como Agente Residente del Fideicomiso. Los honorarios profesionales
del Agente Residente seran cubiertos directamente por el Fideicomitente Emisor.

26. Auditores externos

La firma de auditores externos encargados de auditar al Fiduciario es KPMG, con domicilio en Avenida
Samuel Lewis y Calle 56-E Obarrio, Panama. Teléfono: (507) 208-0700. La persona de contacto es el
Lic. Alexis Mufioz Giroldi. Su correo electronico es alexismunoz@kpmg.com

27. Copia del fideicomiso

Si cualguier Tenedor Registrado de Valores Corporativos Garantizados quisiera obtener copia del
Contrato de Fideicomiso debera comunicarle su solicitud al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
quien serd la persona responsable de proporcionar cualquier informacion de este tipo al Tenedor

Registrado interesado.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLOQ

1. Razon Social, Jurisdiccion y Datos de Constitucion

El Emisor, Administradora e Inmobiliaria, S.A., es una sociedad andénima constituida y existente de
conformidad con las leyes de 1a Republica de Panama, de duracién perpetua, mediante Escritura Piiblica
No. 33,728, debidamente inscrita a Folio nimero 155688895 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil)
del Registro Pablico de Panamé desde el 11 de diciembre de 2019. Su actividad principal es el
otorgamiento y administracion de crédito a empresas inmobiliarias relacionadas.

2. Histeria y Desarrollo

El Emisor es una sociedad que ha sido constituida para servir como un vehiculo de propésito especial
cuyo propdsito es la emision de Valores. El Emisor no cuenta con subsidiarias.

Desde su constitucioén hasta la fecha presente de este Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de fusion,
escisién o consolidacion de ningan tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la
empresa no ha sido demandada ante ningtn tribunal local o extranjero.

3. Domicilio Comercial

El domicilio comercial principal el Emisor es el siguiente:

Direccién: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51.
Teléfono: 507-2101803 / 507-2037030

Fax: 507-2101804

Apartado Postal: 0833-00002 Panamad, Rep. de Panama.

Contacto Miguel Angel Royo Franco

Correo-¢: royomiguel{@me.com

4. Emision y Ofertas Publicas Anteriores
El Emisor no ha emitido titulos valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

5. Gastos de Capital y Disposicién de Activos
Los gastos de capital serin destinados para las necesidades operativas o de desarrollo de las Empresas
Relacionadas del Emisor, por medio de levantamiento de capital mediante la presente emisién. Los
métodos de financiamiento utilizados seran Bonos Corporativos y VCN.

6. Capitalizacién y Endeudamiento

Al 30 de junio de 2022, el Emisor no mantiene relaciones crediticias con entidades financieras. El
siguiente cuadro presenta el endeudamiento y capitalizacién del Emisor:
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US$ 30-jun-22 31-dic-21
Pasivos
Cuentas por pagar proveedores 8 540.00
Impuestos y gastos acumulados por pagar - -
Préstamo por pagar partes relacionadas 62,001.00 51,901.00
Pasivos totales 62,009.00 52,441.00
Patrimonio
Capital social 10,000.00 10,000.00
Cuentas por cobrar accionistas - -10,000.00
Déficit acumulado -52,182.00 -50,068.00
Patrimonio total -42,182.00 -50,068.00
Pasivos y Patrimonio total 19,827.00 2,373.00
Relacion pasivos / capital pagado 6.20 5.24
Relacién pasivos / patrimonio -1.47 -1.05

Los efectos por cobrar y pagar a partes relacionadas no generan intereses, y tienen fecha de vencimiento
de diez (10) a quince (15) afios desde la firma del contrato.

7. Dividendos

El Emisor no ha declarado dividendos. En la actualidad no mantiene una politica de dividendos definida.
Las decisiones son discutidas y tomadas a discrecidn de la Junta Directiva,

B. CAPITAL ACCIONARIO

Al 30 de junio de 2022, el capital social autorizado del Emisor es de Diez mil d6lares (US$10,000.00)
dividido en 100 acciones comunes nominativas con un valor nominal de US$100 por accidn, totalmente

pagadas y liberadas.

La cantidad total de acciones emitidas y pagadas, son 100 acciones comunes nominativas y en circulacion
para el perfodo terminado al 31 de diciembre de 2021 y para el corte interino al 30 de junio de 2022.

De acuerdo con el pacto social del Emisor, cada accién emitida y en circulacion tendra derecho a un (1)
voto en todas las reuniones de accionistas. Los accionistas no responden a terceros sino s6lo hasta la suma

que adeudan por sus acciones.

A la fecha referida, el Emisor no mantiene acciones en tesoreria, no mantiene acciones que ho representen
capital y no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcién preferente o valores convertibles
en acciones. El pacto social del Emisor no contempla categoria de personas con derecho de suscripcion
preferentes ni términos, condiciones, o procedimientos correspondientes a tales porciones.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1. Giro normal de negocios (\[\Pﬁ/
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El Emisor es una compafiia que se dedica otorgar y administrar facilidades de crédito a empresas
inmobiliarias relacionadas al Emisor (las “Empresas Relacionadas al Emisor” o las “Empresas
Relacionadas™), las cuales son utilizadas por dichas Empresas Relacionadas para cancelar deudas
existentes con bancos y sufragar necesidades corporativas y de crecimiento del negocio inmobiliario de
las mismas.

El Emisor mantiene un contrato de administracién de facilidades crediticias (el “Contrato de
Administracién de Crédito™) con las Empresas Inmobiliarias Relacionadas.

Las Empresas Relacionadas operan diversas plazas comerciales, oficinas y galeras, las cuales cuentan con
un drea de construccién de 42,081.74 metros cuadrados.

El Emisor no tiene empleados, y recibe servicios administrativos de la sociedad Linda Vista Realty, S.A.
sin cargo alguno: mancjo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, administracion de creditos,
gestion de proyectos y supervisién de operacion.

Akron International, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiiblica
de Panam4, debidamente inscrita a Folio niimero 322058 de la Seccién de Mercantil del Registro Publico
de Panama3 desde el 21 de octubre de 1996. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas,
y espacios a terceros ubicados en Llano Bonito, Juan Diaz, Ciudad de Panam4, Republica de Panama

Albarabi, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panama,
debidamente inscrita a Folio nfimero 278220 de la Seccidon de Mercantil del Registro Pablico de Panama
desde el 5 de octubre de 1993. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas, espacios a
terceros ubicados en Via Fernandez de Cérdoba, Ciudad de Panama, Repiiblica de Panama

Corporacién Antrime, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica
de Panamad, debidamente inscrita a Folio niimero 236979 de la Seccién de Mercantil del Registro Priblico
de Panama desde el 25 de junio de 1990. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas,
espacios a terceros ubicados en San Cristobal, Juan Diaz, Ciudad de Panam4, Republica de Panama
Habima, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panami,
debidamente inscrita a Folio niimero 26239 de la Seccion de Mercantil del Registro Pdblico de Panama
desde el 29 de mayo de 1978. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas, espacios a
terceros ubicados en La Loceria, Ciudad de Panam4, Reptblica de Panama

Sonoma International, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Reptblica
de Panama, debidamente inscrita a Folio niimero 332953 de la Seccién de Mercantil del Registro Publico
de Panamd desde el 15 de julio de 1997. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas,
espacios a terceros ubicados en Calle 50, Ciudad de Panam4, Republica de Panama

2. Entorno Econémico

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional en su Informe de perspectiva de la Economia Mundial
de octubre 2022, la actividad econémica mundial est4 experimentando una desaceleracion generalizada y
mas acentuada de lo previsto, con la inflacién més alta registrada en varios decenios. La crisis del costo
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de vida, el endurecimiento de las condiciones financieras en la mayoria de las regiones, la invasién rusa
de Ucrania y la persistencia de la pandemia de COVID-19 inciden notablemente en las perspectivas.

La normalizacién de las politicas monetarias y fiscales que brindaron un apoyo sin precedentes durante Ia
pandemia estd enfriando la demanda, al tiempo que las autoridades econdmicas procuran reducir la
inflacién para que retorne al nivel fijado como meta. No obstante, cada vez son mas las economias en las
que el crecimiento esta desacelerandose o esta sufriendo una contraccién propiamente dicha,

La salud futura de la economia mundial depende fundamentalmente de la adecuada calibracidn de la
politica monetaria, el curso de la guerra en Ucrania y la posibilidad de que surjan nuevas perturbaciones
por el lado de la oferta relacionadas con la pandemia, como por e¢jemplo en China.

Segin los prondsticos, el crecimiento mundial se desacelerard de 6,0% en 2021 a 3,2% en 2022 y 2,7%
en 2023, Exceptuando la crisis financiera mundial y la fase aguda de la pandemia de COVID-19, este es
el perfil de crecimiento mas débil desde 2001, y refleja importantes desaceleraciones en las principales
economias: una contraccion del PIB de Estados Unidos en el primer semestre de 2022, una contraccién
en la zona del euro durante el segundo semestre de 2022 y brotes de COVID-19, y confinamientos
prolongados en China, donde la crisis del sector inmobiliario va en aumento. Aproximadamente una
tercera parte de la economia mundial afronta dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo.

Se pronostica que la inflacién mundial aumente de 4,7% en 2021 a §,8% en 2022, para luego descender a
6,5% en 2023 y 4,1% en 2024. Las sorpresas al alza de la inflacion han sido de caricter mas generalizado
en las economias avanzadas, y mas variadas en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Se debe mantener el curso de politica monetaria para restaurar la estabilidad de precios, y la politica fiscal
debe procurar aliviar las presiones sobre el costo de vida, manteniendo una orientacién lo suficientemente
restrictiva para que esté alineada con la politica monetaria. Para contribuir més a la Jucha con la inflacién
se puede recurrir a reformas estructurales que mejoren la productividad y alivien las restricciones sobre
la oferta, en tanto que la cooperacién multilateral es necesaria para acelerar la transicion a la energia verde

y evitar la fragmentacion.

De acuerdo con el Banco Mundial en su informe de panorama general de la Republica a octubre 2022,
antes de la pandemia de la COVID-19, Panama crecia a un ritmo cuatro veces mayor que el promedio
regional, lo que lo llevo a la categoria de pais de ingreso alto. De 2014 a 2019, su Producto Interno Bruto
(PIB) aumenté a una tasa promedio del 4,6 %, mientras que el de la region de América Latina y el Caribe
se elevo un 0,8 % en promedio. Los servicios fueron el principal motor del crecimiento: aportaron casi
dos tercios del aumento del PIB.

Los sectores de transporte, comunicaciones y servicios financieros desempefiaron un papel
particularmente destacado, mientras que la industria fue el segundo sector en importancia.

Este crecimiento también se vio impulsado por la construccién durante el periodo comprendido entre 2014
y 2019, y mas recientemente, por la mineria (tras la apertura de la mina de cobre més grande del mundo,

Panama Cobre, en 2019).

Sin embargo, antes de la pandemia, el sector de la construccion estaba desacelerandose debido a la
finalizacién de diversos megaproyectos y al exceso de oferta de edificios residenciales y comerciales. Por
el lado de la demanda, el crecimiento ha sido equilibrado, con el consumo como principal factor, aunque
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con una importante contribucion de las inversiones y las exportaciones netas, en especial entre 2018
y 2019.

La pandemia de la COVID-19 empujé al pais nuevamente a la categoria de ingreso mediano. Panama ha
sido el pais de América Central mds afectado por la pandemia; no obstante, dado que mas del 80% de su
poblacién ha recibido al menos una dosis de la vacuna, la enfermedad esta retrocediendo.

En 2020 el PIB disminuyé un 17,9 % debido a que la construccion se detuvo entre matzo y septiembre, y
los aeropuertos panamefios estuvieron cerrados desde marzo hasta mediados de octubre de ese afio. El
desempleo alcanzo el 18,5 % en 2020, y el indice de recuento de la pobreza aument6 al 14,8 % en 2020,
mientras que en 2019 habia sido del 12,1 % (en la linea de USD 6,85 al dia, segin la paridad del poder
adquisitivo [PPA]). Las estimaciones indican que la pobreza podria haber alcanzado el 18,8 % si no se
hubiera establecido el programa Panama Solidario.

La actividad econémica se recuperd en 2021 y llevo al pais nuevamente a la categoria de ingreso alto,
pero los impactos sociales de la crisis de la COVID-19 atin persisten. El PIB creci6 un 15,3 % en 2021,
impulsado por el aumento de la produccion de cobre (que se elevé un 61%), de los movimientos en el
Canal (incremento del 11% en el volumen de carga) y del nimero de pasajeros en los aeropuertos (alza
del 102%), asi como por el consumo y la inversion pablica.

Los mercados laborales mostraron sefiales de recuperacién en 2021; sin embargo, la informalidad y el
empleo por cuenta propia ain son elevados. Asimismo, el nivel de ocupacién siguié ubicindose un 8%
por debajo de los valores anteriores a la pandemia, y la tasa de desempleo llegé al 11,1% (mientras que
en 2019 fue del 7%).

La crisis de la COVID-19 provocé deflacién en 2020, pero el repunte y las conmociones posteriores
revirtieron esta tendencia en 2021 y 2022, La crisis de la COVID-19 mantuvo la inflacién promedio en

un 0% a fines de 2020.

No obstante, debido al rebote de los precios del petrdleo y otros productos bésicos, la tasa alcanz6 el 3,2
% en julio de 2022 (promedio de 12 meses), impulsada por el transporte (12,5%; peso en la canasta del
fndice de Precios al Consumidor [[PC]:16,8%) y los alimentos (2,8 %; peso:22,4%). Aun asi, estd
desacelerandose como resultado de los subsidios y los recortes tributarios a los combustibles y los
alimentos implementados en julio, que costaran unos USD300 millones. La dolarizacion de Panama ha
contribuido a que la inflacién se mantuviera mas baja que en sus pares de la region, dado que las
expectativas estan bien ancladas.

El déficit piblico y la deuda siguen disminuyendo después de la conmocion causada por la COVID-19.
El gasto publico aument6 del 21,8% del PIB en 2019 al 28,7% en 2020, cuando el Gobierno de Panama
respondio a la crisis de la COVID-19 incrementando el gasto en salud y los subsidios a la energia, y
creando un nuevo programa de transferencias (Panam4 Solidario) para aliviar los impactos de la crisis en

la pobreza.

Los resultados fiscales continuaron mejorando en 2022: los ingresos registraron un crecimiento del 7,8%
en el primer semestre, mientras que los gastos corrientes aumentaron a un titmo moderado, del 2,3 %. Las
inversiones piiblicas, por su parte, disminuyeron ligeramente (-2,9 %).
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Se prevé que, en el mediano plazo, el crecimiento del PIB se estabilizar en torno al 5%, impulsado por
la inversion y €l consumo privados, mientras que la inversion y el consumo piblicos deberfan moderarse

en un contexto de consolidacion fiscal.
La inflaci6n ha sido mds alta en 2022 y lo sera en 2023 debido al alza de los precios de los alimentos y el

transporte, pero convergera en un 2% a mediano plazo.

Asimismo, se estima que la pobreza se redujo atin mas en 2022 a un 13% (US§6.85 por dia, 2017 PPP)
debido a los efectos del nuevo Plan Panama Solidario, puesto en marcha en enero de 2022, y a la
recuperacidn sostenida del mercado laboral.

Se espera que la consolidacién fiscal contintie y que el Gobiemo cumpla con las metas de déficit
establecidas en la Ley de Responsabilidad Social Fiscal, con lo que la relacion entre deuda y PIB se
estabilizara en el 64%.

Adicionalmente, el costo de la deuda es bajo (3,95%), y més del 80% de su volumen est4 sujeto a tasas de
interés fijas y tiene un vencimiento promedio de 16 afios. La persistencia de disturbios sociales, del cambio
climatico y de los desastres naturales pueden generar nuevos gastos.

En el futuro, Panama tendra que profundizar el énfasis en las reformas institucionales a fin de salir de la
crisis y lograr una reconstruccion mejor, para lo cual deberd: i) reducir las designaldades a largo plazo en
el capital humano y cerrar las brechas de género; ii) abordar las deficiencias institucionales con el
propésito de desarrollar una economia mAs transparente y sostenible desde el punto de vista fiscal, y iii)
apoyar una recuperacién econémica mas inclusiva y ambientalmente sostenible, promoviendo al mismo
tiempo la adaptacion y la mitigacién del cambio climatico.

Segtin datos recabados a través del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) del Ministerio de
Economia y Finanzas de Panamé, el desempefio de la economfa panamefia, en el segundo trimestre de
2022, medido a través del Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT), en medidas de volumen encadenadas
a precios del 2007, presentd un incremento de 9.8%, respecto al periodo similar del afio previo. El PIBT
registré un monto de US$9,925.7 millones para el periodo estimado, que correspondié a un aumento de

TUS$886.6 millones.

Las actividades econémicas continfian su proceso de recuperacion después de un periodo prolongado de
medidas de restriccion sanitaria a causa de la pandemia.

De las actividades relacionadas con la economia interna tuvieron desempefio positivo en este trimestre:
Comercio, construccion, transporte y comunicaciones, otras comunitarias y personales, inmobiliarias y
empresariales, servicios financieros, salud; asf como la industria manufacturera.

Entre los valores agregados generados por actividades relacionadas con el resto del mundo que
presentaron incrementos: El Canal de Panamd, el transporte aéreo y la Zona Libre de Colon. Mientras
que los ingresos generados por el sector minero, los servicios portuarios, y en el sector agropecuario: las
exportaciones de banano, asi como el pescado, disminuyeron.

Para el primer semestre del afio, la actividad econémica present6 un crecimiento de 11.8% en comparacion

a igual periodo del afio anterior. W

i
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En cuanto a la calificacion de riesgo, la deuda soberana panamefia goza actualmente de la calificacion de
grado de inversion otorgada por S&P, Moody’s y Fitch Ratings.

Calificadora Calificacion Perspectiva Fecha

Fitch Ratings BBB- Estable Octubre 2022
S&P BBB Negativa Agosto 2022
Moddy’s Baa2 Negativa Octubre 2022

3. Descripcion de la industria

Toda vez que el Emisor posee un vehiculo para extender crédito a sus empresas relacionadas y estas a su
vez lo invierten en actividades relacionadas a los bienes raices, se abarca informacion relativa al mercado
de bienes raices de Panamd, el cual estd compuesto principalmente de tres sectores, segregados
dependiendo del uso de los bienes raices.
o Bienes raices residencial, se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de casas y
apartamentos.
e Bienes raices comercial, venta y alquiler de locales comerciales y de oficina.
Bienes raices industrial, compuesto principalmente de fabricas, plantas productoras, procesadoras
y galeras, entre otros.

Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raices se llevan a cabo compra y venta de terrenos para el
desarrollo de proyectos.

Las inversiones del Emisor consisten en financiar empresas relacionadas que invierten a su vez en
propiedades compuestas por locales, los cuales alquila a terceros.

El factor de éxito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o rentabilidad a largo plazo
de la propiedad. Para ello, es importante considerar (i) el costo de adquisicién de la propiedad, el cual
deber ser similar al de otros bienes con los cuales competird dicho bien en el mercado de alquiler, (i) la
ubicacion de la propiedad, la cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios para
obtener una rentabilidad sobre la inversién en la propiedad, y (iii) el canon de arrendamiento de la
propiedad, que debera reflejar las caracteristicas particulares que ofrece la propiedad.

5. Principales competidores

El emisor no es una sociedad que opera o se desarrolla en actividades comerciales, por ende, el Emisor no
compite con otras empresas.

6. Principales mercados en que compite

El Emisor es un vehiculo juridico cuya actividad especifica es el otorgamiento y administracién de crédito
a empresas inmobiliarias relacionadas, por ende, el Emisor no se desarrolla en actividades comerciales en

los cuales pueda competir con otras empresas.

El negocio principal del Emisor depende de: (a) el fondeo que reciba a través de un mercado organizado
mediante la oferta de titulos valores al pablico inversionista; (b) los contratos de financiamiento derivados
de los préstamos a las Empresas Relacionadas al Emisor para capital de trabajo, inversion en terrenos,



114

mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio de dichas empresas relacionadas al Emisor, y/o
cancelar obligaciones financieras que hayan financiado capital de trabajo, inversién en terrenos,
mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio inmobiliario de dichas Empresas Relacionadas al
Emisor; y (¢) los Contratos de Arrendamiento suscritos entre las Empresas Relacionadas y terceros,

7. Restricciones monetarias

No existen en la Republica de Panama legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la
importacioén o exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo
para el uso del Emisor, la remisioén de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del
Emisor que no sean residentes, ni la libre convertibilidad de divisas, entre otros.

8. Litigios Legales

A la fecha de la elaboracién del presente Prospecto Informativo, el Emisor no tiene litigios legales
pendientes.

9. Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de
valores y organizaciones autorreguladas.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

E! Emisor no cuenta con una organizacion administrativa propia ya que el Emisor es una entidad de
propésito especial constituida para actuar como emisor titulos de deuda en oferta publica en el mercado
de valores de la Republica de Panama, con el proposito de extender facilidades de crédito a Empresas
Relacionadas al Emisor que forman parte de un mismo grupo econdmico por tener uno o varios accionistas
en comun. El Emisor recibe servicios administrativos sin cargo alguno de la empresa Linda Vista Realty
S.A. para manejo de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, administracion de créditos, gestion de
proyectos y supervision de operacion.

BEmpresas Relaclonadas
Inmobiliarias y Operadoras

Flujos da
Emisidon

Prestaasus
relacionadas

Valores
emitidos

Figura 1. Diagrama de la Emision
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Figura 2. Estructura Accionarial del Emisor y Empresas Relacionadas

A la fecha del presente prospecto, las Empresas Relacionadas cuya actividad principal es el arriendo
inmobiliario (locales, oficinas, galeras) son las siguientes:

Akron International, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica
de Panamé, debidamente inscrita a Folio nimero 322058 de la Seccién de Mercantil del Registro Pablico
de Panama desde el 21 de octubre de 1996. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas,
y espacios a terceros ubicados en Llano Bonito, Juan Diaz, Ciudad de Panam4, Republica de Panama

Albarabi, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repliblica de Panama,
debidamente inscrita a Folio niimero 278220 de la Seccion de Mercantil del Registro Pablico de Panama
desde el 5 de octubre de 1993. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas, espacios a
terceros ubicados en Via Fernandez de Coérdoba, Ciudad de Panama, Reptblica de Panama

Corporacién Antrime, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica
de Panamé, debidamente inscrita a Folio ntimero 236979 de la Seccion de Mercantil del Registro Pablico
de Panama desde el 25 de junio de 1990. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas,
espacios a terceros ubicados en San Cristobal, Juan Diaz, Ciudad de Panam4, Republica de Panama
Habima, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiiblica de Panama,
debidamente inscrita a Folio mimero 26239 de la Seccién de Mercantil del Registro Pablico de Panamd
desde el 29 de mayo de 1978. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas, espacios a
terceros ubicados en La Loceria, Ciudad de Panama4, Repiiblica de Panama

Sonoma International, S.A. sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de 1a Republica
de Panama, debidamente inscrita a Folio mimero 332953 de 1a Seccién de Mercantil del Registro Piiblico

de Panama desde ¢l 15 de julio de 1997. Se dedica al arrendamiento de locales comerciales, bodegas,
espacios a terceros ubicados en Calle 50, Ciudad de Panamé, Republica de Panam4

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliario ni equipos.

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones en tecnologia, investigacién ni desarrollo.
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G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

El Emisor hard uso de las bondades que otorga ¢l Programa Rotativo durante su duracion de diez (10)
afios para continuar operando bajo el proposito especial para el cual fue creado, ofertando los Valores
Corporativos al publico inversionista en la Republica de Panamd, y consecuentemente, extendiendo
facilidades a sus Empresas Relacionadas cuya actividad principal es el arriendo inmobiliario (locales,

oficinas, galeras).
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. RESUMEN DE BALANCE DE SITUACION

US$ 30-jun-22 31-dic-21

Activos corrientes

Efectivo 336.00 2,373.00

Impuesto anticipado 635.00 -

Gastos pagados por anticipados 8,856.00

Cuentas por cobrar relacionadas 10,000.00 -
Activos totales 19,827.00 2,373.00
Pasivos corrientes

Cuentas por pagar proveedores 8.00 540.00

Impuestos y gastos acumulados por pagar A -
Total Pasivos corrientes 3.00 540.00

Préstamo por pagar partes relacionadas 62,001.00 51,901.00
Pasivos totales 62,009.00 52,441.00
Patrimonio

Capital social 10,000.00 10,000.00

Cuentas por cobrar accionistas - -10,000.00

Déficit acumulado 52.1 82‘06 -50,068.00
Patrimonio total -42,182.00 -50,068.00
Pasivos y Patrimonio total 19,827.00 2,373.00

B. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2021 el Emisor registré indices de liquidez de 4.39 veces producto de la
disponibilidad de efectivo frente a erogaciones por pagar de menor cuantia, y al 30 de junio de 2022 no
arrojaba pasivos corrientes. La representacién en valores absolutos es baja, debido a que el Emisor no
posee una actividad comercial, més alld de servir como vehiculo de propésito especial para otorgar
financiacién a las Empresas Relacionadas al Emisor. Por consiguiente, son estas quienes han provisto al
Emisor de préstamos en la etapa preliminar a la oferta de los Valores Cotporativos.

C. RECURSOS DE CAPITAL

Al 30 de junio de 2022, el Emisor no mantiene relaciones crediticias con entidades financieras. Las cuentas
por cobrar a accionistas y préstamos por pagar a partes relacionadas no generan intereses, y tienen fecha
de vencimiento de diez (10) a quince (15) afios desde la firma del contrato.

El capital social autorizado del Emisor es de diez mil Délares (US$10,000.00), dividido en 100 acciones
comunes nominativas con un valor nominal de US$100 por accién, totalmente pagadas y liberadas. R
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El Emisor ha sido constituido como un vehiculo juridico de proposito especial cuya actividad especifica
consiste en fondearse a través de un mercado organizado mediante la oferta de titulos valores al pablico
inversionista para el consecuente otorgamiento de crédito a las Empresas Relacionadas al Emisor, a fin
de financiarlas para capital de trabajo, inversion en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro
del negocio de dichas Empresas Relacionadas al Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan
financiado capital de trabajo, inversién en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro del
negocio inmobiliario de dichas Empresas Relacionadas al Emisor.

D. RESULTADO DE OPERACIONES

Al 31 de diciembre de 2021 y 30 de junio de 2022, el Emisor reporta pérdida de —US$2,870 y -US$1,577
respectivamente, producto de gastos preliminares asociados a la Emisién, como lo son impuestos, tasas,
honorarios de proveedores, cargos bancarios.

E. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El emisor proyecta continuar operando bajo el propésito especial para el cual fue creado, emitiendo titulos
valores en el mercado de valores de 1a Reptblica de Panama4, y consecuentemente, extendiendo facilidades

de crédito a las Empresas Relacionadas.
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Vi. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES

1. Directores y Dignatarios

Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:
Miguel Angel Royo Franco — Presidente y Director

Nacionalidad: panamefio

Fecha de nacimiento: 3 de octubre de 1966

Domicilio comercial: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso
No. 51

Apartado postal: 0833-00002 Panamd, Rep. de Panama

E-mail: royomiguel@me.com

Teléfono: +507-2101803

Fax: + 507-2101804

Presidente y director de la sociedad Administradora e Inmobiliaria, S.A. Cuenta con amplios
conocimientos en materia de bienes raices en el campo local e internacional. Ademas, ha ocupado
posiciones de alta responsabilidad y de direccién de equipos en dreas como operaciones, productos, asi
como la gerencia regional en empresas reconocidas.

Socio fundador de la empresa de bienes raices Royo Realty & Investments Inc., la cual brinda asesoria en
todo el proceso venta, alquiler, inversion, financiamiento, gerencia y consultoria de proyectos en el Sur
de la Florida en los Estados Unidos de América, Espafia, Francia y Panama.

Ricardo Ascanio Villalaz Paz — Secretario y Director

Nacionalidad: panamefio

Fecha de nacimiento: 30 de marzo de 1946

Domicilio comercial: Panam3, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso
No. 51

Apartado postal: 0833-00002 Panamad, Rep. de Panama

E-mail: rv(@rvconsulges.com

Teléfono: + 507-2101803

Fax: + 507-2101804

Vicepresidente Ejecutivo y Secretario de la sociedad Administradora e Inmobiliaria, S.A. Ha ejercido
puestos de importancia en Juntas Directivas de empresas dedicadas al sector de bienes raices y de
consultoria en Panama.

Fue Director y Gerente de Negocios en bancos de Licencias General y de Representacion en Panama. r/\, R

e
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José Andrés Villareal Zorita — Tesorero y Director

Nacionalidad: panamefo

Fecha de nacimiento: 14 de marzo de 1980

Domicilio comercial: Panama, Bella Vista, Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso
No. 51

Apartado postal: 0833-00002 Panamd, Rep. de Panama

E-mail: josea.villarreal@rvconsulges.com

Teléfono: +507-2101803

Fax: + 507-2101804

Se desempefia en la actualidad como Vicepresidente Financiero de Linda Vista Realty, S.A., empresa
dedicada al sector de bienes raices en Panama. Ha brindado sus servicios de consultoria financiera y
evaluacidn de proyectos de inversion a nivel local.

Posee licencia de bienes raices y es miembro de la Asociacién Panamefia de Corredores y Promotores de
Bienes Raices (ACOBIR).

Ha ejercido posiciones de responsabilidad en el engranaje gubermamental como Coordinador del
Convenio Marco, y en organismos internacionales como la Oficina Nacional para la Asistencia de los

Refugiados.

2. Ejecutivos Principales

El Emisor no cuenta con empleados o gjecutivos.

3. Auditores Externos

Los auditores externos el Emisor son Achurra Navarro y Asociados, con direccion en Urbanizacién Los Angeles,
Avenida los Periodistas, calle Tael, edificio Achurra, Navarro y Asociados, teléfono 260-5709. El socio a cargo es
el licenciado Luis Oscar Navarro con correo electronico info@anleading.com.

4. Auditores Internos

El anditor interno del Emisor es el licenciado Gilberto Ruiz, CPA con licencia 0382-2016, Panamé, Bella Vista,
Calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial Center, Piso No. 51, correo electrénico gruiz@lvradvisor.com y
teléfono 210-1803.

5. Asesores Legales
El Emisor ha designado a Alfaro, Ferrer y Ramirez como asesor legal externo para la presente Emision.

Alfaro, Ferrer y Ramirez

Avenida Samuel Lewis, Calle 54 Este

Apartado Postal 0816-01085

Panama, Repiiblica de Panama

Teléfono: (507) 263-9355

Maria Alejandra Cargiulo: mcargiulo@afra.com / Ana Raquel Sedda R. asedda@atra.com

b
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El asesor legal del Emisor cs la firma De Obaldia & Garcia de Paredes, con domicilio en Ciudad de Panama,
Calle 50, P.H. Credicorp Bank Plaza, Piso No. 27, oficina nimeros 3-4., teléfono 210-1892.

6. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ninglin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo
sobre la base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efecto ni en especie, de
parte del Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del Emisor hasta la
Fecha de la Oferta, los directores y dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se
reserva el derecho de definir un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno
corporativo dentro de la organizacion, de conformidad con estindares internacionales y con las guias y
principios recomendados por la Superintendencia de Mercado de Valores.

D. EMPLEADOS

El Emisor no cuenta con empleados. Todos los servicios administrativos del Emisor son provistos por la
sociedad Linda Vista Realty S.A. sin cargo alguno para las siguientes gestiones: manejo de contabilidad,
finanzas, relaciones bancarias, administracion de créditos, gestion de proyectos y supervision de
operacion.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA
La tabla a continuacién detalla la propiedad accionaria del Emisor:

Grupo de Empleados Niimero de | % Respecto del Nimero de % Que
acciones total de acciones accionistas representan
comunes respecto de la
emitidas y en cantidad total de
cireulacién accionistas
Directores, Dignatarios, 100 100% 1 100%
Ejecutivos y
Administradores
Otros Empleados 0 0% 0 0%
Totales 100 100% 1 100%

Miguel Angel Royo, Director y Dignatario del Emisor, es tenedor del 100% de las acciones emitidas y en

circulacion con derecho a voto del Emisor,
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Ningtin Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones
del Emisor.

No se ha producido ningin cambio de confrol de la propiedad efectiva del capital accionario del Emisor.

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen
el reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.
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VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Al 30 de junio de 2022, el Emisor mantiene un saldo con partes relacionadas de US$62,001 en cuentas
por pagar y de US$10,000 en cuentas por cobrar.

Adicionalmente, el Emisor mantiene accionistas en comtn con las siguientes sociedades, las cuales podran
recibir parte de los fondos recandados de la presente Emisién y/o dar sus bienes en garantia a favor de

ciertas Series de Valores Corporativos que sean garantizadas, entre las cuales estan:

Sociedad

Datos Legales

Junta Directiva / Accionistas

Akron International,
S.A.

Folio No. 322058, inscrita
desde el 21 de octubre de
1996

Director Presidente: Gioconda Ramos
Cerezo

Director Tesorero: Jorge Eduardo Vasquez
Director  Secretario: Aldrin  Osvaldo

Coronado

Albarabi, S.A.

Folio No. 278220, inscrita
desde el 5 de octubre de
1993

Director Presidente: Jorge Eduardo Vésquez
Director Tesorero: Jacqueline Ester Hayot
Director  Secretario:  Aldrin  Osvaldo
Coronado

Corporacién Antrime,
S.A.

Folio No. 236979, inscrita
desde el 25 de junio 1990

Director Presidente: Iris Herrera Jurado
Director Tesorero: Aldrin Osvaldo Coronado
Director Secretario: Jorge Eduardo Vasquez

Habima, S.A.

Folio No. 26239, inscrita
desde el 29 de mayo de 1978

Director  Presidente: Aldrin  Osvaldo
Coronado

Director Tesorero: Gioconda Ramos Cerezo
Director Secretario: Jorge Eduardo Vasquez
Director Presidente: Gioconda Ramos
Cerezo

Director Tesorero: Jorge Eduardo Visquez
Director  Secretario: Aldrin Osvaldo
Coronado

B. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

Folio No. 332953, inscrita
desde el 15 de julio 1997

Sonoma International,
S.A.

El Emisor mantiene contratos con una empresa relacionada denominada Linda Vista Realty S.A. para la
gestion de actividades relacionadas a la contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, administracion de

créditos, gestion de proyectos y supervision de operacion.

C. PERSONAS QUE BRINDAN SERVICIOS RELACIONADOS AL PROCESO DE
REGISTRO

Banco Aliado, S.A., quien actia como Suscriptor de la Serie A de Bonos Garantizados, Agente
Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién, y el Emisor tienen una relacion

pit
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comercial como resultado de financiamientos concedidos por Banco Aliado, S.A. a las Empresas
Relacionadas al Emisor. No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banco Aliado, S.A.

Geneva Asset Management, S.A. serd el puesto de bolsa para esta Emisién, la cual a su vez es controlada
en un 69% por Grupo Aliado, S.A., tenedor del 100% de las acciones de Banco Aliado, S.A.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal del Agente Estructurador no tienen relacién
accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor, ni del puesto de bolsa, ni del Suscriptor, Agente
Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia.

D. INTERES DE EXPERTOS Y ASESORES

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacién de
este Prospecto Informativo son a su vez, accionista, director o dignatario del Emisor.
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VIII. TRATAMIENTO FISCAL

Los titulares de los Valores Corporativos gozarén de ciertos beneficios fiscales segin los siguientes
decretos y leyes vigentes:

I. Impuesto sobre Ia Renta con respecto a Ganancias de Capital provenientes de la
enajenacion de los Valores Corporativos:

De conformidad con lo establecido en el Articulo 334 del Texto Unico ordenado por la Asamblea
Nacional, que comprende el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo
1l de 1a Ley 67 del 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario, no
se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas provenientes de la enajenacién de
valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores que se dé a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado.

Los Valores Corporativos se encuentran registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y, en
consecuencia, las ganancias de capital que se obtengan mediante la enajenacion de los mismos a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estarin exentas del pago del impuesto sobre la renta.

No obstante, lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de 1a Ley No. 18 de 19 de junio
de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién de valores emitidos por personas juridicas,
y registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores, en donde dicha enajenacion no se realice
a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento
de ganancias de capital y en consecuencia calculara el impuesto sobre la renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la
obligacién de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la
enajenacién, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El
comprador tendrd la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias signientes
a la fecha en que surgio la obligacion de pagar. El contribuyente podré optar por considerar el monto
retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de
capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra
presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que
pueda resultar a su favor como crédito fiscal. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de
los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un Tenedor Registrado adquiera los Valores Corporativos fuera de una bolsa de valores u
otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Emisor
el registro de la transferencia de los Valores a su nombre, €l Tenedor Registrado debera mostrar evidencia
al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Emisor del pago del impuesto de ganancia de capital, o
de cualquier otro impuesto, que, a la sazon, esté vigente, para este tipo de operaciones.

2. Impuesto sobre Ia Renta con respecto a Intereses generados por los Valores Corporativos:

De conformidad con lo establecido en el Articulo 335 del Texto Unico ordenado por la Asamblea
Nacional, que comprende el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo

MR
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Il de la Ley 67 del 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario,
estaran exentos del impuesto sobre 1a renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través
de una bolsa de valores o de otro mercado organizado. En caso de que los valores registrados en la SMV
no sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran impuesto sobre la renta a base de una
tasa tnica de 5% que debera ser retenido en la fuente, por la persona que pague o acredite tales intereses.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Reptiblica de Panamé dar4 a la inversién
en los Valores. Cada Tenedor Registrado de un Valor Corporativo debera cerciorarse independientemente
del tratamiento fiscal de su inversién en los Valores Corporativos antes de invertir en los mismos.

IX. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demés documentos que respaldan
la oferta piblica de los Valores Corporativos con el exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de los Valores Corporativos y documentos relacionados con
esta oferta, no se requerird el consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados. Tales
enmiendas se notificarédn a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados
dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podréd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las
Series de la presente emisi6n, en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva. Si las modificaciones afectaran a mas de una Serie, se deber4 obtener
el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de todas las Series afectadas que se
encuentren emitidas y en circulacion. Cualquier modificacion relacionada con las garantias de los Valores
Garantizados deberan ser aprobadas por el voto favorable de la Stper Mayoria de los Tenedores
Registrados de todas las Series de Valores Corporativos Garantizados que se encuentren emitidas y en
circulacion.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la presente
Emisién deberd cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia
del Mercado de Valores adopta 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.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los
Valores sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra
en sus archivos a la disposicion de los interesados.
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go

10.

11.

X. ANEXOS
ANEXO A
GLOSARIO DE TERMINOS

“Administrador”: significa la sociedad Linda Vista Realty, S.A., sociedad anénima panamefia
inscrita al Folio 601180 de la Seccién Mercantil del Registro Piiblico de PanamaA.

“Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea
Controlada o esté bajo Control comin con dicha Persona.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa, Banco Aliado, S.A. sus sucesores y
cesionarios.

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

“Balance Requerido” significa el balance minimo que debera mantener la Cuenta de Reserva, el cual
no debera ser menor a la suma equivalente de tres (3) meses del Servicio de Deuda.

“Bolsa” o “Latinex” “Bolsa Latinoamericana de Valores” significa la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Bono o Bonos” significa cada Bono que se emita conforme a lo previsto en los Documentos de la
Emision, lo que incluye Bonos Garantizados y Bonos Subordinados.

“Bonos Garantizados” significan los Bonos Garantizados mediante la constitucién del Fideicomiso.
“Bonos Subordinades” o “Bonos Subordinados Acumulatives” significan los Bonos que no
cuentan con garantia alguna, sea real o personal, y que se encuentran subordinados a los Bonos
Garantizados y a los VCNs.

“Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria” significa cualquier cambio en Ila
composicion accionaria del Emisor que implique la entrada de nuevos beneficiarios finales en la
estructura corporativa del mismo, distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en
que los Valores fueron aprobados para su registro y oferta piblica por la SMV. Cualquier cambio
accionario dentro de lo antes descrito requerira el previo consentimiento de los Tenedores Registrados
que representen el 51% o mas del saldo insoluto a capital de la totalidad de los Valores emitidos y en
circulacion en determinado momento. Para los efectos de esta definicion, se entendera que no son
Cambios Sustanciales en la Composicion Accionaria, por lo que no requerirdn de la aprobacion de los
Tenedores Registrados, aquellos que: (i) tengan lugar entre los accionistas o beneficiarios finales de
la estructura corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta
publica de los Valores; y (ii) impliquen cambios en cualquiera de los beneficiarios finales de la
estructura accionaria corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro
y oferta publica de los Valores, a favor de algiin conyuge, hijos por consanguinidad o por adopcidn, o
parientes dentro del primer grado de afinidad de dichos beneficiarios finales del Emisor en
determinado momento.

“Cobertura del Servicio de la Deuda” significa en cualquier periodo, ingresos por cinones de
arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento entre el Servicio de la Deuda, para los tltimos doce
(12) meses, de acuerdo con los estados financieros ¢ informes del Emisor.

12. “Contratos de Arrendamiento” significa aquellos contratos de arrendamiento a ser suscritos entre

las Empresas Relacionadas al Emisor y terceros que sirven como fuente de repago de los Valores.

Nl
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13.

14.

15.
16.

17.
18.

19.

20.
21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

“Contrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa el
contraro para los servicios de agencia de pago registro y transferencia a ser suscrito entre el Emisor y
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, segim el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o
adicionado.

“Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de administracién y garantia a ser
otorgado por el Emisor como Fideicomitente Emisor y las Empresas Inmobiliarias Relacionadas como
Fideicomitentes Garantes y Banco Aliado, S.A. en su condicién de Fiduciario.
“Contrato de Corretaje de Valores” significa el contrato de puesto de bolsa que sera suscrito entre
el Emisor y Geneva Asset Management, S.A.
“Cuentas Fiduciarias” significa las cuentas bancarias del Fideicomiso, que incluyen: la Cuenta de
Concentracion, la Cuenta de Reserva y la Cuenta de Excedentes.
“Cuenta de Excedentes” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Cuenta de Concentracién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de
Fideicomiso.
“Cuenta Operativa del Emisor” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de
Fideicomiso.
“Cuenta de Reserva” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Declaracién de Vencimiento Anticipado™ tiene el significado atribuido en la Seccién (IIN(A)(37)
de este Prospecto Informativo.
“Deuda Financiera” significa la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos valores, a
corto y largo plazo, que tenga el Emisor, exceptuando los Bonos Subordinados Acumulativos.
“Dia Habil” se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en que los
bancos de licencia general estin autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al ptblico
en la Ciudad de Panamé, Republica de Panam4; entendiéndose, sin embargo, que Gnicamente para los
propésitos de cualquier determinacion de la tasa variable, “Dia Habil” también comprendera todo dia
que no sea sabado, domingo o dia nacional o feriado, y en el que opere el mercado correspondiente a
la tasa variable que corresponda.
“Documentos de la Emision” incluyen el Prospecto Informativo, el Contrato de Fideicomiso, el
Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, el Contrato de Corretaje de Valores, y demds
contratos y/o documentos que forman parte de la Emision.

“Délar”, “Délares” o “US$” significa el Doélar, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, 0 cualquier otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea
moneda de curso legal para el pago de deudas pablicas o privadas.

“EBITDA? significa, para cualquier periodo fiscal, Ia utilidad neta para dicho periodo fiscal derivado
de las operaciones del Emisor (excluyendo ingresos no recurrentes y otros ingresos no operativos)
mas (i) gastos de depreciacidn; (ii) la amortizacion de activos intangibles; (iii) pagos de intereses de
la Deuda Financiera (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) que se deducen al calcular la utilidad neta,
preparados conforme a los IFRS (“International Financial Reporting Standard”).

“Emisor” significa Administradora e Inmobiliaria, S.A. una sociedad andnima organizada y existente
de conformidad con las leyes de la Repablica de Panama, incluyendo sus sucesores y cesionarios.
“Empresas Relacionadas al Emisor” significan las siguientes sociedades: Akron International,
S.A., Albarabi, S.A., Corporacién Antrime, S.A., Habima, S.A., Sonoma International, S.A., Linda
Vista Realty, S.A. y cualquier otra empresa relacionada al Emisor, sus sucesores y cesionarios.
“Emisién” significa el programa rotativo de los Bonos Garantizados, Bonos Subordinados y los
VCNs autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores para su registro y venta en oferta

publica mediante Resolucién SMV No. . f/\
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30.

31.

32.

33.

34.

35.
36.
37.
38.
39.

40.
41.
42,

43,

44.

45.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (II(A)(36)
del este Prospecto Informativo.

“Evento de Suspensién de la Tasa de Referencia” significa cuando i) el administrador de la Tasa
de Referencia, el supervisor de dicho administrador o una Autoridad Gubernamental o regulatoria que
tenga jurisdiccion realice un comunicado piblico en el que indique que la Tasa de Referencia dejara
de estar disponible, dejard de ser publicada o dejara de ser utilizada para determinar las tasas de
intereses de facilidades de créditos; (ii) el administrador de la Tasa de Referencia o el supervisor de
dicho administrador comunique, ordene, o establezca la suspensién indefinida o terminacién de la
provisién de la Tasa de Referencia, en cualesquiera de los plazos utilizados por el Emisor en las series
de los Valores Corporativos emitidos con tasa de interés variable; (iii) el administrador de la Tasa de
Referencia o el supervisor de dicho administrador comunique que esta ha dejado de ser representativa;
y/o (iv) no existan medios adecuados y razonables para la determinacién o que no se pudieren obtener
cotizaciones de la Tasa de Referencia para el proximo Periodo de Interés.

“Fecha de Oferta” significa la fecha a partir de la cual el Emisor ofrecera los Valores en venta al
pablico inversionista a través de Latinex.

“Kecha de Pago de Interés” significa, con respecto a cada Serie de Valores Corporativos, el dia en
que seran pagados los intereses dimanantes de los Valores correspondientes.
“Fecha de Redencién Anticipada” significa la fecha en que el Emisor redima total o parcialmente
los Valores Corporativos, determinada conforme a lo previsto en la Seccién (III)(A)(22) de este
Prospecto Informativo.
“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién I de este Prospecto
Informativo.

“Fideicomiso” significa el fideicomiso de administracion y garantia que serd creado mediante el
Contrato de Fideicomiso.
“Fideicomitentes” significa conjuntamente el Fideicomitente Emisor y los Fideicomitentes Garantes
del Fideicomiso.
“Fideicomitente Emisor” significa Administradora e Inmobiliaria, S.A.

“Fideicomitentes Garantes” significa las sociedades Habima, S.A., Akron Internacional, S.A.,
Albarabi, S.A., Corporacién Antrime, S.A. y Sonoma International, S.A. en calidad de fideicomitentes
garantes.
“Fiduciario” significa Banco Aliado, S.A.

“Fiduciario Sustituto” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales,
primas de riesgos profesionales y demas tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de
gobierno por cualquier Autoridad Gubemamental, incluyendo sin limitacién, el impuesto sobre la
renta, el impuesto de timbre, el impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de
inmueble, las contribuciones por valorizacién, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la
prestacion de servicios, el fondo especial de compensacién de intereses, las cuotas obrero-patronales
y cualquier otro tributo que resulte aplicable.

“Indice de Cobertura de Flujos” significa la Cobertura del Servicio de la Deuda igual o mayor a
1.15x que debe mantener el Emisor en todoe momento.

“Indice de Cobertura de Garantias” significa la relacién minima de cobertura del valor de venta
rapida/valor de liquidacién ordenada de los Bienes Inmuebles hipotecados en garantia de los Valores
Corporativos Garantizados de 1.30x sobre el Saldo Insoluto a Capital de los Valores Corporativos
Garantizados emitidos y en circulaciéon que debe mantener el Emisor en todo momento. R
“Latinclear” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. Q1\/\
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46. “Ley” significa la Constitucion de la Republica de Panams4, cualquier tratado o acuerdo internacional
del que Panama sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinién
vinculante, ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o lando arbitral que interprete alguno
de las normas antes mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribuna] arbitral.

47. “Mayoria de Tenedores” o “Mayoria de Tenedores Registrados” significa con respecto a cada
Serie de Valores Corporativos emitidos y en circulacion, o a la totalidad de los Valores Corporativos
emitidos y en circulacién de todas Ias Series, seglin corresponda, en cualquier momento, aquellos
Tenedores Registrados que representen el 51% o més del saldo insoluto a capital de Jos Valores
Corporativos respectivos emitidos y en circulacién en determinado momento.

48. “Mayoria de Tenedores de Valores Corporativos Garantizados” significa con respecto a cada Serie
de Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién, o a la totalidad de los Valores
Corporativos Garantizados emitidos y en circulacion de todas las Series de Valores Corporativos
Garantizados, segln corresponda, en cualquier momento, aquellos Tenedores Registrados que
representen €l 51% o mas del saldo insoluto a capital de los Valores Corporativos Garantizados
emitidos y en circulacién en determinado momento, excluyendo de dicho cilculo al Emisor o a
cualquiera de sus Afiliadas.

49. “Mayeria de Tenedores de Bonos Subordinados” significa con respecto a cada Serie de Bonos
Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacion, o a la totalidad de los Bonos Subordinados
Acumulativos emitidos y en circulacion de todas las Series de Bonos Subordinados Acumulativos,
segin corresponda, en cualquier momento, aquellos Tenedores Registrados que representen el 51% o
més del saldo insoluto a capital de los Bonos Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacién
en determinado momento.

50. “Negative Pledge”: Clausula de no hacer o de abstencién mediante la cual el Emisor y sus Empresas
Inmobiliarias Relacionadas se comprometen a no otorgar sus activos en garantia, lo cual incluye no
garantizar o endosar futuras obligaciones propias o de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas,
subsidiarias o compafiias relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio, con
excepcion de aquellas que componen el Patrimonio Fideicomitido, tal como este término se define en

el Contrato de Fideicomiso.

51. “Obligaciones Garantizadas” significa aquellas obligaciones derivadas de los Valores
Garantizados.

52. “Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (III)(A)(12) de este
Prospecto Informativo.

53. “Patrimonio Fideicomitido” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 3.01 del
Contrato de Fideicomiso.

54. “Periodo de Interés” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (IID(A)(24) de este
Prospecto Informativo.

55. “Persona” significa cualquier (1) individuo, (i) sociedad anénima, fideicomiso, fundacién, sociedad
colectiva, asociacion, compatfiia de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién
no constituida u organizacion similar o (iv) Autoridad Gubernamental.

56. “Prospecto” significa el Prospecto Informativo de la Emision de fecha de de 2022.

57. “Registro de Tenedores” o “Registro” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion
(IIN(A)(29) de este Prospecto Informativo.

58. “Representante Autorizado” significa, con respecto a cualquier Persona, la persona natural o
cualesquiera personas naturales autorizadas para firmar los Valores y cualesquiera otros de los
Documentos de la Emision, asi como cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los

Documentos de la Emision de los que dicha Persona sea parte o vaya a ser parte.

A
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59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

“Servicio de Deuda” significa, respecto del Emisor y para cualquier perfodo fiscal, la suma de los
pagos de intereses y capital de la Deuda Financiera para dicho periodo fiscal.

“SOFR (Secured Overnight Financing Rate)”: Significa la tasa de financiacién garantizada a un dia
(en inglés “overnight”) publicada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, o su sucesor.

“Subsidiaria” o “Subsidiarias” de cualquier Persona, significa una persona juridica, sociedad de
personas, joint venture, fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual
mas del 50% de (i) las acciones o instrumentos similares emitidos y en circulacién por dicha persona
Juridica; (ii) el interés en el capital o en las ganancias dicha sociedad de personas o joint venture; o
(iii) el interés que se tenga en dicho fideicomiso o patrimonio, sea, en un momento dado, directa o
indirectamente propiedad o esté controlado por dicha Persona o por las Subsidiarias Consolidadas de
dicha Persona.

“Superintendencia” o “SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica
de Panama incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Super Mayoria de Tenedores Registrados de Valores Corporativos Garantizados” significa con
respecto a cada Serie de Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién, o a la totalidad
de los Valores Corporativos Garantizados emitidos y en circulacién de todas las Series de Valores
Corporativos Garantizados, segin corresponda, en cualquier momenio, aquellos Tenedores
Registrados que representen el 75% o mis del saldo insoluto a capital de los Valores Corporativos
Garantizados emitidos y en circulacién en determinado momento, excluyendo de dicho calculo al
Emisor o a cualquiera de sus Afiliadas™.

“Tasa de Referencia”: significa la tasa SOFR que el Emisor determina utilizar para el cilculo de la
tasa de interés de las series de Valores Corporativos que se emitan con tasa variable, la cual sera
comunicada via suplemento a mds tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta.

“Tasa de Referencia Alterna”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn
(IID)(A)23) de este Prospecto Informativo.

“Tenedor” 6 “Tenedor Registrado” ¢ “Tenedores Registrados™ tiene el significado atribuido a
este término en la Seccién (II)(A)(29) de este Prospecto Informativo.

“Tenedores Registrados de Valores Corporativos Garantizados” significa conjuntamente los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados y de los VCNE.

“Valores Corporatives” significa conjuntamente los Bonos Garantizados, los Bonos Subordinados

Acumulativos y los VCNs.
“Valores Corporativos Garantizados” significa conjuntamente los Bonos Garantizados y los VCNs.
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ANEXO B

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
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ANEXO C

ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS DEL EMISOR AL 30 DE JUNIO DE 2022
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ANEXO D

CALIFICACION DE RIESGO DE LA EMISION
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ANEXO C

CALIFICACION DE RIESGO DE LA EMISION




ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

ESTADOS FINANCIEROS
(NO AUDITADOS)

POR LOS SEIS MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2022



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Informe del contador pablico autorizado
Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

Contenido

Informe de los Auditores Independientes
Estado de Situacion Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros



Gilberto Antonio Ruiz Mufioz
Contador Prblico Autorizado de Panam4a

Los balances de situacién que se acompafan al 30 de junio del 2022 y los correspondientes
estados de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo, han
sido preparados de los registros contables de la compafiia sin auditar y consecuentemente podrian
estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones.

Para facilitar la lectura y comparacién de los resultados, las cifras al 30 de junio del 2022 de
balance de situacion se comparan con las cifras auditadas al 31 de diciembre del 2021. Con
relacion a las cifras del estado de resultado y el estado de flujo de efectivo, correspondientes
ambos a los resultados por los seis meses que van dei 1° de enero al 30 de junio del 2022.

Toda la informacién incluida en estos estados financieros interinos es la representacion de la
administracién de Financial Realty Services.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, en
todos sus aspectos la situacion financiera de Administradora e Inmobiliaria, SA., al 30 de junio del
2022, y los estados de resultados de operacion, los cambios en el patrimonio de los accionistas y
flujos de efectivos para los periodos indicados, han sido preparados de conformidad a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

ANl S s

30 de septiembre de 2022 ilberto A. Ruiz Mufioz
Panama, Reptiblica de Panama C.P.A. 0382-2016

f
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Situacidn Financiera
Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en baiboas)

Activos
Activos corrientfes:
Efectivo
Impuesto anticipado
Gastos pagados por anticipados

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Préstamos por cebrar, partes relacionadas

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrienfes:
Préstamos por pagar, parles relacionadas

Total de pasivos
Patrimonio:
Capital
Cuentas por cobrar accionistas
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Junio Diciembre
Noetas 2022 2021
{No audifado} (Auditado)
4 336 2,373
635 -
8,856 -
9,827 2,373
5 10,000 -
19,827 2,373
2] 540
8 540
5 62,001 51,901
62,009 52,441
6 10,000 10,000
- {10,000)
{52,182) {50,068)
(42,182) {50,068)
19,827 2,373

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Resultados
Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022

{Cifras en balboas)

ACUMULADO
Junio Junio
Notas 2022 2021
(No auditado} {Auditado)
Gastos:
Generales y administrativos 7 2114 1,643
Pérdida 2114 1,643
Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros. N\ R
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Par los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacién:

Pérdida

Ajustes por:

Cambios en los activos y pasivos de operacién:
Impuesto anticipado
Gastos pagados por anficipados
Cuentas por cobrar accionisias
impuestos y gastos acumulados por pagar
Cuentas por pagar proveedores

Flujos de efective por las actividades
de operacién

Flujos de efectivo de las actividades
de financtamiento:
Préstaimos por cobrar, partes relacionadas
Préstamo por pagar, partes relacionadas

FluJos de efectivo por las actividades
de financiamiento

Disminucién de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del aiio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Junio Diciembre
2022 2021
{No auditado) (Auditado)
(2,114) (2,870)
(635) -
(8,856) -
10,000 -
- (510
(532) 540
{2,137} (2,840}
{10,000} -
10,100 2,713
100 2,713
(2,037} (127}
2,373 2,500
336 2,373




ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

1. Informacion corporativa

Administradora e Inmobiliaria, S. A. es una Sociedad Andnima constituida bajo las leyes de la
Replblica de Panama mediante Escritura Plblica No.33,728 (ireinta y tres mil setecientos
veintiocho), inscrita en Folio No.155688895, de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Piblico, con fecha el 11 de diciembre de 2019,

La empresa esta en una etapa preoperativa, debido a que su objetivo central es
convertirse en una empresa emisora de deuda publica.

Las oficinas principales estan localizadas en Calle 50, Edificio Tower Financial Center, Piso 51,
Republica de Panama.

Los estados financieros interinos al 30 junio 2022 fueron autorizados por la gerencia ef 30 de
septiembre 2022.

2. Resumen de politicas de contabilidad mas significativas
2.1. Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Administradera e Inmoebiliaria, S.A, han sido preparados de
acuerdo con las Normas Internacicnales de Informacién Financiera (NIIF).

2.2. Base de preparacion

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), requiere que la Compafiia efectie un nimero de
estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos a la
fecha de los estados financieros, y los montos de ingresos y gastos reportados durante el
periodo. Los resultados reales y las cuentas por cobrar pueden diferir de estas
estimaciones, pero no se prevé que sean importes significativos.

2.3. Moneda funcional y de presentacién

| os estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), que es la unidad monetaria de [a
Reptblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama, no emite papel moneda propio y
en su lugar el dolar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de

curso legal.
2.4. Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera requiere que la Gerencia realice juicios, estimaciones y supuestos
que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de activos, pasivos,
ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.
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ADMINISTRADCRA E INMOEILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las revisiones de
las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

2.4.1 Medicién de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de [a Compaiifa requieren la medicién
de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no
financieros.

La Compafiia cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicion de
los valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la responsabilidad general por
la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable, incluyendo los
valores razonables Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacion. Si se usa informacién de terceros, como avaltios de corredores o
servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los Directivos evalGan
la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion de que esas
valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonables
dentro del que deberian calcificarse esas valorizaciones.

Los asunios de valeoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la
Compaiiia.

Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o indirectamente (es
decir, derivados de los precios).

Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(variables no observables)

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compafia utiliza datos de
mercado si las variables usadas para medir el valor razonable, entonces la medicién del

valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonables que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion total.

bt
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

La Compariia reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del afio sobre el que se informa, durante el periodo que ocurrio el
cambio.

2.4.3 Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco Unico para medir el valor razonable y hacer revelaciones
sobre las mediciones del valor razonable cuando estas mediciones son requeridas o
permitidas por otras Normas Internacionales de Informacion Financiera. Unifica la
definicion de valor razonable como el precio que seria recibide por vender un activo o
pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de le medicion. Reemplaza y expande los requerimientos de
revelacion relacionados con las mediciones del valor razonable incluidas en otras Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluida la Norma Internacional de Informacion
Financiera No.7. Como resultado, la Compafiia ha incluido revelaciones adicionales en
este sentido (Véase Nota No.9).

2.5. Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera de
la Compafila cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

e« Efectivo - Para propésitos del estado de flujos de efectivo, se incluyen depdésitos a la
vista en bancos con vencimientos originales de tres (3} meses o menos.

¢ Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el estado de
situacion financiera, los activos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como aclivos corrientes, aguellos con vencimiento igual o
inferior a doce (12) meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior
a dicho periodo.

+ Baja de activos financieros - Se da de baja un activo financiero sélo cuando los
derechos contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando se ha
transferido los activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo a otra entidad. Si no se iransfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y se continda con el
control del activo transferido, se reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si se retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, se continla reconociendo el activo financiero y también reconoce un
pasivo garantizado por el importe recibido.

¢ Cuentas por pagar - Las cuentas por pagar se presentan a su valor nominal.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

o Préstamos y deudas - Estos instrumentos son el resultado de los recursos que la
Compaiiia recibe y son medidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
de transaccion. Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas
gue causan intereses, no incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son
subsecuentemente valorados a su costo amortizado. El costo amortizado es
calculado tomando en consideracion cualquier descuento o prima en la fecha de
liquidacion. La Compafiia clasifica los instrumentos de capital en pasivos financieros
o en instrumentos de capital de acuerdo con ia sustancia de los términos
coniractuales del instrumento.

+ Clasificacidn de pasivos entre corriente y no corriente - En el estado de situacion
financiera los pasivos se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce (12) meses y como
pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

» Baja de pasivos financieros - Se da de baja los pasivos financieros cuando, y
solamente cuando, las obligaciones se liquidan, cancelan o expiran,

2.5.1 Deterioro de activos financieros

Un active financiero que no se lleve al valor razenable a través de ganancias y pérdida se
evalla en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que su
valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva
de que un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y
que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos
de efectivo futuros del activo que pueda estimarse con fiabilidad.

Las evidencias objetivas de que los activos financieros estan deteriorados pueden, incluir:
incumplimiento © mora por parte del cliente, [a reestructuracién de una obligacién en la
Compaiifa, bajo términos que no hubiesen sido aceptados bajo ofras condiciones y
sefiales de que un cliente la Compafiia entrara en quiebra.

2.5.2 Deterioro de activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compaiiia es revisado a la fecha
de reporte para determinar si hay indicativos de deterioro. Si existe algun indicativo,
entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor presente
utifizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de mercado corriente
del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo o su unidad
generadora de efectivo. Para propdsiios de la prueba de deterioro, los activos que no
pueden ser probados individualmente son agrupados dentro del menor grupo de actives
que generan entradas de fiujos por su uso continuo que son altamente independientes de
las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades generadoras de

efectivo).
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

Una perdida por deterioro es reversada si ha habido algtin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una perdida por deterioro es reversada so6lo hasta
que el valor segun libros del activo no exceda el valor segin libros que hubiese sido
determinado, neto de depreciacién y amortizacion, sino se hubiese reconocido una
pérdida por deterioro.

2.6. NIIF ¢ Reconocimiento de ingresos

NIIF 9 instrumentos Financieros deroga NIC 39 Instrumentos Financieros, Reconocimiento
y Medicién y rige para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero
de 2018.

l.a norma relne los tres aspectos fundamentales de la contabilidad de los instrumentos
financieros: (a} clasificacion y medicion; (b) deterioro; y {c) contabilidad de coberturas.

Los siguientes aspectos fueron considerados por la Compafiia en la adopcién de ia NIiF 9

- (a) Clasificacién y medicion — De conformidad con la NIIF 9, los instrumentos financieros
se miden subsecuentemente al valor razonable con cambios en resultados, al costo
amartizado o al valor razonable con cambios en OCI. La clasificacion de los instrumentos
se basa en dos criterios: (a) el modelo de negocio que utiliza la Compafiia como entidad
independiente para administrar sus activos; (b) si los flujos de efectivo contractuales de los
instrumentos representan Gnicamente pagos de capital e intereses sobre el monte principal
pendiente.

- (b} Deterioro de activos financieros — La adopcion de la NIIF 9 ha cambiado
fundamentalmente la determinacién de pérdidas por deterioro de los activos financieros
mediante |a sustitucién del enfoque de pérdidas incurridas de la NIC 39 por un enfoque de
pérdidas crediticias esperadas a futuro {PCE). La NIIF 9 requiere que la Compaiiia
reconozea una estimacion para PCE para todos los activos financieros no mantenidos a
valor razonable con cambios en resultados.

-{c} Contabilidad de coberturas — Bajo NIC 39, todas las ganancias y pérdidas que surgia
de las relaciones de cobertura de flujos de efectivo fueron elegibles para ser reclasificadas
posteriormente a resultados. Sin embargo, de acuerdo con NIIF 8, las ganancias y pérdidas
que surgen de las coberturas de flujos de efectivo de compras previstas de activos no
financieros deben incorporarse en los valores en libros iniciales de los activos no
financieros. Este cambio solo se aplica de forma prospectiva a partir de la fecha de
aplicacién inicial de la NIIF 9 y no tiene impacto en la presentacion de las cifras

comparativas.

La adopcion de NIIF 9, no afect6 la clasificacion y medicién de los instrumentos financieros y
su potencial deterioro. La Compaiiia continué midiendo a valor razonable todos los activos
financieros mantenidos con anterioridad a valor razonable segun NIC 39.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
{Cifras en balboas)

2.7. NIIF 15 Ingresos de actividades crdinarias provenientes de contratos con clientes

NiiF 15 reemplaza a NIC 11 Contratos de construccidn, NIC 18 Ingresos e
Interpretaciones relacionadas y se aplica, con excepciones limitadas, a todos los ingresos
que surjan de contratos con los clientes. NIIF 15 establece un modelo de cinco pasos para
contabilizar los ingresos que surgen de los contratos con clientes y requiere que los
ingresos se recanozcan a un monto que refleje la contraprestacion a la que una entidad
espera tener derecho a cambio de la transferencia de bienes o servicios a un cliente.

Una entidad contabilizara un contrato con un cliente que queda dentro del alcance de esta
Norma solo cuando se cumpla todos los criterios siguientes:

a. Las partes de contrato han aprcbado el conirate (por escrito, oralmente o de
acuerdo con ofras practicas fradicionales del negocio) y se comprometen a cumplir
con sus respectivas obligaciones.

b. La entidad puede identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes
o servicios a transferir;

¢. La entidad puede identificar las condiciones de pago con respecto a los bienes o
servicios a transferir;

d. El contrato tiene fundamento comercial (es decir, se espera que el riesgo,
calendario o imporie de los flujos de efectivo futuros de la entidad cambien como
resultado del contrato); v

e. Es probable que la entidad recaude la contraprestacion a la que tendra derecho a
cambio de los bienes o servicios que se transferiran al cliente. Para evaluar si es
probable |la recaudacién del importe de la contraprestacion, una entidad considerara
solo la capacidad del cliente y la intencién que tenga de pagar esa coniraprestacion
a su vencimiento. El importe de la contraprestacion al que la entidad tendra derecho
puede ser menor que el precio establecido en el contrato si [a contraprestacion es
variable, porque la entidad puede ofrecer al cliente una reduccion de precio

NIIF 15 requiere que las entidades ejerzan su juicio, teniendo en cuenta todos los hechos y
circunstancias relevantes al aplicar cada uno de los cinco pasos del modelo a los contratos con

sus clientes. La norma también especifica [a contabilidad de los costos incrementales de
obtener un contrato y los costos directamente relacionados con el cumplimiento de un contrato.

3. Normas e interpretaciones nuevas y revisadas emitidas, pero alin no son efectivas.

Las Normas, enmiendas e interpretaciones que son efectivas por primera vez en el afio 2020
se presentan a continuacion:

o Definicion de Negocio (Enmienda a la NlIF 3}
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estades Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

¢ Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros y Declaracion de Practica
2 de las NIIF - Hacer Juicios de Materialidad-Revelacion de Politicas Contables: en febrero
de 2021, el Consejo emitid modificaciones a la NIC 1 Presentacién de Estados Financieros
y Declaracidn de practica 2 de las NIIF, con el fin de remplazar el término “significativo” por
“material”’ para requerir que las entidades revelen informacién material sobre sus politicas
contables, en lugar de sus politicas contables significativas. De esta manera, la informacién
sobre politicas contables puede considerarse material cuando se considera junto con otra
informacién en un conjunto completo de estados financieros. En opinion del Consejo, se
espera que la informacidon sobre politicas contables sea material si su revelacién fuera
necesaria para gue los usuarios principales comprendan la informacién proporcionada
sobre transacciones materiales, otros eventos ¢ condiciones en los estados financieros.

Las modificaciones a la NIC 1 y Declaracién de practica 2 de las NilF son efectivas para
ios periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2023. Se permite su
aplicacion anticipada.

La Administracién esta evaluando el impacto de los cambios que tendria esta modificacion
en los estados financieros consolidados y revelaciones de la compafiia,

¢ Modificaciones a la NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables
y Errores-Definicidon de Estimaciéon Contable: en febrero de 2021, el Consejo emitio
modificaciones a la NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables
y Errores, con el fin de incluir la definicion de estimaciones contables en el parrafo 5 e
incluir otras modificaciones a ia NIC 8 para ayudar a las entidades a distinguir los
cambios en las estimaciones contables de los cambios en las politicas contables.

Las modificaciones a la NIC 8 son efectivas para los periodos anuales que comienzan
a partir del 1 de enero de 2023. Se permite su aplicacién anticipada.

La Administracion estd evaluando el impacto de los cambios que tendria esta
modificacién en los estados financieros y revelaciones de la compafiia.

o Reforma de |la Tasa de Interés de Referencia (Enmienda a la NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7)
Enmiendas a las Referencias al Marco Conceptual (Varias normas}).

o Concesiones de Arrendamientos Relacionadas con Covid-19 (Enmienda a la NIIF 18).

Estas enmiendas no tienen impacto significativo en los estados financieros de la
Compaifiia y, por lo tanto, no se han realizado revelaciones sobre las mismas.

Normas, enmiendas, e interpretaciones a las Normas existentes que adn no son
efectivas y no han sido adoptadas anticipadamente por la Compaiiia.

A la fecha de los estados financieros diversas normas y enmiendas a [as Normas e
interpretaciones existentes ha sido publicadas por el Consejo de Normas de

Contabilidad {IASB en inglés).
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

Las Normas, enmiendas a las Normas e interpretaciones que no son efectivas y no han sido
adoptadas de forma anticipada por la Compariia son los siguientes:

o

NIIF 17 Contrato de Seguros Enmiendas a la NIIF 17 Contrato de Seguros (Enmiendas
a la NIIF 17 y NIIF 4).

Referencias al Marco Conceptual.
Ingresos antes del Uso Previsto (Enmiendas a la NIC 186).
Contratos Onerosos — Costo de Cumplimiento de un Contrato {Enmiendas a la NIC 37).

Ir\qﬂ%or?? Anuales a [a NIIF Ciclo 2018-2020 (Enmienda a la NIIF 1, NlIF 9, NlIF 16y a la
41).

Clasificacion de Pasivos como Corrientes o no Corrientes (Enmienda a la NIC 1),

La administracién anticipa que todos los pronunciamientos relevantes seran adoptados por
las politicas contables de la Compafiia para el primer periodo que inicia en o después de la
fecha de su pronunciamiento. Estas nuevas Normas, enmiendas e interpretaciones que no
han sido adoptadas, no han sido reveladas en virtud gue no se espera que tengan un impacto
significativo en los estados financieros de la Compaiiia.

Informacién por segmentos al identificar sus segmentos operativos, la administracién por lo
general sigue las lineas de servicio de la Compaiiia, las cuales representan los servicios

principales que proporciona la Compariia.

Cada uno de los segmenios operativos se gestiona por separado ya que cada linea de
servicio requiere diferentes recursos, ademas de diferentes enfoques de mercadeo.

4, Efectivo

Al 30 de junio de 2022, el efectivo en caja y bancos se detalla a continuacion:

2022 2021
Banco. Cta Corriente 336 2,373
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ADNINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

5. Saldo y transacciones con partes relacionadas

La Compafila mantiene saldos y transacciones con partes relacionadas por importes
significativos, los cuales se desglosan asi:

2022 2021

Cuentas por cobrar accionistas: - 10,000
Préstamos por cobrar relacionadas: 10,000 -
Préstamos por pagar relacionadas: 62,001 51,901

Los préstamos por cobrar y por pagar partes relacionadas no generan intereses, v tienen fecha
de vencimiente de diez (10) a quince (15) afios desde la firma del contrato.

8. Capital pagado

El capital de la Compania esta representado par 100 acciones comunes, auiorizadas con valor
nominal de B/.100 cada una.

7. Gastos generales y administrativos

Al 30 de junio de 2022, los gastos generales y administrativos se resumen asi:

2022 2021
Impuestos y tasas 1,012 716
Hongrarios profesionales 947 118
Cargos bancarios 125 60
Oftros 30 -
Gastos No deducible - 749
2,114 1,643
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junic de 2022
{Cifras en balboas)

8. Impuesto scbre [a renta

De acuerdo como establece el articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el articuio 9 de Ia
Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia partir del 1 de enero de 2010, el impuesto sobre
la renta para las personas juridicas deberéa calcularse de acuerdo con las siguientes tarifas:

Periodos fiscales Tarifa

Del 2011 y siguientes 25%

Adicionalmente las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos
mil balboas (US$1,500,000) anuales, pagara el impuesto sobre [a renta que resulta mayor entre:

a. Larenta neta gravable calculada por el método establecido en este titulo, o

b. La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto
sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2021, es pérdida, por tanto, no generd el calculo del impuesto sobre Ja
renta para Administradora e Inmobiliaria, S.A.
9. Valor razonable de instrumentos financieros

El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asi como su valor presentado en el
estado de situacion financiera se muestra como sigue:

9.1. Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién financiera de la
Compaiiia cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del instrumento.

El detalle de los instrumentos financieros al 30 de junio de 2022 es el siguiente:

2022 2021

Valor Valor Valor Valor
en libros razonable en libros razonable

Activos financieros

Efectivo 336 336 2,373 2,373

e

s
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ADNINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A,

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

9.2. Valor razonable

La Administracién considera que el efectivo se aproxima a su valor razonable por su
naturaleza de corto plazo.

9.3. Gestion de riesgo financiero

La Compafia estda expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito
- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo de tasa de interés y mercado

La Junta Directiva tiene responsabilidades por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compafia. Se establecen ciertas
politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos que enfrenta la
Compaiiia, para fijar limites apropiados de riesgos y, controles para vigilar los riesgos y la
adherencia a los limites establecidos. La exposiciéon maxima al riesgo de crédito esta dada
por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

La Junta Directiva supervisa como la Gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la vigilancia de los procesos operacichales vy
financieros.

9.4. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la Compania
si un cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

A la fecha del estado de situacion financiera no existen concentraciones significativas de
riesgo de crédito. L.a maxima exposicidn al riesgo de crédito esta representada por el monto
en libros de cada activo financiero en el estado de situacion financiera.

8.5. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compania encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de [a Compafiia para
administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancia
normales y condiciones de estrés, sin incurrir e pérdidas inaceptables o correr el riesgo de
dafio a la reputacion de la Compaiiia.

9.5.1 Administracion del riesgo de liguidez

La Compafiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo yvf\
disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2022
(Cifras en balboas)

9.6.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

Los flujos de salida revelados en Ia tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracion de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacién muestra montos de flujo de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

Normalmente, la Compardia cuenta con apoyo financiero de sus partes relacionadas y
accionistas, los cuales estan a disposicién de hacer frente a las obligaciones que surjan en
cada periodo incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo que excluye el posible
impacto de circunstancias extremas que razonablemente no se pueden predecir, como los
desastres naturales.

Riesgo de tasa de interés y mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por causa
de cambios en [as tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios

accionarios y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econdmicos.

La Compaiiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de interés
Y mercado.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Senores

Junta Directiva

ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Administradora e Inmobiliaria, S.A., que comprenden
el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021 y los estados de resultados, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas de
los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Administradora e Inmobiliaria, S.A 'y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinion

Hemos efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el Codigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del [IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Replblica de Panama, y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de

Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.
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Asuntos Claves de Auditoria

Los asuntos claves de |la auditoria son aquellos asuntos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido lo mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban comunicar en
nuestro informe.

Enfasis en el asunto
Transacciones con partes relacionadas.

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencion a la Nota No.5 a los estados financieros y al
hecho de que la Compafiia mantiene transacciones con partes relacionadas.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados de la Gerencia de la Compaiiia
sobre los Estados Financieros

L.a Administracion y la Gerencia son responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de conformidad con las Normas [nternacionales de Informacion
Financiera (NIIF), y por el control interno que la Administracién determine necesario para permitir
la preparacion de estos estados financieros que estén libres de representacion erronea de
importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, la Administracion y la Gerencia son responsable de
evaluar la capacidad de la Compaiifa para continuar como un negocio en marcha, revelando, en
su caso, los asuntos relativos a su continuidad y utilizando las bases contables de negocio en
marcha, a menos que la Administracion tenga la intencién de liquidar las Compaiiias o de cesar
operaciones, o no tiene ofra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados de la Gerencia y la Administracién son responsables de la Supervision de proceso
de informacién financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un
error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos estados

financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante foda la

auditoria.
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Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacidn de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para ia auditoria, con el fin de disefar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propésito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno de la Compafiia.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las estimaciones
contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre material
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad de
la Compaiiia para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe del auditor
sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacién a
revelar es suficiente o no, para modificar nuestra opinién. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compariia deje de ser un negocio en

marcha.

- Evaluamos la presentacion global, estructural y contenido de los estados financieros,
incluyendo las revelaciones, y si dichos estados financieros representan las fransacciones
subyacentes y eventos de manera que logren la presentacion razonable.

- Obtuvimos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacion financiera
de |a entidad o actividades de negocio que conforman la Compafiia para expresar una opinion
sobre los estados financieros. Somos responsables de la direccion, supervision y ejecucién de

la auditoria de la Compaifiia.

Nos comunicamos con los encargados de la Administracion y Gerencia de la Compaiiia en relacion
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de [a auditoria, y los hallazgos
importantes de la auditorfa, incluyendo cualquier deficiencia importante de control interno que

identificamos durante nuestra auditoria.
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Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento de la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del Contador
Publico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos o siguiente:

+ Atendiendo especificamente el Capitulo 11l “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos
que la direccion, ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realizé fisicamente
en el territorio nacional.

+ El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con nimero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.

/éfwﬁ, Pz ;f/mjfagﬁ : % ﬁ/ Ypood

31 de marzo de 2022 Luis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo

Total de activos
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores
Impuestos y gastos acumulados por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar partes relacionadas

Total de pasivos
Patrimonio:
Capital
Cuentas por cobrar accionistas
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

2021 2020
2,373 2,500
2,373 2,500

540 -

- 510

540 510
51,901 49,188
52,441 49,698
10,000 10,000
{10,000) (10,000}
(50,068) (47,198)
(50,068) (47,198)
2,373 2,500




ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Resuitados
Por el afio terminade el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en batboas)

Notas 2021 020
Gastos:
Generales y administrativos 7 2,870 14,433
Pérdida (2,870) {14,433}

Las notas adjuntas forman parte integrai de estos estados financieros.
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ADMINISTRADCORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Flujos de Efective
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Pérdida
Ajustes por:
Cambios en los activos y pasivos de operacién:
Cuentas por pagar proveedores
Impuestos y gastos acumulados por pagar

Flujos de efectivo por las actividades
de operacién

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:

Préstamos por pagar partes relacionadas

Flujos de efectivo por las actividades
de financiamiento

{Disminucién) aumento de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas forman parte infegral de estos estados financieros.
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2021 2020

(2,870) (14,433)
540 -
(510) 510
(2,840) (13,923)
2,713 16,423
2,713 16,423
(127) 2,500
2,500 -
2,373 2,500




ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacién corporativa

Administradora e Inmobiliaria, S.A. es una sociedad andénima constituida bajo las leyes de la
Reptiblica de Panama mediante Escritura Publica No. 33,728 (treinta y tres mil setecientos
veintiocho), inscrita en Folio No.155688895, de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) def
Registro Publico, con fecha el 11 de diciembre de 2018.

La Empresa esta en una etapa preoperativa, debido a que su objetivo central es convertirse en
una empresa emisora de deuda plblica. Este proceso iniciara formalmente en el primer
semestre del afio 2022, donde se tiene destinado salir al mercado publice.

Las oficinas principales estan localizadas en Calle 50, Edificio Tower Financial Center, Piso 51,
Republica de Panama.

Los estados financieros fueron aprobados por la Administracion y autorizados para su emisién
el 31 de marzo de 2022.

2. Resumen de politicas de contabilidad mas significativas
2.1. Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Administradora e Inmobiliaria, S.A, han sido preparados de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

2.2. Base de preparacion

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF), requiere que la Compafiia efectiie un ndmero de
estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos a la
fecha de los estados financieros, y los montos de ingresos y gastos reportados durante el
periodo. Los resultados reales y las cuentas por cobrar pueden diferir de estas
estimaciones, pero no se prevé que sean importes significativos.

2.3. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), gue es la unidad monetaria de la
Reptiblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama, no emite pape! moneda propio y en
su lugar el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de

curso legal.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.4. Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacioén Financiera requiere que [a Gerencia realice juicios, estimaciones y supuestos
que afectan la aplicacién de las politicas contables y los montos de activos, pasivos,
ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

2.4.1 Supuesto e incertidumbre en las estimaciones

La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacién que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material, se presenta a continuacion:

2.4.2 Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Compaiiia requieren la
medicion de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como
de los no financieros.

La Compaiiia cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicion
de los valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la responsabilidad
general por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacion. Si se usa informacion de terceros, como avalios de
corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonables dentro del que deberian calcificarse esas valorizaciones.

Los asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la
Companiia.

Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o indirectamente
(es decir, derivados de los precios).
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ADMINISTRADORA E INMORILIARIA, S.A.
Notas a los Estados Financieros

Por ei afio terminado ¢l 31 de diciembre de 2021
(Cifras en bhalboas)

Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables {variables no observables)

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiiia utiliza datos
de mercado si las variables usadas para medir el valor razonable, entonces [a
medicion del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la
jerarqufa del valor razonables que la variable de nivel méas bajo que sea significativa
para la medicidn total.

La Compaiita reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del afio sobre el que se informa, durante el periodo que ocurrié el
cambio.

2.4.3 Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco Gnico para medir el valor razonable y hacer
revelaciones sobre las mediciones del valor razonable cuando estas mediciones son
requeridas o permitidas por otras Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Unifica la definicion de valor razonable como el precio que seria recibido por vender
un activo o pagado por transferir un pasivo en una fransaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de le medicion. Reemplaza y expande los
requerimientos de revelacién relacionados con las mediciones del valor razonable
incluidas en ofras Normas Internacionales de Informacién Financiera, incluida la
Norma Internacional de Informacion Financiera No.7. Como resultado, la Compafiia
ha incluido revelaciones adicionales en este sentido (Véase Nota No.9).

2.5. Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera de la
Compaiifa cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del instrumento.

« Efectivo — esta representado por el dinero en efectivo. Estos activos financieros estan
valuados al valor razonable con cambios en resultado a la fecha del estado de situacion
financiera. Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado
por la compaiifa neto de sobregiros bancarios, si los hubiese.

e Clasificacién de activos financieros entre corriente y no corriente - En el estado de
situacion financiera, los activos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce (12) meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a

dicho periodo.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado €l 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

o Baja de activos financieros - Se da de baja un activo financiero sélo cuando los
derechos coniractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando se ha
transferido los activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo a otra entidad. Si no se transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y se contintia con el
control del activo transferido, se reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si se retiene sustancialmente
todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, se
continGia reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado
por el importe recibido.

» Cuentas por pagar - Las cuentas por pagar se presentan a su valor nominal.

» Préstamos y deudas - Estos instrumentos son el resultado de los recursos que la
Compaiiia recibe y son medidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos de
transaccion. Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas gue
causan intereses, no incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son
subsecuentemente valorados a su costo amortizado. El costo amortizado es calculado
tomando en consideracién cualquier descuento o prima en la fecha de liquidacion. La
Compaiiia clasifica los instrumentos de capital en pasivos financieros o en instrumentos
de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.

o Clasificacion de pasivos entre corriente y no corriente - En el estado de situacion
financiera los pasivos se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce (12) meses y como
pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

« Baja de pasivos financieros - Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente
cuando, las obligaciones se liquidan, cancelan o expiran.

2.5.1 Deterioro de activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdida
se evaltia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de
que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe
evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.

W
b

12



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Las evidencias objetivas de que los activos financieros estan deteriorados pueden,
incluir: incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una
obligacion en la Compaiiia, bajo términos que no hubiesen sido aceptados bajo ofras
condiciones y sefales de que un cliente la Compaifiia entrara en quiebra.

2.5.2 Deterioro de activos no financieros

El valor segiin libros de los activos no financieros de la Compafiia es revisado a la
fecha de reporte para determinar si hay indicativos de deterioro. Si existe algln
indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de
st valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar
el valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo
o su unidad generadora de efectivo. Para propdsitos de la prueba de deterioro, los
activos que no pueden ser probados individualmente son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son
altamente independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de
activos (unidades generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algiin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
solo hasta que el valor segun libros del activo no exceda el valor segln libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacién y amortizacion, sino se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

2.6. NIIF 9 Instrumento Financiero

NIIF 9 Instrumentos Financieros deroga NIC 39 Instrumentos Financieros, Reconocimiento
y Medicion y rige para los perfodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero
de 2018.

La norma retne los tres aspectos fundamentales de la contabilidad de los instrumentos
financieros: (a) clasificacion y medicion; (b) deterioro; y (c) contabilidad de coberturas.

Los siguientes aspectos fueron considerados por la Compafifa en la adopcion de la NIIF 9:

{a) Clasificacién y medicion — De conformidad con la NIIF 9, los instrumentos financieros
se miden subsecuentemente al valor razonable con cambios en resultados, al costo
amortizado o al valor razonable con cambios en OCI. La clasificacién de los instrumentos
se basa en dos criterios: (a) el modelo de negocio que utiliza la Compafiia como entidad
independiente para administrar sus activos; (b) si los flujos de efectivo contractuales de los
instrumentos representan Gnicamente pagos de capital e intereses sobre el monto principal

pendiente.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.7.

(b) Deterioro de activos financieros — La adopcion de la NIIF 9 ha cambiado
fundamentalmente la determinacion de pérdidas por deterioro de los activos financieros
mediante la sustitucion del enfoque de pérdidas incurridas de la NIC 39 por un enfoque de
pérdidas crediticias esperadas a futuro (PCE). La NIIF 9 requiere que [a Compafiia
reconozca Una estimacion para PCE para todos los activos financieros no mantenidos a
valor razonable con cambios en resultados.

(c) Contabilidad de coberturas — Bajo NIC 39, todas las ganancias y pérdidas que surgia
de las relaciones de cobertura de flujos de efectivo fueron elegibles para ser reclasificadas
posteriormente a resultados. Sin embargo, de acuerdo con NIIF 9, las ganancias y pérdidas
que surgen de las coberturas de flujos de efectivo de compras previstas de activos no
financieros deben incorporarse en los valores en libros iniciales de los activos no
financieros. Este cambio solo se aplica de forma prospectiva a partir de la fecha de
aplicacion inicial de la NIIF 9 y no tiene impacto en la presentacién de las cifras

comparativas.

La adopcién de NIIF 9, no afecté la clasificacién y medicion de los instrumentos financieros
y su potencial deterioro. La Compafifa continué midiendo a valor razonable todos los activos
financieros mantenidos anteriormente a valor razonable segin NIC 39.

NIIF 15 Ingresos de actividades ordinarias provenientes de contratos con clientes

NIF 15 reemplaza a NIC 11 Contratos de construccion, NIC 18 Ingresos e Interpretaciones
relacionadas y se aplica, con excepciones limitadas, a todos los ingresos que surjan de
contratos con los clientes. NIIF 15 establece un modelo de cinco pasos para contabilizar los
ingresos que surgen de los contratos con clientes y requiere que los ingresos se reconozcan
a un monto que refleje la contraprestacion a la que una entidad espera tener derecho a
cambio de la fransferencia de bienes o servicios a un cliente.

Una entidad contabilizara un contrato con un cliente que queda dentro del alcance de esta
Norma solo cuando se cumpla todos los criterios siguientes:

a. Las partes de contrato han aprobado el contrato (por escrito, oralmente o de acuerde
con ofras practicas tradicionales del negocio) y se comprometen a cumplir con sus
respectivas obligaciones.

b. La entidad puede identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes o
servicios a transferir;

c. La entidad puede identificar las condiciones de pago con respecto a los bienes o
servicios a transferir;

d. El contrato tiene fundamento comercial (es decir, se espera que el riesgo, calendario o
importe de los flujos de efectivo futuros de la entidad cambien como resultado del

contrato); y
14
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

e. Es probable que la entidad recaude la contraprestacién a la que tendra derecho a cambio
de los bienes o servicios que se transferiran al cliente. Para evaluar si es probable la
recaudacion del importe de la contraprestacion, una entidad considerara solo la capacidad
del cliente y la intencién que tenga de pagar esa contraprestacién a su vencimiento. El
importe de la contraprestacion al que la entidad tendra derecho puede ser menor que el
precio establecido en el conirato si la contraprestacion es variable, porque la entidad
puede ofrecer al cliente una reduccion de precio

NIIE 15 requiere que las entidades ejerzan su juicio, teniendo en cuenta todos los hechos y
circunstancias relevantes al aplicar cada uno de los cinco pasos de! modelo a los contratos
con sus clientes. La norma también especifica la contabilidad de los costos incrementales
de obtener un contrato y los costos directamente relacionados con el cumplimiento de un

conirato.

3. Normas e interpretaciones nuevas y revisadas emitidas, pero aiin no son efectivas.

L.as Normas, enmiendas e interpretaciones que son efectivas por primera vez en el afio 2021 se
presentan a continuacion:

= Definicién de Negocio (Enmienda a la NIIF 3)

. Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros y Declaracién de Practica 2
de las NIIF - Hacer Juicios de Materialidad-Revelacién de Politicas Contables: en febrero de
2021, el Consejo emitié modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros y
Declaracién de practica 2 de las NIIF, con el fin de remplazar el término “significativo” por
“material” para requerir que las entidades revelen informacién material sobre sus politicas
contables, en lugar de sus politicas contables significativas. De esta manera, la informacién
sobre politicas contables puede considerarse material cuando se considera junto con otra
informacién en un conjunto completo de estados financieros. En opinion del Consejo, se
espera que la informacién sobre politicas contables sea material si su revelacion fuera
necesaria para que los usuarios principales comprendan la informacion proporcionada sobre
transacciones materiales, otros eventos o condiciones en los estados financieros.

Las modificaciones a la NIC 1 y Declaracién de practica 2 de las NIIF son efectivas para los
periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2023. Se permite su aplicacion

anticipada.

La Administracidn esta evaluando el impacto de los cambios que tendria esta modificacion
en los estados financieros y revelaciones de la compaiiia.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Modificaciones a la NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y
Errores-Definicion de Estimacion Contable: en febrero de 2021, el Consejo emitié
modificaciones a la NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y
Errores, con el fin de incluir la definicién de estimaciones contables en el parrafo 5 e incluir
otras modificaciones a la NIC 8 para ayudar a las entidades a distinguir los cambios en las
estimaciones contables de los cambios en las politicas contables.

Las modificaciones a la NIC 8 son efectivas para los periodos anuales que comienzan a partir
del 1 de enero de 2023. Se permite su aplicaciéon anticipada.

La Administracion esta evaluando el impacto de los cambios que tendria esta modificacion
en los estados financieros y revelaciones de la compaifiia.

Reforma de la Tasa de Interés de Referencia (Enmienda a la NHIF 9, NIC 39 y NIIF 7)
Enmiendas a las Referencias al Marco Conceptual (Varias normas)

Concesiones de Arrendamientos Relacionadas con Covid-19 (Enmienda a la NIIF 16}

Estas enmiendas no tienen impacto significativo en los estados financieros de la Compaiiia y,
por io tanto, no se han realizado revelaciones sobre las mismas.

Normas, enmiendas, e interpretaciones a las Normas existentes que adn no son efectivas y no
han sido adoptadas anticipadamente por la Compainia.

A la fecha de los estados financieros diversas normas y enmiendas a las Normas e
interpretaciones existentes ha sido publicadas por el Consejo de Normas de Contabilidad (IASB

en inglés).

Las Normas, enmiendas a las Normas e interpretaciones que no son efectivas y no han sido
adoptadas de forma anticipada por Ja Compafiia son los siguientes:

NIIF 17 Contrato de Seguros Enmiendas a la NIIF 17 Contrato de Seguros (Enmiendas a la
NIIF 17 y NIIF 4).

Referencias al Marco Conceptual.

Ingresos antes del Uso Previsto (Enmiendas a la NIC 16).
Contratos Onerosos — Costo de Cumplimiento de un Contrato (Enmiendas a la NIC 37).

Mejoras Anuales a la NIIF Ciclo 2018-2020 (Enmienda a la NiiF 1, NIIF 8, NIIF 16y a la NIC
41).
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Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2021
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¢ Clasificacion de Pasivos como Corrientes o no Corrientes (Enmienda a la NIC 1)

La administracion anticipa que todos los pronunciamientos relevantes seran adoptados por las
politicas contables de fa Compaiiia para el primer periodo que inicia en o después de la fecha
de su pronunciamiento. Estas nuevas Normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido
adoptadas, no han sido reveladas en virtud que no se espera que tengan un impacto significativo
en los estados financieros de la Compafifa.

Informacion por segmentos al identificar sus segmentos operativos, la administracion por lo
general sigue las lineas de servicio de la Compaifiia, las cuales representan los servicios
principales que proporciona la Compafiia.

Cada uno de los segmentos operativos se gestiona por separado ya que cada linea de servicio
requiere diferentes recursos, ademas de diferentes enfoques de mercadeo.

4. Efectivo

Al 31 de diciembre de 2021, el efectivo en bancos se detalla a continuacion:

2021 2020

Banco - cuenta corriente 2,373 2,500

5. Saldo y transacciones con partes relacionadas

La Compafiia mantiene saldos y transacciones con partes relacionadas por importes
significativos, los cuales se desglosan asi:

2021 2020
Cuentas por cobrar accionistas 10,000 10,000
Préstamos por pagar 51,901 49,188

Los préstamos por cobrar y por pagar partes relacionadas no generan intereses, y tienen fecha
de vencimiento de diez (10) a quince (15) afios desde la firma del contrato.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Capital

El capital de la Compaiiia esté representado por 100 acciones comunes, autorizadas con valor
nominal de B/.100 cada una, estan pendiente de pago.

7. Gastos generales y administrativos

Al 31 de diciembre de 2021, los gastos generales y administrativos se resumen asi:

Ao terminado el
31 de diciembre de

2021 2020
Impuestos y tasas 1,641 1,010
Gastos no deducible 749 -
Honorarios profesionales 350 13,423
Cargos bancarios 130 -
2,870 14,433

8. Impuesto sobre la renta

De acuerdo como establece el articulo 699 del Cadigo Fiscal, modificado por el articulo 9 de la
Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia partir del 1 de enero de 2010, el impuesto sobre
la renta para las personas juridicas debera calcularse de acuerdo a las siguientes tarifas:

Periodos fiscales Tarifa

Del 2011 y siguientes 25%

Adicionalmente las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos
mil balboas (US$1,500,000) anuales, pagara el impuesto sobre la renta que resulta mayor entre:

a. La renta neta gravable calculada por el método establecido en este titulo, o

b. La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto
sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2021, es pérdida, por tanio no generé el célculo del impuesto sobre |a
renta para Administradora e Inmobiliaria, S.A.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
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9, Valor razonable de instrumentos financieros

El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asi como su valor presentado en el
estado de situacion financiera se muestra como sigue:

9.1. Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera de
la Compaiifa cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del instrumento.

El detalle de los instrumentos financieros al 31 de diciembre de 2021 es el siguiente:

2021 2020
Valor Valor Valor Valor
en libros razonable enlibros razonable

Activos financieros
Efectivo 2.373 2,373 2,500 2,500

9.2. Valor razonable

La Administracion considera que el efectivo se aproxima a su valor razonable por su
naturaleza de corto plazo.

9.3. Gestion de riesgo financiero

La Compaiiia estd expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito
- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo de tasa de interés y mercado

La Junta Directiva tiene responsabilidades por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compaiifa. Se establecen ciertas
politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos que enfrenta la
Compafifa, para fijar limites apropiados de riesgos y, controles para vigilar los riesgos y la
adherencia a los limites establecidos. La exposicion maxima al riesgo de crédito esta dada
por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

La Junta Directiva supervisa como la Gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la vigilancia de los procesos operacionales y

financieros.
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9.4. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para fa Compaifiia
si un cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

A la fecha del estado de situacion financiera no existen concentraciones significativas de
riesgo de crédito. La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por el monto
en libros de cada activo financiero en el estado de situacion financiera.

9.5. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaiiia encuentre dificuitades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u ofro activo financiero. El enfoque de la Compania para
administrar Ia liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra suficiente
liguidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancia normales y
condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la
reputacion de la Compariia.

9.5.1 Administracion del riesgo de liquidez

La Compaiiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo
disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no

derivados:

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracién de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de fiujo de efectivo para las

obligaciones que se liquidan en efectivo.

Normalmente, la Compafiia cuenta con apoyo financiero de sus partes relacionadas
y accionistas, los cuales estan a disposicion de hacer frente a las obligaciones que
surjan en cada periodo incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo que
excluye el posible impacto de circunstancias extremas que razonablemente no se
pueden predecir, como los desastres naturales.
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9.6, Riesgo de tasa de interés y mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafia se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios y ofras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econémicos.

La Compaiiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de interés
y mercado.
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Series de Bonos Garantizados raBEB+
Series de Bonos Subordinados Acumulatives raBBB-
Valores Comerclales Negociables Pad+

Perspectiva Estable

Significado de la Calificacién

Categoria BBB: Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable.
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econdmices, lo que pudiera provocar
fluctuaciones en su Calificacion.

Categoria 3: La liquidez satisfactoria y ofros factores de proteccién hacen que la emision sea calificada como
inversién aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé; sin embargo, los factores de riesgo son
mayores y sujetos a variaciones.

Con ef proposito de diferenciar las calificaciones domésticas de las intemacionales, se ha agregado una PA a la calificacién para indicar que
se refiere stlo a emisores/emisiones de cardcter doméstico a efectuarse en ef mercado panamefio. A las categorias descritas se pueden asignar
Jos signos “+” 6 - “para indicar su posicion refativa deniro de la respectiva calegorfa.

“t a informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embarga, no garanlizamos fa confiabilidad e infegridad
de la misma, por fo que ne nos hacemos respansables por algdn error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de PCR
constituyen una opinitn sobre la calidad crediticia de una enlidad financlera y no son recomendaciones de compra y/o venita de instrumentos
que esfa emita”,

Racionalidad

En comité de calificacion de riesgo, PCR asigna la calificacion al Programa Rotativo de Valores Corporativos,
de pABBB+ a los Bonos Garantizados, de paBBB- a ios Bonos Subordinados Acumulativos y de pa3+ a los
Valores Comerciales Negociables con perspectiva ‘Estable’ de Administradora E Inmobiliaria, S.A. con
informacian al 31 de diciembre de 2021. La calificacién de Administradora E Inmabiliaria, S.A. se fundamenta
en su funcién como vehiculo de la emisién del programa de valores corporativos rotativos a sus compaiiias
relacionadas, las cuales se dedican a la administracion y arrendamiento de galeras, oficinas y locales
comerclales, generando un adecuado flujo de ingresos, los cuales se encuentran respaldados por medio de
contratos. La calificacion también considera |a ajustada cobertura sobre gastos financieros, el soporte de Grupo
Mayo y su experiencia dentro del mercado panamefio,

Perspectiva
Estable
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Resumen Ejecutivo
La calificacion de riesgo otorgada al Programa Rotativo de Valores Corporativos inmobiliarios de Administradora
e Inmobiliaria, S.A., se fundamentd en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Diversificacién y calidad de la cartera de clientes. La organizacion del grupo se enfoca principalmente en el
arrendamiento de oficinas, galeras v locales comerciales. A la fecha de analisis, siendo estos constituidos por
un total de 62 espacios para alquiler comercial. En respecto al nivel de desocupacién de los espacios, este se
encuentra en 6.5 %, es decir, 58 de las 62 galeras estén siendo arrendadas. El espacio desocupado representa
el 2 % del total facturado por el restante, siendo estos un total de 4 locales. Por su parte, en cuanto a la
concentracién de la cartera por sector econdmico, compuesta por la totalidad de los arrendatarios, esta es
esfructurada principalmente por 14 empresas alimenticias, de limpieza y aseo con el 22.6 % y 12 distribuidoras
generales con el 19.4 %.

Adecuados niveles proyectados de cobertura. Grupo mayo realizé proyecciones financieras para un periodo
de 10 afios, cantemplando los gastos financieros derivados de la emisién de los bonos garantizados y los bonos
subordinados. En todos los afios se refieja un flujo operativo positivo y con un valor promedio de B/. 2 millones,
lo que resulta en una cobertura sobre el servicio de deuda por encima de 1 para todos los afnos proyectados y
un promedio de 1.2 veces para los diez afios. Derivado de lo anferior, se cbserva la capacidad de pago y el
cumplimiento de las obligaciones financieras a largo plazo por parte de Administradora e Inmobiliaria, S.A. y de
las empresas a las que se les otorgara las facilidades crediticias.

Adecuados niveles de cobertura de las compaiias relacionadas. Al clerre del afo 2021, las compariias
relacionadas que recibiran las facilidades crediticias de la emisién de bones y VCN's mostraron adecuados
niveles de cobertura sobre los gastos financieros que mantienen por las deudas bancarias adquiridas y los
préstamos con otras entidades relacionadas pertenecientes a Grupo Mayo. La cobertura consolidada por estas
empresas se situd en 1.2 veces, lo que representa un adecuado cumplimiento de sus obligaciones financieras
a largo plazo y se espera confinuar con esta tendencia al momento que Administradora e Inmobiliaria, S.A.
otorgue el financiamiento por medio de los bonos y VCN's.

Adecuadas garantias sobre la emisién. Las series Ay B del programa de Valores corporativas se encuéntran
garantizadas por un fideicomiso de garantia €] cual incluye los bienes inmuebles de las partes relacionadas de
Administrado e Inmobiliaria, S.A. El valor de los Avallos de los bienes inmuebles dados en garantia totalizé BY.
42,703,651.28, el cual cubre en un 200% el total de a emisioén de las series A y B, las cuales seran utilizadas
para brindar facilidades crediticias a las empresas que conforman el grupo empresarial. Derivado de lo anterior,
la compafifa cuenta con las suficientes garantfas para respaldar la emisién de bonos corporativos en caso de
presentarse cualquier eventualidad que dificulte el cumplimiento de las obligaciones a largo plazo, brindado una
mayor seguridad a dicho programa.

Respaldo y trayectoria del grupo econdmico. En cuanto a los niveles de gobemanza y responsabilidad social,
segln la evaluacion de los aspectos ambientales, sociales y de gobierno, la compafifa obtuvo niveles de
desempefio 6ptimos. De esta manera, el grupe cumple con la mayoria de los requisitos y aspectos considerados
necesarios para el cumplimiento de una sana ejecucion de los factores mencionados, asi como con las paliticas
implementadas, en términos del accionar de las sesiones y la evaluacion de una variabilidad de decisiches
empresariales, por medio de la Alta Gerencia.

Metodologia Utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia para calificacién de riesgo
de instrumentos de deuda de corfo, mediano y fargo plazo, acciones preferentes y emisores (Panamé) con fecha
08 de noviembre de 2017.

Factores Clave
Los factores que podrian mejorar la calificacién podrfan ser.

+ Incremento sostenido en los niveles de cobertura sobre la deuda.
s Mejora sostenida en el desempefio financiero de las empresas relacionadas.

Los factores que podrian desmejorar la calificacion podrian ser:

« Decremento en la cartera de clientes ocasionando una desmejora en el fiujo de ingresos.

e Desmejora en los indicadores de solvencia y cobertura. ?\



Limitaciones a la Calificacién

« Limitaciones enconfradas: No se encontré ninguna limitacién con la informacién proporcionada.

« Limitaciones potenciales: {Riesgos Previsibles): Se percibe la falta de certeza econdmica derivado
de los impactos de la pandemia COVID-19 en los Uitimos dos afios, principalmente en el sector
inmobiliario. Se espera una moderada recuperacion en los siguientes afios como consecuencia de las
medidas implementadas por parte de las autoridades gubernamentales en cuanto al levantamiento de
restricciones del aforo permitido y los planes de reactivacion econdmica, incluyendo el programa de
vacunacion.

Informacion Utilizada para la Calificacion

+ Informacion financiera: Estados financieros auditados a diciembre 2020 y 2021

« Emisidn: Prospecto informative del Programa Rotativo de Valores Corporativos inmobiliarios.

» Perfil de institucién: Resefia Institucional y Resumen del Plan Estratégico.

» Gobierno corporative y Responsabilidad Social Empresarial: Manual de Gobierno Corporativo,
Politicas de Responsabilidad Social Empresarial y encuesta ESG.

Hechos de Importancia

+ En marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré al brote del nuevo coronavirus
(COVID — 19) como una pandemia, que continGia propagéndose en todo el mundo.

Contexto Econdmico

La economia mundial se ha ralentizado a inicios del afio 2022, a medida que va avanzando las nuevas variantes
del COVID-18 los palses han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento
de la energfa, combustibles, y materias primas por causa de los factores geopoliticos entre Rusia y Ucrania,
gue podra tener un impacto en la inflacién y en las economias de la regién de Latinoamérica. Se preve que el
crecimiento mundial se modere de 4.4% en 2022 y las proyecciones de crecimiento para Latinoamérica oscilan
entre 2.9% en promedio, lo que implica una desaceleracién respecto de la recuperacion observada en 2021. Se
anticipa que los efectos de [a infiacién, los desafios de la cadena de suministros a nivel global, podra fimitar la
recuperacién de la actividad econémica. De tal forma, se estima que contintie el aumento en fa inflacién debido
alos cortes en las cadenas de suministros y los altos precios de energfa/combustibles en el transcurso del 2022.
Derivado de lo anterior, es importante que los paises inicien y disefien nuevas reformas con el fin de incrementar
Ja inversion y promover el capital humano, y asi poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente
a los desafios en los que se encuentra actualmente la economia global.

Para la regién de América Latina y el Caribe, segin La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), en 2021 se presentaron presiones inflacionarias en la mayoria de los paises de la regién,
especialmente el comportamiento de los precios en los sectores de alimentos y energla, también el tipo de
cambio sera fundamental para explicar la dinamica futura de los precios en los diferentes paises de la regién.;
las proyecciones indican que estas se mantendrén en 2022, Los bancos centrales estiman que los niveles de
inflacién estaran por encima de las metas ya establecidas y la perspectiva es de un crecimiento moderado que
repuntara inferior al 2% en 2022, después de haber crecido mas de un 6% en 2021. El aumento en las tasas
de interés puede reducir las actividades de inversién y el desarrollo de empleo, generando un desempeiio
moderado en la economia.

Segun el Banco Mundial, Panama cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento y garantizar que los
beneficios también lleguen a las zonas rurales. Uno de los sectores mas importantes para la economia
panamefia es el de construccion, mostrando una recuperacion desde el afo anterior, pero alin se encuentra por
debajo del nivel que se encontraba antes de pandemia. Por ofra parte al primer trimestre de 2022, los sectores
econdmicos que presentaron un incremento mayor fueron las actividades comunitarias, scciales y personales
de servicios (+139.5%), hoteles y restaurantes (+81.1%), comercio por mayar y por menor (+26.9%),
construccién (+21.4%), actividades inmobiliarias, empresariales y alquiler (+16.7%) y transporte,
almacenamiento y comunicaciones (+13.7%) y en menores variaciones se encuentran los sectores como pesca
(+9.3%), suministro de electricidad gas y agua (2.4%) e industrias manufactureras (+2.9%). Cabe destacar que
muchos de estos sectores econdmicos siguen en un periodo de recuperacion econdmica. Por otra parte, el
sector que continud con una tendencia negativa es el de ensefianza privada (-5.0%), lo cual demuestra que la
mayoria de los sectores econdmicos que componen el PIB de Panamd se encuentran en crecimiento y en
recuperacion.

Para el mes de abril 2022, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) registro un crecimiento de +6.20%,
en comparacion de abril 2021. De igual manera, el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) acumulado
de enero a abril 2022, presentd un aumento de +11.19% en comparacién del mismo periodo del afio 2021. Esto



representa un comportamiento positivo en la economia panamefia, mostrando un proceso de recuperacion tras
el impacto de la pandemia COVID-19.

La perspectiva para el 2022 es la continua recuperacién de los sectores econdmico, especialmente de los mas
afectados como construccion y turismo, de la mano del proceso de vacunacidn, la atraccion de nuevas
inversiones para generar nuevos empleos, asf como la reactivacion y la atraccién de los turistas hacia el pais.
Por ofro lado, se espera dare continuidad a [as politicas que permitan estimular la recuperacién econémica y a
reforzar las reformas sociales para garantizar el crecimiento observade en el pais, especialmente en ia
recuperacion de actividades comerciales y econémicas, sobre ia micro y pequefias empresas.

Contexto del sector

Para el periodo de diciembre 2021, segun cifras preliminar de! Instituto Nacional de estadistica y Censo (INEC)
el Valor Agregado Bruto de la construccion presento un crecimiento de 31.6%, el camportamiento de este sector
se sustenta por la ejecucién de proyectos privados residenciales y la inversion pdblica en obras de
infraestructura y programas de viviendas unifamiliares de interés social. En el cuarto trimestre, este sector
mostré un aumento de 39.7%.

En el comparativa de aportes del sector construccién al PIB de Panama, al tercer trimestre en el 2019 dicho
aporte se ubico en US$ 1,155 millones, a la misma fecha en el 2020 (durante la pandemia) esta cifra disminuyo
ubicandose en US$ 450 millones y para el 2021 se colocé en US$ 907 millones, el cual muestra una
recuperacion del sector respecto al afio de la pandemia (2020), sin embargo, se encuenira por debajo de los
niveles mostrados antes de la pandemia.

Por su parte, el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, segtn las cifras preliminares del
INEC, el Valor Agregado Bruto de esta categoria econémica registré una variacién positiva de 7.2%, en donde
las actividades inmobiliarias y empresarial de mercado mostraron un crecimiento de 11.9%, debido al
compartamiento positivo de actividades de bienes propios, alquilados o de terceros; alquiler de transporte por
via terrestre, actividad de publicidad y ofras actividades empresariales. Por su parte, la actividad inmobiliaria de
uso final propio (propiedad de vivienda) su crecimiento fue de 3.0%. Para e! cuarto trimestre, las categorfas
Inmobiliarias y empresariales crecieron 10.2%.

El mercado de bienes raices de Panamé, estd compuesio de tres sectores, fos cuales son segregados
dependiendo de la utilizacién final de los inmuebles:

+ Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y
alquiler de casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, estd vinculado a la venta y alquiler de locales
comerciales y de oficinas.

« Industrial; El sector de bienes raices industrial, esta compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El comportamiento de las actividades econdmicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de
mitigacion y el proceso de vacunacién establecidas por el gobiemo nacional, que han permitido que las
autoridades sanitarias disminuyeran o eliminaran las restricciones que se habian establecido para la contencion
de la pandemia de COVID-19, con ello las actividades econémicas inigiaron su proceso de recuperacién
después del impacto que generd esta pandemia en el trimestre comparable de 2020, donde se registraron las
mayores afectaciones a las actividades econémicas dadas las restricciones de movilidad y cierres parciales de
las operaciones de empresas y establecimientos en todo el pals.

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-18 y
seqiin expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es
que mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguira en aumento los costos en el desarrollo de las
obras que tienen avances importantes. Adicional, durante los primeros meses del afic en curso, la vivienda
vertical se estd recuperado. Los proyectos que estaban en preventa antes de la pandemia han continuado
activos y varios han arrancado en construccisn.






DIRECTORIO

xperiencia (afos)

#i i Nom i a0 LA X

Miguet Angel Royo Franco Presidente Administracidn 31 afios
Ricardo Ascanio Villalaz Paz Secretario Administracidn 44 afios
José Andrés Villareal Zorita Tesorero Administracién y Finanzas 12 afios

Fuente: Administracién e Inmgbiliaria, S.A. { Elaberaclén: PCR

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, $.A. / Elaboraclén: PCR

Diagrama accionario de [as empresas inmobiliarias y Operadoras

Fuente: Administradora e Inmabiliatia, S.A. / Elaboraclén: PCR

La compafia cuenta con un manual de gobierno corporativo el cual tiene como objetivo principal detallar las
reglamentaciones que confribuyan a crear un gobiemo corporativo estable. Dentro de estos lineamientos se
tomaran en cuenta como el pilar central |a claridad y la transparencia para que cada unc de los miembros de
los grupos de interés, dentro y fuera de [a organizacion mantengan sus roles debidamente definidos. E!
manual de gobiemo corporativo abarca a los sigulentes:



Junta de Accionistas

Junta Directiva

Nivel Ejecutivo (Alta Gerencia)
Colaboradores

Proveedores

Clientes.

Responsabilidad Social Empresarial®

L.a compaiifa tiene identificados a sus grupos de interés y realiza un proceso formal de consulta, siendo estos
los accionistas, directores v la alta gerencia. Asimismo, cuenta con una estrategia de sostenibilidad alineada a
los objetivos corporativos cuyos principales pilares son: la bisqueda de mejores sistemas de iluminacién en las
galeras, oficinas y locales comerciales que permitan el ahorro energético y estrategias limpias en funcidn del
ambiente, el incentivo del buen manejo del agua como recurso en las oficinas corporativas a través de grifos
temporalizados y la motivacién a los colaboradores con diversas iniciativas en material de reciclaje. Para el afio
2022, la compafiia cuenta con una politica de responsabilidad social integral el cual tiene como objetive
establecer las politicas principales destinadas a mejorar las condiciones de vida personal y profesional de los
colaboradores de la organizacidn, lo cual retribuye en colaboradores més productivos y eficientes. Las
estrategias para el cumplimiento del objetivo de esta politica son las siguientes:

»  Crear un comité interdisciplinario que aglutine todas las dreas de la empresa, el cual este presidido por
el Gerente de Recursos Humanos para que de forma mensual canalice a la alta gerencia las
necesidades, prioridades y demés que los colaboradores desean que sean atendidas.

» Fortalecer las politicas existentes y fomentar nuevas politicas institucionales que permitan solidificar
las bases de los valores corporativos de la organizacién.

A pesar de que la compaiiia sl considera los efectos e impactos del cambio climético para definir la estrategia
comercial por medio de una concentracién en el desarrolio de todas las estrategias necesarias para dicho
cumplimiento, esta no evalla a sus proveedores con criterios ambientales. Sin embargo, la arganizacién si
acciona todas las medidas necesarias para promover los derechos humanos, la erradicacion del trabajo infantil
y todos los aspectos que corresponden al trabajo forzoso por medio de su Reglamento Interno de Trabajo, el
cual fue actualizado en diciembre de 2015. Asimismo, también cuenta con un Cédigo de Etica y Conducta
aprobado en enero de 2019 y actualizado durante el afio 2022.

Politicas de Recursos Humanos

Las politicas de los recursos humanos de la organizacién se enfocan en el mejoramiento de las condiciones de
vida de cada colaboradar de forma integral. El talento humano es el principal capital de la organizacion por tal
metivo deben cuidarlo y otorgarles las mejores condiciones.

Politica de Medio Ambiente
La organizacién se centra en el cuidado y la preservacitn del medio ambiente par lo cual incentiva y motiva a
todos sus colaboradores a participar en diversas actividades encauzadas a lograr ese objetive de la

conservacion de la biodiversidad.

Politicas de Mercadeo
La empresa al dedicarse al mercado de bienes raices mantiene un contacto permanente con los corredores

autorizados. Es por esto que el mercado no involucra pauta en medios de caracter masivo. Sin embargo, la
compaiifa si realiza un esfuerzo de pauta en redes soclales y actualiza constantemente las ofertas de
disponibilidad de oficinas, locales y galeras comerciales.

Politicas de Responsabilidad Social Corporativa
La organizacién motiva constantemente a los cotaboradores para que participen activamente en actividades de
corte benéfico y le contribuyan a cimentar sus valores corporativos con la sociedad.

Operaciones y estrategia

El desenvolvimiento de las operaciones del grupo tnicamente se ha visto afectado, en su mayaria, por factores
externos que excluyen al control de la administracién, como son las eventualidades de la economia nacional en
los afios mas recientes. Asimismo, con el fin de tener una posicion activa respecto a las disponibilidades
representadas en oportunidades en el mercado de bienes raices, la entidad mantiene contacto permanente con
los corredares de dicho sector. Al mismo tiempo, cabe destacar la variabilidad de la cariera de clientes que

2 Informacién obtenida de la encuesta ESG aclualizada el 31 de enero de 2021 \N\ ‘&



exhibe Administradora Mayo, S.A., cuya division se concentra en dos grandes grupos: el sector pdblico,
conformado por una entidad gubernamental (Autoridad de Proteccidn al Consumidor y Defensa de la
Competencia — ACODECO} y un conjunto de clientes pertenecientes al sector privado; dentro de los cuales se
pueden destacar bancos, mueblerias, comercializadoras y distribuidoras de productos secos y demas alimentos.

La organizacién del grupo se enfoca principalmente en el arrendamiento de oficinas, galeras vy locales
comerciales, siendo estos constituidos por un total de 112 espacios para alquiler comercial. En respecto al nivel
de desocupacién de los espacios, este se encuentra en 5.0 %, es decir, 6 de las 112 galeras estén siendo
arrendadas. Por su parte, en cuanto a la concentracion de la cartera por sector econémico, compuesta por la
totalidad de los arrendatarios, esta es estructurada principaimente por el sector de produccion y distribucién de
alimentos en 28.4%, gobierno en 15%, sector construccion en 11.5%, servicios en 10.6%, insumos de limpieza
en general en 6.4% y piezas de partes y autos en 6.4%. El 21.1% esta conformado por otros sectores, denotando
de esta manera una adecuada diversificacion de su cartera de espacios arrendados por sector ecandmico. De
esta manera, se puede observar una adecuada disfribucidn por sector econdémico, disminuyendo el riesgo de
concentracién ante cualquier variacion dentro del mercado.

PROPIEDADES POR OCUPACION CARTERA POR SECTOR ECONOMICO

= PRODUCCIGON O
DISTRIBUCION DE ALIMENTC

= GOBIERNO
- CONSTRUCCION
- SERVICIOS

= VENTA DE INSUMOS DE
LIMPIEZA EN GENERAL

« VENTAS DE PIEZAS Y PARTE
DE AUTOS

= OTROS SECTORES

» Clientes  « Desocupado

Fuente: Adminlstradora Mayo, S.A. / Elaboeraclén: PCR

Para el alcance de estos, se pautaran acciones como la colocacion de publicidad en espacios enfocados al
sector de bienes raices, la realizacidn de reuniones y visitas con corredores de bienes raices yla estructuracion
de paquetes con comisiones atractivas para lograr una mayor colaboracién de los corredores.

Andlisis financiero (Administradora e Inmobiliaria, §.A.)

Activos

A diciembre 2021, los aciivos totales de Adminisiradora e Inmobiliaria, S.A. se situaron en B/. 2.4 miles, siendo
menor a lo registrado durante el periodo anterior en 5% (diciembre 2020: B/. 2.5 miles). A la fecha de analisis,
fos activos estan compuestos Gnicamente por el efectivo el cual se encuentra depositade en una cuenta bancaria
corriente, al igual que en diciembre 2020. La compafila no registro ningin concepto dentro de sus activos no
corrientes considerando que es (nicamente el vehiculo financiero para otorgar facilidades crediticias a sus
empresas relacionadas, las cuales son las que registran dentro de su estado de situacion financiera jos bienes
inmuebles arrendados a terceros. Para el afio 2022 se espera un crecimiento en activos principalmente por las
cuentas por cobrar a partes relacionadas derivadas de la emisién de bonos corporativos.

M,



COMPOSICION DE ACTIVOS ESTRUCTURA DE ACTIVOS
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Fuente: Administradora e Inmobiliaria, $.A. / Eiaboraclén: PCR

Pasivos
Al cierre del afio 2021, los pasivos de Administradora e Inmobiliaria, S.A. totalizaron B/. 52.4 miles, denotando

un crecimiento de 6% (+B/. 2.7 miles) en comparacion del periodo anterior (diciembre 2020: B/. 49.2 miles)
como consecuencia de un incremento en los préstamos por pagar a partes relacicnadas (+6%). En cuanto ala
estructura de los pasivos, esta se encuentra conformada principalmente por los pasivos no corrientes en 99%y
los pasivos corrientes en un 1% los cuales hacen referencia (inicamente a las cuentas por pagar a proveedores.
Se espera un incremento significativo durante el afioc 2022 como consecuencia de la emisién del programa de
valores corporativos: donde se incluyen Bonos Garantizados, Bonos Subordinados Acumulativos y Valores
Comerciales Negociables.

COMPOSICION DE PASIVOS ESTRUCTURA DE PASIVOS
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® Préstamos por pagar a relaclonadas
Fuente: Administradora e (nmobiliaria, S.A. / Elaboraclén; PCR
Patrimonio

A la fecha de andlisis, el patrimonio de Administradora e Inmobiliaria, S.A. reflejé un valor negativo de -B/. 50.1
miles y presentande una desmejora en comparacion del periodo anterior {diciembre -B/. 47.2 millones) como
resultado de un incremento (+6%) en el déficit acumulado y el cual ha tenide un aumento constante desde el
2019, afic en que la compafifa fue constituida. En cuanto al capital pagado y las cuentas por cobrar a
accionistas, estos se han mantenido sin cambios desde el afio 2019 y totalizando B/. 10 miles y -B/. 10 miles,
respectivamente. Considerando que la Unica funcidn de Administrado e Inmabiliaria, S.A. es otorgar facilidades
crediticias a sus paries relacionadas a través de la emision del programa de bonos y valores comerciales, los
niveles patrimoniales no son muy elevados y se espera mantener un nivel similar en los afos posteriores.

ny



COMPOSICION DEL PATRIMONIO
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Liquidez y Flujo de Efectivo
Es importante destacar, que, por ser un vehlculo de sociedad especial, este mantendra una esfructura en su

balance diferente. De esta manera, los activos materiales e inmateriales del proyecto y la deuda bancaria o
neta, deberan ser siempre los rubros que constituyan mas proporcion en los activos y pasivos, respectivamente.
A la fecha de analisis, los activos corrientes totalizaran B/. 2.4 miles y denotando una disminucién de 5% en
comparacién del mismo mes del afio anteror {diciembre 2020: B/. 2.5 miles). Por otra parte, los pasivos
corrientes se situaron en B/. 540 siendo levemente mayores en comparacién del periodo anterior (diciembre
2020: B/. 510). Derivado de lo anterior, el Indice de liquidez coriente se situ6 en 4.4 veces y mostrando una
leve disminucién en comparacién del perfodo anterior (diciembre 2020: 4.9 veces). Adicionalmente, ef capital
de frabajo mostré un resultado positivo de B/. 1.8 miles, lo que representa una disminucion de 8% en
comparacion de cierre del afio anterior (diciembre 2020: B/. 1.9 miles).

EVOLUCION BE LA LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO
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3.0 4 6.0
25 1 5.0
20 - 4.0
1.5 1 3.0
1.0 2.0
05 A 1.0
- - 0.0
dic-19 dic-20 dic-21
sz Aclivos corrientes Pasivos corrientes

suevms Capital de trabajo i | jgquidez Inmediata
Fuente: Administradora & Inmoblliatia, S.A / Elaboraclén: PCR

En cuanto al flujo de efectivo de la compafiia, este reflejo una disminucion del 5% y totalizando un monto positivo
de B/. 2.4 miles. Pese que la compafiia no tiene un flujo de caja muy alto, se espera un incremento considerable
en afios posteriores como resultado de la emision de bonos y valores comerciales, incrementando de manera
significativa el flujo de financiamiento y, por otra parte, el incremento en el flujo de operaciones como
consecuencia del repago de las obligaciones financieras generadas de la emision de bonos por parte de las

empresas relacionadas.

FLUJO DE CAJA AL CIERRE DEL ARO 2021

Flujo de caja por actividades de operacién (2.840)

Flujo de caja por actividades de financiamiento 2,713
Disminuecio to del efectivo




Solvencia y Endeudamiento

Para el segundo semestre del afio 2021, el nivel de endeudamiento total de Administradora e Inmabiliaria, S.A.
se ubict en 22.1 veces como resultado que el total de pasivos es sustanciaimente mayor que el total de activos.
En cuando al endeudamiento patrimonial, este se situd en -1.05 veces derivado a que el patrimonio reflejo un
manto negativo en cuanto a su patrimanio de B/. 50.1 miles. Pese a que el indicador de endeudamiento es
bastante alto, al ser (nicamente deuda con partes relacionadas, esto no representa un riesgo significativo dado
que las condiciones de pago se pueden ajustar y los términos y condiciones para el repago de esta deuda
pueden ser un poco mas flexibles en comparacion si fuera con una entidad bancaria o con un tercero.
Adicionalmente, se espera un incremento en el total de pasivos como consecuencia de los bones a emitir en el
transcurso del afio 2022.

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

100.0 Miles de B, Veces 0.0

50.0 20.0

- -20.0

(50.0) -60.0
(100.0} - -100.0

dic-19 dic-20 die-21
e Total patrimonio Total pasivos

==sims Endeudamiento patrimonial  e=@=wEndeudamiento
Fuente: Administradora e lnmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

En cuanto a las partes relacionadas que recibiran fas facilidades crediticias como resultado de la emision de
bonos y valores comerciales negociables por parte de Administradora e Inmobiliaria, §.A., a la fecha de andlisis
reflejaron un EBITDA positivo lo que les permitié cumplir de manera adecuada con sus gastos financieros
derivado de los financiamientos bancarios y préstamos con ofras entidades relacionadas perfenecientes a
Grupo Maya. Es importante mencionar que al cierre del afio 2021 no se reflejan gastos financieros por bonos
corporativos ni valores comerciales negociables ya que la emisién de estos se llevara a cabo durante el afio
2022.

Resultados Financieros

Para diciembre de 2021, atin no se reflejan movimientos acumulados en el desempefio financiero que se
presenta en los estados financieros auditados de la compafiia. Sin embargo, segun las proyacciones, para
finales de 2022, se exhibe tnicamente el surgimiento de las cuentas de ingresos y gastos, las cuales, debido a
la estructura que contempla el vehiculo emisor, mantiene un crecimiento constante debido al incremento en los
contratos. A la fecha de andlisis, la compafifa registré un total de gastos generales y administrativos de B/, 2.9
miles, lo que denota una reduccién de 80.1% en comparacién del perfodo anterior (diciembre 2020: B/. 14.3
miles) y, por lo tanto, una mayor pérdida neta al cierre del afio 2021 la cual totalizd -B/. 2.9 miles (diciembre

2020: -B/. 14.4 miles).

ESTRUCTURA DE GASTOS

Miles de BJ.

(2.0) 1
TR R
{6.0) -
{8.0) |
{10.0) -
{12.0)
{14.0) 4
{16.0) -

dic-18 dic-20 dic-21
n Gaslos generales y administrativos J\[\'@

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, 5.A_/ Elaborasldn: PCR



Instrumento calificado

PRlN_Fl_PALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
rama Rotative' [ s Inmobiliarios

Emisor:
[nstrumento;
Moneda de pago de [a obligacion:

Series:

Monto de la oferta:

Monto de la serie A de bonos garantizados
Monto de la serle B de bonos subordinatos

Representacién de los valores:

Preclo infcial de la oferta:

Fecha de la emisién:

Piazo y vigencia de vencimiento:

Pago de capital:

Tasa da interés:

Administradora e Inmobiliaria, S.A. {Ainsa)
Programa Rotative de Valores Corporativos

Détares de los Estados Unidos de América (US$)

. Serie A (Senior garantizada)

. Serie B (Subordinada)
El saldo a capital de los Valores emitidos y en circulacidn, en conjunto, sean estos Bonos
Garantizados, Bonos Subordinados Acumulativos o VCNs en ninglin momento podra
exceder la suma de Ochenta Millones de ddlares (US$80,000,000.00). El Emisor no tiene
restriccién en cuanto al monto de Bonos Garantizados, Bonos Subordinados Acumulativos
o VCNs que puede emitir del monto total de la Emisién,
Dieciocho Millones Setecientos Treinta y Tres Mit délares (/S$18,733,000.00).
Seis Millenes Doscientos Veinticinco Mil délares (US$6,225,000.00).
Los Valores Corporativos seran emitidos de forma desmaterializada, rotativa, nominativa y
reglstrada, representados por medio de anctaciones en cuenta, Los inversionistas no
tendran derecho a solicitar la materializacidn de su inversidn mediante la emisién flsica de
uno o més Bonos o Valores Corporativos

Los Valores Corporativos serén ofrecidos inicialmente a un preclo a la par, es decir al clen
por clento (100%) de su valor nominal, pero podrén ser objeto de deducciones o descuentos,
asl como de prima o sobreprecio, segln lo determine el Emisor, de acuerdo con las
condiciones del mercado,

La Fecha de Emisién serd determinada por el Emiser antes de [a oferta de cada Serie de
Valoras Corporativos, La Fecha de Emislén y la Fecha de Oferfa de cada Serie de Valores
serdn notificadas por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores Corporativos,
a Latinex y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo, a més tardar
cinco {5) Dias Habiles antes de ia Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

El plazo y la Fecha de Vencimlento de la Serie A de los Bonos Garantizados, de la Serie B
de los Bonos Subordinados, as! como el plazo de los demds Valores Corporativos emitidos
balo el Programa, serdn comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores, a
Latinex y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo a més tardar cinco
(5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Para la Serie A de Bonos Garantizados, la Serie B de Bonos Subordinados Acumulativos, y
para cada una de las Seres de Bonos la periodicidad del pago del valor nominal en conceplo
de pago a capital serd establecida al momento de realizar la oferta de venta de cada Serie,
¥ podré ser:

a) mediante un solo pago a capital en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencién
Anticipada de cada Serie; 0

b) mediante amortizaciones a capilal hasta ta respectiva Fecha de Vencimiento de cada
Serie o hasta su Fecha de Redencién Anticipada, en cuyo caso se comunicard el
cronagrama de amertizaclon aplicable al momento de ia oferta.

VCNs:

El capital de los VCNs serd pagado de |a sigulente forma: a) en fa Fecha de Vencimiento o
en la Fecha de Redencidn Anticipada; o b) mediante amortizaciones trimestrales a capital
en la Fecha de Pago de interés hasta la respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha
de Redencién Anticipada.

Las amortizaciones a capital de todas las Series de Valores Corporativos que apliquen serén
efecluadas en las Fechas de Pago de Interés durante el periode de vigencia de [a Serie
correspondiente, En caso de que la Fecha de Pago de Interés no sea un Dla Habil, entonces
el pago se hard el primer Dfa Habll sigulente.

La farma de pago del capital de los Valores Corporatives y el crenograma de amorlizacin
correspondiente, de ser aplicable, serd notificado por ¢l Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear, medianta un suplemento al Prospecto
{nformativo, a més tardar cinco (5) Dias Héblles antes de la Fecha de Oferia de la Serie de

los Valores Comorativos respectiva.

Para la Sere A de los Bonos Garantizados, [a Serie B de Jos Bonos Subordinados
Acumulativos y para cada una de |as ofras Series de Valores Corporativos, la {asa de interés
podra ser fija o variable, & opci6n del Emisor. En caso de ser tasa fija, fos Valores
Corperativos devengarén una tasa fija de interés anual que sera determinada por ¢l Emisor
seguin sus nacesidades y la demanda del mercado. En el caso de ser tasa variabls, Emisor
determinara la misma segtn sus necesidades y la demanda del mercade, y esta sera
equivalente a la Tasa de Referencla, mas un margen aplicable a ser establecido por el
Emisor.

W\



Fecha de pago de Intereses:

Pralacién:

Uso de los fondos:

Redenclén Anticipada:

Garantias:

Casa de Valores y Peaesto de Bolsa:
Estructirador:

Agente de pago, registro y transferencia
Agente fiduclario:

Central de custodia:

Leyes aplicables

La tasa variable podra estar sujeta, a opcion del Emisor, a un rango de tasas minima y
méxima para cada una de las respectivas ofras Series de Valores Corporativos, La {asa
variable sera revisada y determinada en funcién de la periodicidad del pago de intereses, y
natificada a la Superintendencia del Mercado de Valores, Latinclear, Latinex, al Agente de
Pago, Registro y Transferencla y a los Tenedores Registrados, mediante un hecho de
importancia publicado a fravés del Sistema Electrénico para la Remisién de Informacién
(SERI}, por lo menos dos (2) dias antes del inicio de cada Periodo de Interés.

En caso de que ccurra alguno de los Eventos de Suspensidn de a Tasa de Referencia, se
aplicard una Tasa de Referencia Alterna. La tasa de interés de los Valores Corporativos
sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a Latinex y a
Lalinclear, mediante un suplemento al Prospecte Informative, a més tardar cinco (5) Dias
Habiles antes de |a Fecha de Oferta respectiva.

Bones Garantizados:

Los Intereses de las Bonos Garantizados serdn pagados trimestralmente los dfas 1 de
marzo, 1 de junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre de cada afio, y de no ser éste un Dia
Hébil, et primer Dfa Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién
Anticipada.

Bonos Subordinados Acumulativos:
Los Intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos serdn pagados mensualmente, los

dfas 1 de cada mes, y de no ser éste un DMa Habll, el primer Dia Habil siguiente, hasta su
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada, una vez se hayan retenido los
intereses comespondientes a los Bonos Garantizados que se encuentren emitidos y en
circulaclon.

Valores Comerciales Negociables:
Los intereses de los Valores Comerciales Negoclables seran pagados timestralmente, los

dias 1 de marzo, 1 de junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre de cada afio, y de no ser éste
un Dfa Hé&bil, el primer Dia Hébll sigulente, hasta su fecha de vencimlento o fecha de
redencitn anticipada.,

El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados y de los VCNs tiene preferencia
sobre el pago de capital e intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos,

El page de capital e intereses de los Bonos Garantizados y de fos VCNs no tiene preferencia
sobre las demds acreencias que se tengan contra el Emisor, excepte por las prelaciones
establacidas en este Prospecto v por las [eyes aplicables en caso de quiebra.

De los fondos netos de |a venta de la Serie A de Bonos Garantizados correspondientes a
Sefenta y nueve Millones Quinientos Noventa Mil {US$79,590,000,00}) serén utilizados por
& Emlsor para otorgar préstamos a las Empresas relacionadas al Emisor para cancelar
facilidades de crédito utilizadas par éstas para financlar la adquisicién de inmuebles. Los
fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos Subordinados Acumulativos serdn
utilizados por el Emisor para otorgar préstamos a las Empresas Relaclonadas al Emlsor
para capital de trabajo, inversién en terrenos, mobiliarie y/o equipos relacionados al giro del
negocio de dichas Empresas Relacionadas al Emisor, y/o cancelar obligaciones financleras
que hayan financiado capitat de frabajo, inversién en terrenos, mobiliario y/o equipos
relacionadas al giro del negoclo inmobiliario de dichas Empresas Relaclonadas al Emisor,
La Serie A de Bonos Garantizados podra ser radimida anticipadamente, en forma parcial o
fotal, a opclén del Emisor, a partir de 1a fecha de Emisidn, sujeto al pago de una Prima de
Redencién aplicable, Para |as ofras Series de Valores, éstos podrén ser redimidos, total o
parclalmente, a opcién del Emisor, a pariir de la fecha que determine el Emisor y en base a
los términos y condiclones de cada Serie dispuestos al momento de su oferta. Cualquier
redencidn, total o parcial, debera realizarse en una Fecha de Pago da Interés

No se podrén realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados Acumulativos
mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en clrculacidn.

El Emisor garantizard las obligaciones derivadas de los Bones Garantizados y de los
Valores Corporativos, comespondientes a los Valores Garanfizados, mediante la
constifucién de un Fideicomiso de garantia y administracicn.

Geneva Asset Management

Banco Aliado, S.A.

Banco Aliado, S.A.

Banco Aliado, S.A.

Central Latihoamernicana de Valores, S.A. {Latinclear)
Leyes de ia Replblica de Panami

Fuente: Administradora e Inmebi{laria, S.A. f Elaboracién: PCR

Uso de los Fondos

Los fondos netos de la venta de los Valores Corporativos, US$79,590,000.00 serdn utilizados por el Emisor
para otorgar préstamos a las Empresas Relacionadas al Emisor para inversién en terrenos, mobiliaric y/o
equipos, capital de trabajo relacionados al giro del negocio de dichas Empresas Relacionadas al Emisor, y/o
cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversién en terrenos, mobiliario yfo equipos, capital

de trabajo relacionados al giro del negocio inmobiliario de dichas Empresas Relacionadas al Emisor:

AR
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« Préstamos a compaiiias relacionadas para la adquisicion de bienes inmuebles: USD 18,335,000.00
+ Préstamos a compahias relacionadas y capital de trabajo: USD 6,225,000.00

Redencién Anticipada

La Serie A de Bonos Garantizados podra ser redimida anticipadamente, en forma parcial o total, a opcién del
Emisor, a partir de la fecha de Emision, sujeto al pago de una Prima de Redencién aplicable. Para las ofras
Series de Valores, éstos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha
que determine el Emisor y en base a los términos y condiciones de cada Serie dispuestos al momento de su
oferta. Cualquier redencion, total o parcial, debera reslizarse en una Fecha de Pago de interés

No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados Acumulativos mientras existan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Garantias de ia Emision

El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados mediante la constitucion de un
Fideicomiso de Garantia con bienes fideicomitidos para beneficios de los tenedores registrados a los bonos
garantizados. Los Bonos Subordinados Acumulativos estaran respaldados con el crédito general del Emisor,

1. Primera hipoteca y anticresis con limitacion de dominio sobre fincas cuye valor de avalud de venta
rapida represente al menos ciento treinta por ciento {130%) del saldo insoluto de los bonos
garantizados en circulacién.

s Fincas No. 10869, 10870, 10871, 10872, 10873, 10874, 10875, 10876, 10877 y 30290319,
propiedad de Habima, S.A. ubicadas en Panama, Betania, La Loceria, PH Saratoga,
consistente de 10 galeras con superficie total de 8,533.10 m2, cuyo valor de venta rapida es
USD7,254,383.95 (USDB50.15/M?) seglin avaltio de Corporacitn de Ingenieros Asaciados
del 26-05-2021.

s Fincas No. 51963, 51966, 51967, 51968, 51969, 51970, 51971, 51972, 51875, 51976, 51977,
51978, 51979, 51980, 51981, 51982, 51984, 51985, 51986, 51987, 12257, 51961, 30391373,
30391374, 30391375, 30391376, 30381377, 30391378, 3039137@33391380, 30391381,
30391382, propiedad de Akron Intemacional, S.A., ubicadas en Panamd, Juan Dfaz, PH
Centro Industrial Llano Bonito, consistente de 30 galeras con superficie total de 15,448.80m?,
cuyo valor de venta rapida es de aproximadamente USD11,762,795.00 (USD790.76/m?)
seglin valores referenciados en avalio de Corporacién de Ingenieros Asociados del 22-05-
2021.

« Fincas No. 37857, 37858, 37859, 37860, 37861, 37862, 37863, 37864, 37865, 37866, 37867,
37868, 37869, 37870, 37871, 37879, 37880, 37882, 37885, 37866, 37887, 37889, 37890,
37891, 37892, 37893, 37903, 37904, 37805, 37906, 37907, 37908, 37909, 37910, 37911,
37912, 37913, 37914, 37915, 37916, 37917, 37918, 37919, 37920, 37921, 37922, 37923,
37924, 37925 prapiedad de Albarabi, S.A., ubicadas en Panam4, Pueblo Nuevo, PH Plaza
Coérdoba, consistente de 49 locales y oficinas con superficie total de 5,476.73m? cuyo valor
de venta rapida es de USD11,135,531.67 (USD 2,033.24/m?) seg(in avaltio de Corporacién
de ingenieros Asociados del 27-05-2021.

e Fincas No. 32091, 32092, 32093, 32094, 32095, 32096, 32088, 32098, 32100, 32101, 32102,
30374285 propiedad de Corporacién Antrime, S.A. ubicadas en Panama, Juan Diaz, PH
Centro Industrial Antrime, consistente de 12 galeras con superficie total de 11,136.52m?, cuyo
valor de venta répida es de aproximadamente USD8,592,195.84 (USD 771.53/fm?) segin
valores referenciados en avaliio de Corporacion de Ingenieras Asociados del 26-05-2021.

+ Fincas No. 73098, 73099, 73100, 73101, 73102, 73103, 73104, 73105, 73106, 73107, 73108,
propledad de Sonoma Internacional, S.A. ubicadas en Panamd, San Francisco, PH Plaza
Sonoma, consistente de 11 locales y oficinas con superficie total de 1,486.59m2, cuyo valor
de venta rapida es de USD3,505,214.82 (USD2,357.89/m?) segln avallo de Corporacion de
Ingenieros Ascciados del 24-05-2021.
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i Pénadel avalde).

Compahia Valuadora

Valor de.venta rapida’,)

Habima, S.A.

10 fincas sobre las cuales se encuentran 10 locales B/, 7,254,384 Corporacién de Ingenieros Asoclados  26/05/2021
comerciales lipo galera almacenaje.

Akron Internacional, 8.A. . . .

30 locales comerciales adosados tipo galera B/, 12,095,471 Corporacitn de Ingenieros Asociados  04/05/2022
Albarabl, S.A. BY. 11,135,532 Corporacién de Ingenieros Asociados  27/05/2021

49 {ocales comerciales y de oficinas.
Corporacién Antrime, S.A,

Un lote de terreno y 12 locales comerciales Bl. 8,782,802
adosados tipo galera.

Sonoma Internacional, 5.A.

Un globo de terreno sobre la cual se encuentra

construida el Centro Comercial P.H. Plaza Sonoma, B/, 3,505,215
de dos niveles, que se encuentra conformado por

11 fincas.

Corporacién de [ngenieros Ascciados  08/08/2022

Corporacion de Ingenieros Asociados  24/05/2021

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A. / Elaboraclén: PCR

El valor de venta rapida total de los bienes de inmuebles dados en garantfa es de B/, 42,773,403 lo que

representa una cobertura de 53% sobre el total def programa y una cobertura del 170% sobre la emision de la

serie A y B. Adicional a lo anterior, también forman parte de las garantfas los siguientes:

Cesién suspensiva del 100% de los contratos de arrendamiento presentes y futuros sobre los bienes

inmuebles en garantia.

s Cuenta de concentracion para la consignacidon mensual de ios fiujos de arrendamiento con cesidn
suspensiva, cuyo uso esta designado en la cascada de pago.

« Cuenta de reserva con el equivalente a tres meses de servicio de deuda.

¢ Cuenta de excedentes destinadas a redenciones anticipadas opcionales.

Cesién de poliza de seguro de los bienes inmuebles, emitidas por una aseguradora aceptable por el

80% del valor de reposicidn de las mejoras,

Diagrama de emisidn
Empresas refacionadas

Flujos de Inmobiliarias y Operadoras

emisién
—_—

e

Valares
emitidos

-Hlpoteca de inmuebfes
-Cesifn suspensiva de fujos

Garantia de
pago

Fuente: Adminlstradora e Inmobiliaria, S.A. / Elaborachin: PCR



Proyecciones financieras

Respecto a la cobertura de las obligaciones financieras que seran generadas por las emisiones del programa,
estas serdn respaldadas por el vinculo existente entre el balance del vehfculo (Administradora e inmobiliaria,
S.A.) y el grupo (Administradora Mayo, 8.A.); el cual, a su vez, constituye a la fortaleza financiera de este dltimo.
De esta manera, se hace una evaluacién de la consistencia de los flujos generados por las inmobiliarias del
grupo y de los aspectos contractuales que representa cada rubro de los ingresos. Asimismo, se considera en la
evaluacidén de la coberiura a las proyecciones de dichos ingresos, y por su parte, a la variabilidad de flujos que
se originan de las estrategias y el giro de negocio del grupo. A través de dicha verificacidn, también se proyecta
el andlisis de cobertura, la consistencia de los recursos y el endeudamiento en cuanto a la deuda que se genera
a través del vinculo financiero en el grupo.

Grupo Mayo hizo proyecciones para el afio 2032, considerando la emisién del programa de bonos y valores
comerciales negociables durante el afic 2022. Los flujos cedidos consolidados proyectan un valor promedic de
B/. 1.8 millones, el flujo cedido al Fideicomiso muestra un promedio de alzas y bajas a lo largo los afios como
consecuencia de la ampliacion derivado de las inversiones en los almacenes que incrementaran los ingresos,
pero en algunos afios con cesiones menores para el pago de sus abligaciones. No obstante, se puede observar
un Flujo robusto con incrementos sostenidos a lo largo de la emisién para cumplir con el pago de sus
obligaciones financieras. Al considerar la cobertura de los flujos cedidos sobre los gastos financieros para el
afio 2022 se espera finalizar con una cobertura de 1.15 veces, indicando una ajustada cobertura, no obstante,
al comparar el promedio de cobertura 2 través de los afios se proyecta una cobertura promedio de 1.8 veces,
el indicador se encuentra por encima de 1 indicando una cobertura suficiente para el page de sus obligaciones.
Adicional se tiene contemplado realizar amortizaciones de pago, por lo cual se considerd la cobertura sobre el
pago del servicio de deuda total, donde la cobertura a 2022 es de 1.15 veces y el promedio de cobertura es de
1.2 veces, por lo cual la empresa puede hacer frente al pago total de sus obligaciones a lo fargo de la emisién.
Fsto como consecuencia de un Flujo positivo y con una tendencia al aiza. Al considerar ia cobertura total sobre
el servicio de deuda representa una cobertura adecuada para el pago de sus obligaciones.

‘enmlies da balbba : : ..
Flujos cedidos al Fidelcomlse 1,201 1,340 1,329 1,321
Gasto de intereses 1,045 1,045 1,035 1,029
0 120

2,042 1,988 1,933 1,934
926 878 831 784
850 850

1,201 1,340 1328 1,321 1,854 2100 2,042 1988 1,933 1934
0 120 ..120 120 600 850 850 850 850 950
1,045 1,045 1,035 1,029 1,012 976 926 878 831 784
1145 1.28 1.28 1.28 1.83 215 221 2.26 233 247
1.1

Analisis de sensibilidad

Para el anslisis de sensibilidad, se realizé un andlisis de sensibilidad de una variable, donde consideré como
variable critica el nivel de flujos cedidos por parte de las empresas relacionadas debido a que, segin los datos
observados, es Ia variable sensible al cambio para el pago de la deuda. Se sensibilizé la variable, donde se
considera la cesién minima requetida que deben realizar las empresas relacionadas segtn los acuerdos con el
vehiculo financiero. Bajo este escenario con dicha variable estresada, se determiné que para las coberturas
sobre el servicio de deuda durante los quince afios proyectados sea ajustada en 1, los flujos cedidos deben
disminuir en un promedio de B/. 217.1 miles (~12.8%). A continuacién, se muestra la proyeccion con el nivel de
flujos cedidos reducidos durante todos los afios para tener un nivel ajustado de coberiuras considerando e}

gasto financiero de los intereses y pago de capital:

pnd



2 4 : 02 22 ; 3 {1
1,04 1,165 1,166 1,148 1,612 1,826 1,776 1,728 1,681 1,734
0 120 120 120 600 850 850 850 850 950
1,045 1,045 1,035 1,029 1,012 a76 926 ar8 ax 784
1.00 141 1.12 1.12 1.52 1.87 1.92 1.97 2,02 221
00

Es importante mencionar que, este escenario es poco probable considerando que las empresas relacionadas
generan un flujo de ingresos constantes, considerando su ubicacion estratégica y la alta ocupacién que poseen,
aunado con la recuperacién econdmica del pafs y los planes de ampliacién de las sucursales. Por su parte,
cabe resaltar que en el andlisis de sensibilidad también se considerd un escenario con un decremento
considerable de los flujos cedidos negociados con las empresas relacionadas. En este escenario se mantienen
coberturas ajustadas a 1, por lo que la empresa aln podria hacer frente ante el pago de sus obligaciones, no
obstante, se considera que el vehiculo cuenta con el respaldo del Fideicomiso establecido con las empresas
relacionadas, mitigando el riesgo de impago. Por lo cual, es importante la creacién del mismo, para que las
empresas relacionadas puedan ceder los flujos correspondientes directamente para realizar el pago de fa

emision.




Anexos

BALANCE GENERAL

Actives comionton S . S 25 LT e 24
Efectivo - 25 2.4
Activos ho cotrientes - - -
Total actives

Pasivos corrientes - 0.5 0.5
Cuenlas por pagar a proveedoras - - 0.5
Impuestos y gastos acumulados por pagar - 0.5 -
Pasivos no cornrlentes 32.8 49,2 519
Préstamos por pagar a relacionadas 328 49.2 51.9
Total pasivos 32.8 49.7 52.4

Capital pagado 10.0 v 10.0 10.0
Cuentas por cobrar accionistas {10.0) {10.0) (190.0)
Déficit acumulado (32.8) {47.2) (50.1)
Total patrimonio {32.8) {47.2} {50.1)
Pasivos + patrimonio - 2.5 24

Fuente: Administradora e inmebiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS

Total ingresos - -
Ingresos brutos del mercado -

Total de gastos (14.4) (14.4) {2.9)
Gastos generales y administrativos {14.4) (14.4) {2.9)
Utilidad / Pérdida operativa (14.4) (14.4) {2.9)
Irmpuestos - - -

INDICADORES FINANCIEROS
dic-19 dic-20 dle-21

fi e i
Activo Corriente - 2,500.0 2.373.0
Pasivo Comiente - 510.0 540.0
Activo Comiente (%) 0.0% 100.0% 100.0%
Liquidez Inmediata 0.0 4.9 4.4

- 1,990.0 1,833.0

Capital de trabajo
-

19.88 2210

Endeudamiento (Pasivos/Activas) B 0.00
Endeudamiento Patrimonial - 1.00 - 1.05 - 1.05
Solvencia (Activos/Pasivos) - 0.05 0.05

Fuente: Administradora e lnmobifiaria, $.A. / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacién empleada para el andlisis

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos
la confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algtin error u omisidn por el
uso de dicha informacion. El informe se trabajé con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en

version Preliminar. W
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