QUIJANO & ASOCIADOS

ABOGADOS

Panama, 27 de enero de 2020

Sefiores

Bolsa de Valores de Panama

Avenida Federico Boyd & Calle 49, Panam3d
Panama, Ciudad.

Ref: Inmobiliaria Cervellé
Programa Rotativo de Bonos Corporativos.
Estimados Sefiores:

Por medio de la presente respecto a la Actualizacidn del Prospecto Informativo correspondiente al
Programa Rotativo de Bonos Corporativos por US$100,000,000.00 de la sociedad Inmobiliaria
Cervelld, S.A., adjunto les hacemos llegar copia de la siguiente documentacién presentada en la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama:

1. Un (1) ejemplar del Documento de Actualizacién del Prospecto Informativo.

2. Un (1) ejemplar del Prospecto Informativo Actualizado con los cambios incorporados.
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INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Resoluciéon SMV No. 204-19 de 23 de mayo de 2019
Monto del Programa: US$ 100,000,000

MODIFICACION DE TERMINOS PARA REMEDIAR AMBIGUEDADES Y
CORREGIR INCONSISTENCIAS EN EL PROSPECTO INFORMATIVO

Por medio del presente se notifica a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama de ciertos cambios realizados con el tGnico propdsito de remediar
ambigliedades y corregir inconsistencias contenidas en el texto del Prospecto Informativo de la
Emisién del Programa Bonos Corporativos de Inmobiliaria Cervelld, S.A. que en ningun caso

afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos.

Seguidamente, hacemos una descripcién de los realizados, y la razén de dichos cambios:

RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES:
(Pag. 7 del Prospecto Informativo)

TEXTO ACTUAL

Tasa de Interés: Los Bonos de cada Serie
devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o
Redencién Anticipada. La tasa de interés sera
fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podra ser fija o variable.
En caso de ser una tasa fija, los Bonos
devengardn una tasa fija de interés anual que
serd determinada por el Emisor segin sus
necesidades y la demanda del mercado
mediante  un  suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva
Y, posteriormente, al menos diez (10) dias
calendarios antes de la Fecha de Pago de
Intereses. La tasa variable también sera
determinada por el Emisor segin sus
necesidades y la demanda del mercado
mediante un  suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva

TEXTO CORREGIDO

Tasa de Interés: Los Bonos de cada Serie
devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emisién y hasta su Fecha de Vencimiento o
Redencion Anticipada. La tasa de interés sera
fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podra ser fija o variable,
En caso de ser una tasa fija, los Bonos
devengaran una tasa fija de interés anual que
sera determinada por el Emisor segtin sus
necesidades y la demanda del mercado
mediante  un  suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
La tasa variable también serd determinada por
el Emisor seglin sus necesidades y la demanda
del mercado mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y, serd revisada y fijada al
menos diez (10) dias calendarios antes de la
Fecha de Pago de Intereses, y serd la que




Y, posteriormente, al menos diez (10) dias
calendarios antes de la Fecha de Pago de
Intereses, y serd la que resulte de sumar un
margen, a ser establecido exclusivamente por el
Emisor, a aquella tasa Libor (London Interbank
Rate) o su tasa equivalente en ese momento,
que bancos de primera linea requieran entre si
para Depositos en Délares, en tres (3) ¢ seis (6)
meses de plazo, en el mercado interbancario de
Londres, (London Interbank Market) o su
equivalente, segun las condiciones de mercado
en ese momento. En caso de que la tasa de
interés de Bonos de una Serie sea \/ariable, la
tasa variable de interés de Bonos de dicha serie
se revisara y fijard tres (3) Dias Habiles antes
del inicio de cada Periodo de Interés por
empezar. Adicionalmente, el Emisor notificara
a LatinClear las tasas de intereses aplicables.
Los intereses pagaderos con respecto a cada
uno de los Bonos seréan calculados aplicando la
tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del
Bono correspondiente, multiplicando la suma
resultante por el nimero de dias calendario del
Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la
Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de
Interés, dividido entre 360 y redondeando la
cantidad resultante al centavo mas cercano.

Cuando la tasa Libor aplicable dejase de ser
actualizada por Bloomberg, o dejase de existir,
el Agente notificara a el Emisor ¥, en su lugar,
determinard la tasa aplicable a ser utilizada
como reemplazo.

resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa
Libor (London Interbank Rate) o su tasa
equivalente en ese momento, que bancos de
primera linea requieran entre sf para Depésitos
en Dolares, en tres (3) 6 seis (6) meses de plazo,
en el mercado interbancario de Iondres,
(London Interbank Market) o su equivalente,
segin las condiciones de mercado en ese
momento. Adicionalmente, el Emisor notificara
a LatinClear las tasas de intereses aplicables.
Los intereses pagaderos con respecto a cada
uno de los Bonos seran calculados aplicando la
tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del
Bono correspondiente, multiplicando la suma
resultante por el nimero de dias calendario del
Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la
Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de
Interés, dividido entre 360 y redondeando la
cantidad resultante al centavo més cercano.

Cuando la tasa Libor aplicable dejase de ser
actualizada por Bloomberg, o dejase de existir,
el Agente notificard a el Emisor y, en su lugar,
determinard la tasa aplicable a ser utilizada
como reemplazo.

Sustentacién de la correccién:

El texto subrayado se ha eliminado del Prospecto Informativo para efectos de remediar
ambigtiedades, y para que sea consistente con lo indicado previamente, toda vez que la Tasa de
Interés sera determinada por el Emisor segun sus necesidades y la demanda del mercado mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva y, posteriormente, al menos diez (10) dias calendarios antes de la Fecha

de Pago de Intereses.




DESCRIPCION DE LA OFERTA:
(Pag. 28 del Prospecto Informativo)

TEXTO ACTUAL
4. Tasa, Cémputo y Pago de Interés

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a
partir de su Fecha de Emisién y hasta su Fecha
de Vencimiento o Redencién Anticipada. La
tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de
la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra
ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija,
los Bonos devengardn una tasa fija de interés
anual que serd determinada por el Emisor segiin
sus necesidades y la demanda del mercado
mediante un suplemento al  Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
La tasa variable también serd determinada por el
Emisor segun sus necesidades y la demanda del
mercado mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva
y sera la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido exclusivamente por el Emisor, a
aquella tasa Libor (London Interbank Rate) o su
tasa equivalente en ese momento, que bancos de
primera linea requieran entre si para Dep6sitos
en Dolares, en tres (3) 6 seis (6) meses de plazo,
en el mercado interbancario de Londres,
(London Interbank Market) o su equivalente,
segiin las condiciones de mercado en ese
momento. En caso de que la tasa de interés de
Bonos de una Serie sea variable, la tasa variable
de interés de Bonos de dicha serie se revisara y
fijara tres (3) Dias Hébiles antes del inicio de
cada Periodo de Interés por empezar.
Adicionalmente, el Fmisor notificard a
LatinClear las tasas de intereses aplicables. Los
intereses pagaderos con respecto a cada uno de
los Bonos seran calculados aplicando la tasa de
interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono
correspondiente, multiplicando la  suma
resultante por el nimero de dias calendario del
Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Perfodo de Interés pero excluyendo la
Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de
Interés, dividido entre 360 y redondeando la
cantidad resultante al centavo mds cercano.

TEXTO CORREGIDO
4. Tasa, Computo y Pago de Interés

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a
partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha
de Vencimiento o Redencién Anticipada. La
tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de
la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra
ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija,
los Bonos devengaran una tasa fija de interés
anual que serd determinada por el Emisor segin
sus necesidades y la demanda del mercado
mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
La tasa variable también serd determinada por el
Emisor segtin sus necesidades y la demanda del
mercado mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y, sera revisada y fijada al menos
diez (10) dias calendarios antes de la Fecha
de Pago de Intereses, y serd la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa
Libor (London Interbank Rate) o su tasa
equivalente en ese momento, que bancos de
primera linea requieran entre si para Depésitos
en Ddlares, en tres (3) ¢ seis (6) meses de plazo,
en el mercado interbancario de I.ondres,
(London Interbank Market) o su equivalente,
segiin las condiciones de mercado en ese
momento. Adicionalmente, el Emisor notificaré
a LatinClear las tasas de intereses aplicables.
Los intereses pagaderos con respecto a cada uno
de los Bonos seran calculados aplicando la tasa
de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono
correspondiente, multiplicando la  suma
resultante por el ntmero de dias calendario del
Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés pero excluyendo la
Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de
Interés, dividido entre 360 y redondeando la
cantidad resultante al centavo mas cercano.




El Emisor solo podrd realizar el pago de
intereses de los Bonos de la Series Subordinadas
siempre que cumpla con las siguientes
condiciones: 1) Que no se ha declarado alguno
de los Eventos de Incumplimiento a que se
refiere la seccion IILLA.13 de este Prospecto
Informativo. 2) Que el Emisor esté al dia en el
pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de las Series Senior. 3) Que se
hayan perfeccionado todas las garantias
correspondientes de las Series Senior.

Para cada una de las Series de Bonos de que se
trate, el Emisor determinara la periodicidad del
pago de intereses, la cual podra ser mensual,
bimensual, trimestral o semestralmente,
mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
El pago de intereses se hara el ultimo dia de cada
Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago™), y
en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el
pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

El Emisor solo podra realizar el pago de
intereses de los Bonos de la Series Subordinadas
siempre que cumpla con las siguientes
condiciones: 1) Que no se ha declarado alguno
de los Eventos de Incumplimiento a que se
refiere la seccion IILA.13 de este Prospecto
Informativo. 2) Que el Emisor esté al dia en el
pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de las Series Senior. 3) Que se
hayan perfeccionado todas las garantias
correspondientes de las Series Senior.

Para cada una de las Series de Bonos de que se
trate, el Emisor determinaré la periodicidad del
pago de intereses, la cual podra ser mensual,
bimensual, trimestral o semestralmente,
mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
El pago de intereses se hara el ultimo dia de cada
Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago™), y
en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el
pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

Sustentacion de la correccion:

El texto se ha modificado para remediar ambigiiedades, y para que el texto de esta seccion sea
consistente con lo expuesto en el Resumen de Términos y Condiciones, toda vez que la Tasa de
Interés, ya sea fija o variable, serd determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda
del mercado mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y, posteriormente, al menos diez (10) dias
calendarios antes de la Fecha de Pago de Intereses.




OBLIGACIONES DE NO HACER
(Pag. 39 del Prospecto Informativo)

TEXTO ACTUAL
(c) Obligaciones de No Hacer:

El Emisor y los Fideicomitentes Garantes se
obligan a no realizar ninguno de los siguientes
actos, durante la vigencia de la Emisién de
Bonos:

1. Modificar la naturaleza o el giro usual
de sus negocios.

2. Suscribir deudas adicionales, en forma
individual o conjunta, sin el previo
consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior, cuyo monto total sea superior a
VEINTICINCO MILLONES DE
DOLARES (US25,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

3. Vender, enajenar, hipotecar, gravar o de
otra forma disponer de los Bienes
Inmuebles y cualesquiera otros bienes o
derechos que hayan sido otorgados en
garantias de la Emision.

4. Otorgar sus activos en garantfa
(“negative pledge”), lo cual incluye
garantizar 0 endosar futuras
obligaciones de terceros, incluyendo
aquellas de afiliadas, subsidiarias o
compafifas relacionadas, excepto por
aquellas derivadas del giro usual del
negocio.

5. Respaldar, en forma individual o
conjunta, deuda de terceros sin el previo
consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior, cuyo monto total sea superior a
VEINTICINCO MILLONES DE
DOLARES (US$25,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

TEXTO ACTUAL
(©) Obligaciones de No Hacer:

El Emisor y los Fideicomitentes Garantes se
obligan a no realizar ninguno de los siguientes
actos, durante la vigencia de la Emisién de
Bonos:

1. Modificar la naturaleza o el giro usual
de sus negocios.

2. Suscribir deudas adicionales, en forma
individual o conjunta, sin el previo
consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior, cuyo monto total sea superior a
VEINTICINCO MILLONES DE
DOLARES (US25,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

3. Vender, enajenar, hipotecar, gravar o de
otra forma disponer de los Bienes
Inmuebles y cualesquiera otros bienes o
derechos que hayan sido otorgados en
garantias de la Emision.

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

5. Respaldar, en forma individual o
conjunta, deuda de terceros sin el previo
consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior, cuyo monto total sea superior a
VEINTICINCO MILLONES DE
DOLARES (US$25,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.




10.

11.

Permitir cualquier Cambio de Control
Accionario.

Realizar cambios materiales en las
politicas y  procedimientos  de
contabilidad.

Materialmente alterar su existencia sin
el previo consentimiento de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la
Serie Senior.

Violar cualquiera de las condiciones
establecidas en el  Fideicomiso
Irrevocable de Garantia y en los
documentos de la Emision.

Disolverse o solicitar la liquidacion
voluntaria.

Para mayor claridad, se deja constancia
que el Emisor y los Fideicomitentes
Garantes no podran suscribir deudas
adicionales y/o respaldar deudas de
terceros, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior, segin lo expuesto en los
numerales 2 y 6 anteriores, si dichas
operaciones, en forma individual o
conjunta, segun sea el caso, superan la
cuantia de los  VEINTICINCO
MILLONES DE DOLARES
(US$25,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

10.

11

Permitir cualquier Cambio de Control
Accionario.

Realizar cambios
politicas y
contabilidad.

materiales en las
procedimientos  de

Materialmente alterar su existencia sin
el previo consentimiento de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la
Serie Senior.

Violar cualquiera de las condiciones
establecidas en el Fideicomiso
Irrevocable de Garantia v en los
documentos de la Emision.

Disolverse o solicitar la liquidacién
voluntaria.

. Para mayor claridad, se deja constancia

que el Emisor y los Fideicomitentes
Garantes no podran suscribir deudas
adicionales y/o respaldar deudas de
terceros, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior, segun lo expuesto en los
numerales 2 y 5 anteriores, si dichas
operaciones, en forma individual o
conjunta, segln sea el caso, superan la
cuantia de los VEINTICINCO
MILLONES DE DOLARES
(US$25,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

Sustentacion de la correccion:

El texto se ha modificado para remediar ambigiiedades, ya que el numeral 11 actualmente hace
referencia a lo expuesto en los numerales 2 y 6 anteriores, y lo correcto es que haga referencia a lo
expuesto en los numerales 2 y 5 anteriores, tal como se desprende de una simple lectura del texto
de éstos numerales, en concordancia con el texto del numeral 11.

Atentamente/ .

Jorge P
Repres

cio Riba Baca
nte Legal




PROSPECTO INFORMATIVO
INMOBILIARIA CERVELLG S.A

Sociedad andnima constituida mediante Escritura Publica No.3,153 de 11 de febrero de 2014 de la Notaria Cuarta del Circuito
de Panama debidamente inscrita a la Ficha 826450, Documento 2551780 de! Registro Publico desde el 14 de febrero de
2014, domiciliada en Panama, Rep. de Panama y con domicilio comerciat en Santa Maria Business District, Edificio Santa
Maria Office Plex 71, Oficina 804, Ciudad de Panama, Replblica de Panama, teléfono +507 225-8145, Apartado Postal 0834-
00204.

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
UsS$100,000,000

La Asamblea Extracrdinaria de Accionistas del Emisor mediante resolucidn fechada el & de febrero de 2019, autorizé la
Emisién de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (los *Bonos”) de Inmobiliaria Cervelld S.A. (el “Ermsor") Los Bonos
de la Emisidn tendran un valor nominal de hasta Cien millones de délares (US$100,000,000), emitidos en forma nominativa
y registrada, sin cupones en denominaciones de mil délares (US$1,000) y sus multiplos, y en tantas Series (denominadas
“Series Senior” y "Series Subordinadas”), como lo estime conveniente el Emisor segun sus necesidades y sujeto a las
condiciones del mercado. Los Bonos se emitirdn bajo un programa rotativo en el cual el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un solo momento no podré exceder de cien mitlones de Délares (US$100,000,000.00). La Fecha
de Oferta, Fecha de Expedicidn, Tasas de Interés, Fecha de Pago de Capital, que podra ser en la fecha de vencimiento, o
mediante un cronograma de amortizacion de capital en caso de pagos periddicos, Fecha de Vencimiento, Fecha de Pago de
Intereses, Pericdo Interés, el monto, periodo de gracia (si lo hubiere), si la Serie cuenta con garantias o no, y de ser aplicable,

la Redencion Anticipada, en el caso de que no haya sido definido en este Prospecto Informativo, de cada una de las Series
del Programa Rotativo de Bonos Corporativos a ser emitidas, serdn comunicados mediante suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar tres {3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Este suplemento serd remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama. Los Bonos
de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada.

La Tasa de Interés serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable que
serd determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado. Para cada una de las Series de Bonos de
que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, Ia cual podrd ser mensual, bimensual, trimestral
o semestralmente. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la tasa de
interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias
calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero exciuyendo la Fecha de Pago
en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

El pago de intereses se hard el tltimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno, "Dia de Pago™), v en caso de no ser éste un
Dia Habil, entonces el pago se hard el primer Dia Habil siguiente. Una vez transcurrido el periodo de gracia de las Series
Senior, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos de la respectiva Serie se pagard en la forma y frecuencia que
el Emisor determine, pudiendo ser pagado, a opcidn del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de
Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagos a capital podran ser realizados con la frecuencia que
establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales 0 anuales. De colocarse
el 100% de los Bonos, la Emisidn representaria 2,000 veces el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2018. La
agencia calificadora Pacific Credit Rating le asigné a la presente Emision del Programa Rotativo de Bonos Corporativos la
categoria (33 riesgo de AA- con perspectiva Estable. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE
LA EMISION.

Precio Inicial de la Oferta: 100%

Precio al Pablico Comislones y Gastos * Monto Neto al Emisor
Por unidad US$1,000 US$7.92 US4$992.15
Total US$100,000,000 US$791,623 US$99,208,378

* Incluye comisiones de venta y gastos varios.

Fecha de Impresién: 23 de mayo de 2019 Fecha de Oferta Inicial: 28 de mayo de 2019

Resolucion SMV No. 204-19 de 23 de maye de 2019

prival



EMISOR ]
INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.
Santa Maria Business District, Edificio Santa Marja
Office Plex 71, Oficina 804
Panama, Repiblica de Panama
Tel. +507 225-8145
Attn. Jorge P. Riba Baca
Jpriba@grupoxandri.com

AGENTE DE PA REGISTRO Y TRA
PRIVAL BANK, S.A.
Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 303-1900, Fax: 303-1939
Atencién: Manuel Torres y Yamileth Ortega
mtorres@prival.com y yortega@prival.com
www.prival.com

FERENC]

AGENTE FIDUCIARI
PRIVAL TRUST, S.A.
Calle SD vy Calle 71,
San Francisco

Apartadc 0832-00396
Panama, Republica de Panama
Tel. 303-1900 Fax 303-1939

Atencidn: Leticia Oberto y Ingrid Chang
trust.pa@prival.com

LISTADQ DE VALORES
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.

Edificio Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Replblica de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Teléfono: 269-1966, Fax: 269-2457
Atencién: Olga Cantillo
ocantillo@panabolsa.com
www.panabolsa.com

ASESORES LEGALES

QUIJANO & ASOCIADOS

Edificio Salduba, Piso No3
Calle 53 Este Marbella

Panamd, Republica de Panama
Teléfono: 269-2641, Fax: 263-8079
Atencién: Cliver Mufioz y Carla Rojas Pardini
quijano@quijano.com
www.quijano.com

ESTR RADOR
PRIVAL BANK, S.A.
Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Republica de Panaméa
Teléfono: 303-1900, Fax: 303-1939
Atencion: Manuel Torres, Rafael Vaneg as y
Fernande San Juan Morgan
mtorres@prival.com, rvanegas@prival.com y
fsanjuan@oprival.com
www.prival.com

CASA DE VALORES Y PUEST € BOLSA
PRIVAL SECURITIES, INC.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado Postal 0832-04673
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 303-1900 Fax: 303-1939
Atencién: Juan Carlos Clement
jeclement@prival.com
Www.prival.com

REGISTRO DE VALORES
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES
Calle 50, Edificio Globa! Plaza Piso 8
Apartado Postal 0832-2281 WTC
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: 501-1700, Fax: S01-1709
info@supervalores.gob.pa
www.supervalores.gob.pa

CENTRAL DE CUSTQDIA
CENTRAL LATIONAMERICANA DE VALORES,

S.A. ("LATINCLEAR")

Edificio Bolsa de Valores de Panama - Planta Baja
Ave, Federico Boyd v Calle 49
Republica de Panama
Teléfono: 214-6105, Fax: 214-8175
Atencidn: Lerzy Batista
latinc@latinclear.com
www.latinclear.com.pa

UDIT EXTERNOS
NEXIA PANAMA
Via Brasil, Calle Acueducto, Edificio Nexia Brasil 405
Piso 6. Apartado Postal No. 0832-2710 WTC
Tel. 302-7800 Fax. 302-7405
Atencidn: Lic. Bartolomé Mafla H.
bmafla@nexiapanama.com

prival
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1. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y FACTORES

DE RIESGO.

La informacion que se presenta a continuacién es un resumen de los principales términos
y condiciones de la oferta. El inversionista potencial, interesado debe leer esta seccién
conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente prospecto
informativo. Aquellos Términos en Mayuscula estdn definidos en la seccién XILA del

presente prospecto.

Emisor
Estructurador
Tipo de Valor

Monto del Programa
Rotativo

Moneda

Uso de Fondos

Fecha de Oferta
Inicial:

Fecha de Vencimiento

Precio

Tasa de Interés

Inmobiliaria Cervelld, S.A. (en adelante “Emisor”).
Prival Bank, S.A. (en adelante “Prival” o “Estructurador”).
Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

El monto del programa serad hasta por cien millones de
délares (US$100,000,000.00).

Doélares de Estados Unidos de América

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos tendran
los usos definidos en la descripcion de cada Serie. Los
fondos serdn utilizados de forma individual o en conjunto
para los siguientes usos (i) Repago de emisiones vigentes
y futuras e, (ii) inversiones y de capital de trabajo vy iii)
recursos liquidos para capital de trabajo.

28 de mayo de 2019

Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el
Emisor determinara la Fecha de Vencimiento mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. El pago de intereses se hara el Ultimo dia de
cada Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago”), y en
caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se hara
el primer Dia Habil siguiente.

Los Bonos seran 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 ¢ sobre precio, segun lo determine el
Emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado.

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de
su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o
Redencion Anticipada. La tasa de interés sera fijada por el
Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma
podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los
Bonos devengardn una tasa fija de interés anual que sera
determinada por el Emisor segiin sus necesidades y la
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Pago de Intereses

Calculo de Interés

demanda del mercado mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa
variable también serd determinada por el Emisor segun
sus necesidades y la demanda del mercado mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva vy,
sera revisada y fijada al menos diez (10) dias calendarios
antes de la Fecha de Pago de Intereses, y serd la que
resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor {(London
Interbank Rate) o su tasa equivalente en ese momento,
que bancos de primera linea requieran entre si para
Depdsitos en Délares, en tres (3) 6 seis (6) meses de
plazo, en el mercado interbancario de Londres, {London
Interbank Market) o su equivalente, segun las condiciones
de mercado en ese momento. En caso de que la tasa de
interés de Bonos de una Serie sea variable, la tasa variable
de interés de Bonos de dicha serie se revisard y fijara tres
(3) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés
por empezar. Adicionalmente, el Emisor notificard a
LatinClear las tasas de intereses aplicables. Los intereses
pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serdn
calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo
Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma
resultante por el numero de dias calendario del Periodo de
Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de
Interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina
dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 vy
redondeando la cantidad resultante al centavo mas
cercano,

Cuando la tasa Libor aplicable dejase de ser actualizada
por Bloomberg, o dejase de existir, el Agente notificard a
el Emisor y, en su lugar, determinara la tasa aplicable a
ser utilizada como reemplazo.

Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el
Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses,
la cual podra ser mensual, bimensual, trimestral o
semestralmente, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se
hara el dltimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno,
"Dia de Pago”), y en caso de no ser éste un Dia Habil,
entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los
Bonos seran calculados aplicando la tasa de interés
respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente,
multiplicando la suma resultante por el nimero de dias
calendarios del Periodo de Interés, incluyendo el primer
dia de dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la Fecha
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Pago de Capital

Redencion Anticipada

Series

Garantias

de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido
entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo
mas cercano.

Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de cada Serie se
pagara en la forma y frecuencia que el Emisor determine,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, pudiendo ser pagado, a opcion del Emisor,
mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de
Vencimiento o mediante un cronograma de amortizaciones
a capital en caso de pagos periddicos, con la frecuencia
que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante
pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales.

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos
Corporativos, parcialmente o totaimente, de cada una de
las Series o la totalidad de las mismas segun lo estipulado
en los suplementos de cada Serie, y a los precios
calculados como porcentajes del Saldo Insoluto a Capital
a redimir. Para mayor informacion ver seccion I1I,A.11.

Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series
(denominadas “Series Senior” y “Series Subordinadas”),
segun los requerimientos del Emisor y sujeto a las
condiciones del mercado, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El Monto
de cada Serie sera notificado mediante suplemento.

Los Bonos de las Series Senior del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos estaran garantizados a través de un
Fideicomiso Irrevocable de Garantia con Prival Trust, S.A.,
el cual contendra

a. Primera hipoteca y anticresis sobre una serie de
Bienes Inmuebles detallados cuyo valor de
mercado determinado por un avaluador
independiente, aceptable al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, debera cubrir en todo
momento al menos el 200% del Saldo Insoluto a
Capital de los Bonos de las Series Senior.

b. Cesién irrevocable de los cdnones de
arrendamiento, presente y futuros derivados de
los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes
Inmuebles otorgados en garantia, los cuales se
depositardn en la Cuenta de Concentraciéon de
Casselberry, en la Cuenta de Concentracién de
Hazelbury, en la Cuenta de Concentracién de
Xandri y en la Cuenta de Concentracién de Plaza
Bolivar. Los canones de arrendamiento, presentes
y futuros tendran que por lo menos tener una
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Cobertura de Garantia de Flujos Proyectados de
1.30 veces el Servicio de la Deuda de los Bonos
de las Series Senior.

¢. Los flujos dimanantes de la liquidacion por la
ocurrencia de algun siniestro de las pélizas de
seguro con cobertura de incendio, impacto de
rayo, incendio por explosién, inundacién y dafios
por agua, impacto de vehiculo terrestres o aéreo,
terremoto, temblor, erupcién volcanica, dafio por
humo, hollin, dafic a la propiedad de los Bienes
Inmuebles emitidas por una compafia aceptable
al Agente de Pago, Registro y Transferencia y que
cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del
valor de las mejoras construidas sobre los Bienes
Inmuebles, o cualesquiera otras pdlizas existentes
en relacidn con los Bienes Inmuebles.

d. En caso de haber proyectos, se incluird la cesién
de las podlizas de seguro CAR (“Construction ALL
Risk”), emitidas por una compafiia aceptable al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, con
cobertura A, B, Cy D por el cien por ciento (100%)
del valor de contrato de construccién de cada
Proyecto, E y F por veinte por ciento (20%) del
valor de contrato de construccién de cada Proyecto
y G por el diez por ciento (10%) del valor de
contrato de construccién de cada Proyecto,

e. Cesion de las fianzas de cumplimiento de los
Proyectos, de haberlos,

f. Los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias.

La sociedad PTY Realty Investments, Inc., u otras
sociedades relacionadas o afiliadas al Emisor podran
adherirse, de tiempo en tiempo, al Fideicomiso de Garantia
en calidad de Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y
constituir primera hipoteca y anticresis con limitaciéon al
derecho de dominio sobre bienes inmuebles de su
propiedad, para que éstos queden sujetos al Fideicomiso
de Garantia, siempre y cuando hayan obtenido el
consentimiento previo y por escrito del Fiduciario, y de ser
el caso, se deberdn remitir la documentacién requerida
para tal fin y para la revision por parte de Ia
Superintendencia del Mercado de Valores de los bienes
que otorguen como garantias de los Bonos de las Series
Senior. El Fideicomiso de Garantia y el Contrato de Cesién
podran ser modificados sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior,
siempre que ello sea necesario, Unica y exclusivamente,
para efectos de incorporar nuevos Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios y/o constituir garantias adicionales
a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de las
Series Senior.



Respaldo Series
Subordinadas

Formay

Denominacion de los

Bonos

Representacién de
los Bonos

Agente de Pago,
Registro y
Transferencia

Casa de Valores y
Puesto de Bolsa

Fiduciario
Asesores Legales
Listado

Custodio

Leyes Aplicables

Tratamiento Fiscal

Las Series Subordinadas estaran respaldadas por el
crédito general del Emisor.

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa,
registrados y sin cupones en denominaciones de mil
délares (US$1,000) y multiplos de dicha denominacion.

Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos, en
forma registrada y sin cupones, y representados por medio
de anotaciones en cuenta. No obstante lo anterior, los
inversionistas  tendran derecho a solicitar Ia
materializacion de su inversiéon mediante la emision fisica
de uno o0 mas Bonos.

Prival Bank S.A.

Prival Securities, Inc.

Prival Trust S.A.

Quijano & Asociados.

Bolsa de Valores de Panama.
LatinClear.

La Emision se regird por las leyes de la Republica de
Panama.

Ganancias de Capital De conformidad con el Articulo 334
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como
éste ha sido modificado y ha quedado ordenado como
Texto Unico por la Asamblea Nacional, y con lo dispuesto
en la Ley No. 18 de 2006, no se considerardn gravables
las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de
la enajenacién de los Bonos para los efectos del impuesto
sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Bonos estén
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panam3d y que su enajenacidén se dé a través de una
bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses De conformidad con el Articulo 335 del Decreto
Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado
ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, los
intereses que se paguen sobre bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores estaran exentos
del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos
sean inicialmente colocados a través de una bolsa de
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Enmiendas y Cambios

valores u otro mercado organizado. En vista de que los
Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de
este beneficio fiscal. La compra de bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores por suscri ptores
no concluye el proceso de colocaciéon de dichos bonos vy,
por lo tanto, la exencidn fiscal contemplada en el pérrafo
anterior no se verd afectada por dicha compra, y las
personas que posteriormente compren dichos bonos a
dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado gozaran de los mencionados
beneficics fiscales.

Exoneracién de Responsabilidad Queda entendide que el

Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no
seran responsables por interpretaciones, reformas, o
nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales
panamenas realicen y que puedan afectar la aplicacion y
el alcance del Codigo Fiscal (articulo 701, literal e), la Ley
18 de 2006 y su modificaciones; el Decreto Ley 1 de 1999
modificado mediante Ley 67 de 2011, que de alguna
manera afecten los beneficios fiscales que gozan los
valores objeto de la presente Emision.

Toda la documentacién que ampara los Bonos, incluyendo
los términos y condiciones, podra ser corregida o
enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados de los Bonos, con el propésito
unico de remediar ambigliedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién, Esta
clase de cambios no podrd en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados
de los Bonos. Copia de la documentacion que ampare
cualquier reforma, correccion o enmienda serd
suministrada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a
la disposicion de los interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y
condiciones de cualquiera de las Series y de su respectiva
documentacion, requerira el voto favorable de la Mayoria
de los Tenedores Registrados. Las modificaciones de la
Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y/o Garantia de
cualquiera de las Series, requeriran de la aprobacion de la
Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

En el caso de una modificacion a los términos y
condiciones de los Bonos se deberd cumplir con las normas
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores
en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003,
modificado por el Acuerdo 3-2008, el cual regula el
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Factores de Riesgo

procedimiento para la presentacién de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores o el que esté vigente en ese momento.

Riesgo de pago de interés y capital de la totalidad de
la emision. La fuente principal de ingresos del Emisor
para realizar el pago de intereses y capital de los Bonos,
dependera sustancialmente de los arrendamientos, los
servicios y productos que constituyen la operacion de sus
empresas afiliadas, ya que el Emisor no desarrolla
operaciones. Por consiguiente, podria darse el caso que las
empresas afiliadas no generen las utilidades suficientes
para que el Emisor pueda cumplir con el pago de intereses
y capital de la presente Emisién.

Riesgo de ausencia temporal en la constitucién de
garantias. A la fecha de autorizacién del registro de la
presente Emision, ninguna de las Series de la Emision, se
encuentran garantizadas. Sin embargo, el Emisor podra
optar por emitir Series Garantizadas (Series Senior) o
Series no garantizadas (Series Subordinadas). Las Series
Senior seran garantizadas por una Enmienda Integral al
Contrato de Primera Hipoteca y Anticresis, una Enmienda
al Contrato de Cesién y Enmienda Integral al Contrato de
Fideicomiso contenidos en la Escritura Piblica No. 9161 de
30 de abril de 2014, adicionadas por Escrituras PUblicas
No. 15,348 del 15 de julio de 2014, No. 18,077 de 21 de
agosto de 2014 y No. 11,296 del 21 de junio de 2016,
dichas Enmiendas deben inscribirse en un periodo no
mayor de 90 dias calendarios desde el momento en que
se encuentre registrada la emisidon y para las futuras
Series Senior a partir de la Fecha de Oferta de la
Respectiva Serie. De no realizarse la Enmienda al Contrato
de Fideicomiso y la Enmienda al Contrato de Primera
Hipoteca y Anticresis con limitacibn de derecho de
dominio, las Series Senior no contaran con garantia.

Riesgo de liquidez de mercado secundario. Debido a
la falta en la Repdblica de Panama de un mercado de
valores secundarios liquido, los inversionistas que
adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de
que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de
Vencimiento. Existe la posibilidad de que el inversionista
no pueda vender los Bonos por falta de inversionistas
interesados en comprarlos y por ende, verse obligado a
mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo de tasa de interés. Si las tasas de interés
aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al
momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisidn
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del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros
productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa
de interés superior.

Riesgo de redencidén anticipada. El Emisor podrd, a su
entera discrecidn, redimir voluntariamente cada una de las
Series del Programa rotativo de Bonos Corporativos,
parcial o totalmente, en cualquier Fecha de Pago, de
acuerdo a lo establecido en la seccién II1.A.11 de este
Prospecto. Esto implica que, si las tasas de interés def
mercado bajan por debajo de los niveles de tasas de
interés al momento en que se emitieron los Bonos de esta
Emisién, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir
dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrian perder
la oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro
lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio
superior a su valor nominal, v se lleva a cabo una
redencidn anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el
rendimiento para el inversionista podria verse afectado
negativamente. No habra penalidad para las redenciones
parciales y totales de cada una de las Series de los Bonos.
No habrd un monto minimo para las redenciones parciales
de los Bonos de las Series Subordinadas.

Riesgo relacionado al valor de |la garantia. Los bienes
inmuebles a ser otorgados en garantia podrian sufrir una
pérdida de valor producto de las fluctuaciones ciclicas de
la industria inmobiliaria, asi como cambios en el valor
comercial y mejoras debido al riesgo de zonificacion.
Dichos bienes inmuebles constituyen parte del giro normal
de negocios de las empresas afiliadas del Emisor, por
consiguiente, serdn ofrecidos en contratos de
arrendamientos. Lo que representa que dichos bienes
seran expuestos a deterioro, desgaste y obsolencia.
Adicional, de darse el caso de requerir la fiduciaria ejecutar
las garantias hipotecarias de los bienes inmuebles, sera
necesario esperar el vencimiento del contrato de
arrendamiento, para poder obtener el bien inmueble y
proceder a liquidarlo. Esta realidad podria tener como
consecuencia que en un determinado momento las
garantias no sean suficientes para cubrir el saldo de la
Series Senior,

Riesgo de disminucién general de los precios de las
propiedades. Una disminucién importante de los precios
de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la
capacidad de pago de la Emisién.

Riesgo de partes relacionadas de la emisién. Prival
Bank S.A. actla como estructurador y Agente de Pago,
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Registro y Transferencia de la Emisién. Ricardo Zarak,
miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear vy
Bolsa de Valores de Panama. No existe ninguna relacion
accionaria entre el Emisor y Prival Bank.

Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A.,
quien a su vez actua como Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de la Emisién. No existe ninguna relacién
accionaria entre el Emisor y Prival Bank.

Prival Securities, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank,
S.A., quien a su vez actia como Puesto de Bolsa y Casa
de Valores del Emisor. No existe ninguna relacién
accionaria entre el Emisor y Prival Bank.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal
Independiente no tienen relacion accionaria, ni han sido ni
son empleados del Emisor, ni de los Corredores de
Valores, ni del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
ni del Asesor Financiero, ni de los Asesores Legales,

Las sociedades Casselberry, S.A., Hazlebury Ventures
Corporation, y Xandri, S.A., empresas afiliadas vy
fideicomitentes garantes de Inmobiliaria Cervelld, S.A.
tienen directores y dignatarios en comun.

El Fiduciario podra contratar los servicios razonables de
asesoria legal y de otros servicios profesionales para la
ejecucion y prestacion de los servicios o funciones a ser
realizados en virtud del Fideicomiso. El Fiduciario y sus
empresas afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso
y cobrar por dichos servicios, siempre que los mismos
sean cobrados en términos comercialmente razonables.

A la fecha del registro del siguiente Programa Rotativo de
Bonos Corporativos, el Emisor mantiene vinculos vy
afiliaciones con partes relacionadas lo cual se detalla en la
seccién VIII del presente prospecto informativo.

FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de
no obtener la ganancia y/o rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos
se deben cerciorarse que comprenden los riesgos descritos en esta seccién del Prospecto
informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios,
ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido identificados
como aquellos de que suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos. Los
factores de riesgo descritos a continuacion no pretenden sustituir a las preguntas vy
consultas que el interesado en la Emision debe efectuar a sus asesores financieros,
legales, fiscales, contables y cualesquiera estime oportuno consultar antes de tomar su

decisién de inversion
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Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar al
Emisor o la Emision estan los siguientes:

A. La Oferta

Riesgo de pago de interés y capital de la totalidad de la emisién.

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar el pago de intereses y ca pital de
los Bonos, dependera sustancialmente de los arrendamientos, los servicios y productos
que constituyen la operacién de sus empresas afiliadas, ya que el Emisor no desarrolla
operaciones. Por consiguiente, podria darse el caso que las empresas afiliadas no
generen las utilidades suficientes para que el Emisor pueda cumplir con el pago de
intereses y capital de la presente Emision.

Riesgo de ausencia temporal en la constitucidon de garantias.

A la fecha de autorizacion del registro de la presente Emision, ninguna de las Series de
la Emisién, se encuentran garantizadas. Sin embargo, el Emisor podra optar por emitir
Series Garantizadas (Series Senior) o Series no garantizadas (Series Subordinadas). Las
Series Senior seran garantizadas por una Enmienda Integral al Contrato de Primera
Hipoteca y Anticresis, una Enmienda al Contrato de Cesion y Enmienda Integral al
Contrato de Fideicomiso contenidos en la Escritura Publica No. 9161 de 30 de abril de
2014, adicionadas por Escrituras Publicas No. 15,348 del 15 de julio de 2014, No. 18,077
de 21 de agosto de 2014 y No. 11,296 del 21 de junio de 2016, dichas Enmiendas deben
inscribirse en un periodo no mayor de 90 dias calendarios desde el momento en que se
encuentre registrada la emisidon y para las futuras Series Senior a partir de la Fecha de
Oferta de la Respectiva Serie. De no realizarse la Enmienda al Contrato de Fideicomiso
y la Enmienda al Contrato de Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién de derecho de
dominio, las Series Senior no contaran con garantia.

Riesgo de gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre bienes inmuebles.

El Emisor mantiene vigente el Contrato de Fideicomiso con Prival Trust, S.A., que se
encuentra contenido en la Escritura Pablica No. 9161 de 30 de abril de 2014, adicionadas
por Escrituras Plblicas No. 15,348 del 15 de julio de 2014, No. 18,077 de 21 de agosto
de 2014 y No. 11,296 del 21 de junio de 2016 y que garantiza a los tenedores registrados
de la Emision bajo la Resolucion SMV No. 333-14 de 15 de julio de 2014 por
US$84,500,000.00, la cual serad cancelada con fondos de la presente Emisién, para que
los bienes inmuebles puedan garantizar a los tenedores registrados de las Series Senior
de la presente Emision.

Es por ello que el Emisor suscribird una Enmienda Integral a dicho Contrato de
Fideicomiso y Primera Hipoteca y Anticresis con el fin de mantener vigente la actual
Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién de derecho de dominio sobre los bienes
inmuebles.

Por consiguiente, de no cancelar la Emisién bajo la Resolucién SMV No. 333-14 de 15 de
julio de 2014 por US$84,500,000.00, los Bienes Inmuebles no podran constituirse como
garantia de las Series Senior de la presente Emisidn.

Riesgo de uso de fondos.

El Emisor indica que el producto de la presente Emision sera utilizado para (i) Repago
de emisiones vigentes y futuras e, (ii} inversiones y de capital de trabajo vy (iii) recursos
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liquidos para capital de trabajo. Sin embargo, por tratarse de una emisién rotativa,
correspondera a la administracidn del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través
de la vigencia del Programa, en atencion a sus necesidades financieras, asi como
también en consideraciéon a los cambios que pudieran darse en relacién con las
condiciones financieras de los mercados de capitales,

Riesgo de acreencias que tengan preferencia o prelacién en el cobro sobre la
emision.
El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias
que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este
Prospecto.

Riesgo de liquidez de mercado secundario.

Debido a la falta en la Republica de Panama de un mercado de valores secundarios
liquido, los inversionistas que adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de
que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento. Existe la posibilidad
de que el inversionista no pueda vender los Bonos por falta de inversionistas interesados
en comprarlos y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo de tasa de interés.

Si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento
en que se emitieron los Bonos de esta Emision del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos, el inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a
tasas de interés de mercado y recibir una tasa de interés superior.

Riesgo de vigencia del Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos y sus Series cuenta con un plazo de vigencia
periodo no mayor a de diez (10) afios contados desde la fecha de resolucién de registro
de la Superintendencia del Mercado de Valores, para colocar la totalidad de la emision.

Riesgo de modificacion de términos y condiciones.

El Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta
Emisién del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, segin se detalla en la seccién
IT1.A.14 del Prospecto. Una modificacién de los términos y condiciones de la oferta puede
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos.

Riesgo de redencion anticipada.

El Emisor podrd, a su entera discrecién, redimir voluntariamente cada una de las Series
del Programa rotativo de Bonos Corporativos, parcial o totalmente, en cualquier Fecha
de Pago, de acuerdo a lo establecido en la seccién II1.A.11 de este Prospecto. Esto
implica que, si las tasas de interés del mercado bajan por debajo de los niveles de tasas
de interés al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emision, el Emisor podria
refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrian perder
la oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro lado, si un inversionista
adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una
redencion anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el
inversionista podria verse afectado negativamente. No habrd penalidad para las
redenciones parciales y totales de cada una de las Series de los Bonos. No habra un
monto minimo para las redenciones parciales de los Bonos de las Series Subordinadas.
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La redencién anticipada de los Bonos de las Series Subordinadas estara condicionada a
la redencién anticipada de los Bonos de las Series Senior.

Riesgo de incumplimiento.

La presente Emisiéon del Programa Rotativo de Bonos Corporativos conlleva ciertos
Eventos de Incumplimiento, que en el caso de que se cause alguno de ellos, de forma
individual o conjunta, puede dar lugar a que se realice una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, tal como se describe a continuacién:

Los siguientes eventos constituiran Eventos de Incumplimiento:

1.

Si el Emisor incumple su obligacion de pagar capital e intereses vencidos y exigibles
a cualquiera de los Tenedores Registrados, en cualquier Fecha de Pago. En caso
que suceda algin Evento de Incumplimiento del Emisor bajo esta causal, el Emisor
tendra diez (10) Dias Habiles, contados a partir de la fecha en que se debid realizar
el pago, para remediar y subsanar el Evento de Incumplimiento, y realizar el pago
correspondiente de capital o intereses derivados de los Bonos.

Si el Emisor incumpliere las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer,
las Condiciones de Cobertura para las Series Senior Cobertura de Garantias o
cualquiera otra obligacidon o condicién estipulada bajo cualquiera de los demas
documentos de la Emision y dicho incumplimiento no sea remediado dentro del
Periodo de Cura.

Si el Emisor incumple con alguna representacion o garantia contenida bajo
cualquiera de los Documentos de la Emision y no es remediado dentro del Periodo
de Cura.

Si el Emisor incurriera en algln evento de incumplimiento bajo otro contrato de
crédito bajo un monto superior a CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000)
moneda legal de los Estados Unidos de América, que tuviera como consecuencia
que la deuda fuese declarada como de plazo vencido o se aceleren las obligaciones
de pago contraidas por el Emisor bajo dicho contrato ("Cross Default”).

Si se decreta la quiebra o insolvencia del Emisor.

Si el Emisor faltase al cumplimiento 0 pago de una sentencia final y definitiva u
otras ordenes judiciales que de que fuesen sujeto, ya tomadas en forma individual
0 conjunta, superior a los CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000) moneda
legal de los Estados Unidos de América.

Si se decreta o ejecuta un embargo o procedimiento similar sobre cualquiera de
los activos de los Fideicomitentes Garantes por un monto igual o superior a CINCO
MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000), y dicho proceso no es afianzado dentro
del Periodo de Cura a partir de la fecha de dicho embargo o procedimiento.

Si se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o alguno de los Bienes
Inmuebles y no se reemplazan dentro de los treinta (30) dias siguientes con otros
bienes inmuebles que cumplan la Cobertura de Garantias; o si se nacionalizan,
expropian o confiscan las propiedades o las acciones del Emisor o de algunos de
los Bienes Inmuebles sin subsanar las Cobertura de Garantias dentro de los
siguientes treinta (30) dias.

Cualguier incumplimiento en los términos y condiciones de los Contratos de
Arrendamiento.
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10. El incumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes Garantes de
cualesquiera de sus obligaciones establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando
el Fideicomitente Garante correspondiente no haya corregido dicho incumplimiento
dentro del Periodo de Cura.

11. Cualquier garantia constituida a favor del Fiduciario es invalidada y dicha situacién
no es subsanada dentro del Periodo de Cura.

12. Si el Emisor vicla alguna disposicién legal vigente de la Republica de Panama
siempre y cuando afecta la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones
detaltadas en el presente Prospecto Informativo.

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no
hubiesen sido subsanados dentro del plazo estipulado en caso de aquellos que tengan
plazo de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria
de los Tenedores Registrados se lo soliciten, podra (i) expedir una Declaracién de
Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de
los Bonos, la cual sera comunicada al Emisor, al Fiduciario, a los Fideicomitentes
Garantes, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panama, sin necesidad de cumplir con ningdn otro acto,
notificacion o requisito, todos los Bonos de todas las Series de la Emisién se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (ii) solicitar al Fiduciario que exija
al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto indicado en la Declaracién de
Vencimiento Anticipado que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por el Emisor.

En caso de incumplimiento por parte del Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia sera la persona encargada de recopilar las aceptaciones o no de los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior.

Obligaciones de hacer y no hacer; condiciones financieras.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer, de
las Obligaciones de No Hacer, Condiciones Financieras descritas en la seccién II1.A.12
de este Prospecto Informativo y de los Términos y Condiciones de la Emisién, conllevara
al vencimiento anticipado de la Emision.

Riesgo relacionado al valor de la garantia.

Los bienes inmuebles a ser otorgados en garantia podrian sufrir una pérdida de valor
producto de las fluctuaciones ciclicas de la industria inmobiliaria, asi como cambios en
el valor comercial y mejoras debido al riesgo de zonificacidn. Dichos bienes inmuebles
constituyen parte del giro normal de negocios de las empresas afiliadas del Emisor, por
consiguiente, seran ofrecidos en contratos de arrendamientos. Lo que representa que
dichos bienes seran expuestos a deterioro, desgaste y obsolescencia. Adicional, de darse
el caso de requerir la fiduciaria ejecutar las garantias hipotecarias de los bienes
inmuebles, sera necesario esperar el vencimiento del contrato de arrendamiento, para
poder obtener el bien inmueble y proceder a liquidarlo. Esta realidad podria tener como
consecuencia que en un determinado momento las garantias no sean suficientes para
cubrir el saldo de la Series Senior.

Riesgo por valoracion de los bienes dados en garantia.
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Existe el riesgo de que el valor de liquidacién de los bienes inmuebles difiera del valor
determinado por la empresa de avallos y que, en determinado momento, el valor de la
garantia sea menor al monto de las obligaciones relacionadas a la Emisién.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el valor de las propiedades en garantia para
las Series Senior de los Bonos es de $179,436,000.

Area del Terreno

.. . . Valor de Mercado Fecha de
Ubicacion Finca Propietario (M2) Total (US$) Avalio
P 21903, 27574, Casselberry, S.A. _
Transistmica 27579, 28959 / Xandri, S.A, 5,322.94 13,825,000 ago-17
Transistmica 24421, 45414 Casselberry, S.A, 882.70 560,000 ago-17
Transistmica 32283, 95086 Casselberry, S.A. 832.52 666,000 ago-17
66440, 66441,
66442, 66443, )
Multiplaza 66444, 66445 Casselberry, S.A. 2,083.85 19,850,000 sep-17
66446
49425, 17152,
: 21391, 13239, i
La Pita 44615, 44625, Casselberry, S.A. 354,050.00 46,270,000 mar-18
44633
7441, 27677,
12216, 12218,
: 12224, 8426, Xandri, S.A. / ~
Bella Vista 21165, 11103, Casselberry, S.A. 8,779.66 20,775,000 sep-17
10850, 15902,
10746
Transistmica 69069 Xandri, S.A. 786.83 2,195,000 ago-17
Transistmica 32183 Xandri, S.A, 1,991.26 2,420,000 ago-17
Costa del Este 237475 Xandri, S.A. 19,528.06 36,400,000 ago-17
Hazlebury
Brisas del Golf 436349 Ventures 12,049.53 22,500,000 ene-19
Corporation
Xandri{Plaza .
Chorrera _ 30216895 Bolivar Holdings 8,103.32 13,975,000 dic-18
Total 414,410.67 179,436,000

Riesgo de liberacién, segregacion y sustitucién de bienes fideicomitidos.

Los Fideicomitentes Garantes y el Emisor podran reemplazar o sustituir los Bienes
Inmuebles y los Contratos de Arrendamiento cedidos al presente Fideicomiso, sujeto a
la aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre y cuando se cumpla
con la condicién de Cobertura de Garantias. El Fiduciario podra, con la debida aprobacion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, podra liberar ciertos Bienes Inmuebles y
la cesion de sus Contratos de Arrendamiento, siempre y cuando se cumpla con la
condicién de Cobertura de Garantias. El Contrato del Fideicomiso y el Contrato de Cesién
podran ser modificados sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos
de las Series Senior, siempre que ello sea necesario, unica y exclusivamente, para
efectos de incorporar nuevos Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y/o constituir
garantias adicionales a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
Senior.

Riesgo por cargos a bienes fiduciarios.
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En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos o las
indemnizaciones a 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
podra pagarse o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios por lo tanto el
patrimonio del fideicomiso podria verse disminuido, conforme se establece en la seccién
I11.G.11 de este Prospecto Informativo,

Riesgo de liberacion de responsabilidad del fiduciario respecto a la cobranza de
créditos.

Los Fideicomitentes Garantes o Cedentes, estaran a cargo de las gestiones de cobro de
los canones de arrendamiento cedidos o futuros, de modo que el Fiduciario queda
liberado de toda responsabilidad por la cobranza de dichos créditos y cuentas, asi como
por el deterioro de los mismos conforme se establece en la seccién 111.G.7 de este
Prospecto Informativo.

Riesgo de fondos insuficientes posterior a una liquidacién de los bienes
fideicomitidos.

Luego de liquidados los bienes fideicomitidos, el Fiduciario se obliga poner a disposicion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos depositados en las Cuentas
Fiduciarias, asi como el producto de los cdnones de arrendamiento y el producto de la
ejecucién de la primera hipoteca y anticresis , para que éste aplique dichos fondos a
favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos
y del Contrato de Agencia, luego de cubrir los siguientes gastos: (1) Gastos del proceso
judicial y los honorarios de abogado; (2) Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera
otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que sera necesario pagar para
el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia.

Riesgo por responsabilidad limitada.

El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Replblica de
Panama establece que los accionistas sdlo son responsables respecto a los acreedores
de la compaiiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de
quiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que no ha pagado totalmente sus acciones
no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir,
responde hasta el limite de la porcidn que adeuda a la sociedad por la emision de sus
acciones,

Ausencia de garantias para las series subordinadas.
La Serie Subordinada no cuenta con garantias bajo el Fideicomiso de Garantia.

Riesgo de propiedad sobre bienes inmuebles.

Los Bienes inmuebles que se inscribirdn en el Fideicomiso de Garantia son propiedades
de afiliadas del Emisor, y no son propiedad directa del Emisor. Por tanto, el Emisor no
controla directamente estos Bienes Inmuebles ni sus contratos de arrendamiento.

Condiciones especiales de las series subordinadas.

El Emisor solo podré realizar el pago de intereses de los Bonos de la Series Subordinadas
siempre que cumpla con las siguientes condiciones: 1) Que no se ha declarado alguno
de los Eventos de Incumplimiento a que se refiere la seccién I11.A,13 de este Prospecto
Informativo. 2) Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de las Series Senior. 3) Que se hayan perfeccionado todas las garantias
correspondientes a la Series Senior.
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El pago de capital de las Series Subordinadas sera en la fecha de vencimiento o redencién
anticipada y estard condicionado en sus pagos a capital mientras existan bonos de las
Series Senior emitidos y en circulacién.

Riesgo de partes relacionadas de la emisidn.

Prival Bank S.A. actUa como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la Emisién. Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear y
Bolsa de Valores de Panama. No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y
Prival Bank.

Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actUia como
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la Emisién. No existe ninguna relacién
accionaria entre el Emisor y Prival Bank.

Prival Securities, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actda
como Puesto de Bolsa y Casa de Valores del Emisor. No existe ninguna relacién
accionaria entre el Emisor y Prival Bank.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacién
accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor, ni de fos Corredores de Valores, ni
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor Financiero, ni de los Asesores
Legales.

Las sociedades Casselberry, S.A., Hazlebury Ventures Corporation, y Xandri, S.A.,
empresas afiliadas y fideicomitentes garantes de Inmobiliaria Cervelld, S.A. tienen
directores y dignatarios en comun.

El Fiduciario podré contratar los servicios razonables de asesoria legal y de otros
servicios profesionales para la ejecucion y prestacién de los servicios o funciones a ser
realizados en virtud del Fideicomiso. El Fiduciario y sus empresas afiliadas podran prestar
servicios al Fideicomiso y cobrar por dichos servicios, siempre que los mismos sean
cobrados en términos comercialmente razonables.

A la fecha del registro del siguiente Programa Rotativo de Bonos Corporativos, el Emisor
mantiene vinculos y afiliaciones con partes relacionadas lo cual se detalla en la seccién
VIII del presente prospecto informativo.

Riesgo de facultad del fiduciario de invertir los bienes fiduciarios.

El Fiduciario sélo esta facultado para invertir los Bienes Fideicomitidos en las Inversiones
Permitidas y esta prohibida cualquier utilizacién y/o disposicidén de éstos que tenga como
finalidad invertir éstos en acciones del Fiduciario o en otros bienes de su propiedad, asi
como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacidén o en las que
sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros, u otorgar préstamos a los
dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o
relacionadas al Fiduciario, o que éste adquiera por si, o por interpdsita persona, los
Bienes Fideicomitidos.

Riesgo de disminucién general de los precios de las propiedades.
Una disminucién importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar
adversamente la capacidad de pago de la Emisidn.

B. El Emisor
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Riesgo general del emisor.

El Emisor es una sociedad de propdsito especial constituida con el Unico fin de servir
como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con operaciones importantes ni personal
ni operaciones que pueda representar una fuente de pago adicional. El Emisor es una
empresa tenedora de acciones que se dedicard, entre otras cosas, a extenderle
facilidades de crédito a sus afiliadas, las cuales a su vez se dedican al negocio de alquiler
de locales comerciales. Por tanto, el repago de los intereses y capital de esta depende
de los ingresos o flujos de caja que reciban las empresas afiliadas del Emisor. Una baja
de los ingresos o del flujo de caja de tales empresas afiliadas pudiera afectar la capacidad
de pago y desempefio del Emisor, asi como el repago de los Bonos.

Riesgo de desastre natural.

Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos de| Emisor
o causar la interrupcion de los arrendamientos de sus activos. Adicionalmente, el Emisor
no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un desastre natural no
excederia los limites de cobertura de su pdliza de seguro. Por otra parte, los efectos de
un desastre natural en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados,
causando un declive en la demanda y necesidad de arrendar los bienes otorgados en
garantia. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios
que excedan las coberturas de la pdliza de seguro, podria tener un efecto adverso
significativo en el negocio del Emisor, su condicién financiera y sus resultados operativos.

Riesgo de reduccion patrimonial.

Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades negativas puede
tener un efecto adverso en la condicién financiera del Emisor deteriorando sus
indicadores de apalancamiento,

Riesgo por ausencia de principios y procedimientos de gobierno corporativo.
El Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacién las reglas o procedimientos de
un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que
podrian existir riesgos relacionados a la ausencia de una aplicacion total de las politicas
y procedimientos de gobierno corporativo mencionados en el acuerdo, lo cual podria
limitar las oportunidades de financiamiento plblico o privado en mejores términos y
condiciones.

Riesgo de liquidez de fondeo.

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas a financiar a sus afiliadas.
Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con
suficiente liquidez para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y el
servicio de deuda.

Riesgo de solvencia, apalancamiento, deuda, retorno sobre activos (ROA) \Y
retorno sobre patrimonio (ROE).

En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, el Emisor
registra un indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) de 35.6 veces
lo cual resulta en un capital de trabajo positivo de US$1,975,327. A la misma fecha el
Emisor mantiene una razon de pasivos totales sobre capital pagado de 1,625 veces ¥
una razén de valor nominal de la emisién sobre capital pagado de 2,000 (asumiendo los
Bonos son emitidos en su totalidad). De igual manera, al cierre del 31 de diciembre de
2018, el Emisor registro un retorno sobre activos (ROA) de 0.15% y un retorno sobre
patrimonio (ROE) de 26%.
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Riesgo por concentraciéon de clientes.

Los bienes inmuebles de las afiliadas del Emisor que formaran parte de las garantias de
las Series Senior son en su mayoria con un porcentaje del 98% alquilados a
supermercados que corresponden a empresas relacionadas. Por lo tanto, el futuro y la
viabilidad financiera de la empresa estan estrechamente ligados al negocio de
supermercados.

C. El Entorno

Riesgo pais.

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados en la Republica de Panama. En
consecuencia, la condicion financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo
su capacidad de pago dependen principalmente de las condiciones politicas y econémicas
en Panama.

Riesgo politico.

La condicion financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las
politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panameiio, el cual ha
ejercido y continGia ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector
privado, tales como la implementacion de un rigido cédigo laboral, subsidios de
electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias,
politicas reglamentarias, tributacién y controles de precios. Por ende, ciertos cambios
en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian
tener un impacto negativo en el negocio del Emisor. Por otro lado, el Emisor no puede
garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia
panameia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del
Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.

Riesgo de cambios en materia fiscal.

La Ley 18 de 2006 (la “Ley 18"), introduce algunas regulaciones sobre el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores. La Ley 18
reitera la excepcidn contenida en el Decreto Ley 1 de 1999, madificada por la Ley 67 de
2011, que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion
del valor se efectlle a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan
exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no
se efectle a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha
exencion.

Adicionalmente, de conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999 establece
que estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores y que, ademas seran colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas
mediante la Ley alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefic no adopte
medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicicnales. El Emisor no garantiza
que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las
ganancias de capital generados de enajenaciones de los Bonos, segin se describe en
este documento, no sufrird cambios en el futuro. El emisor no puede garantizar que no
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habra variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las personas juridicas en general
y/0 a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

Riesgo de regulacion.

Variaciones en la regulacion de la actividad del Emisor podrian incidir en su rentabilidad,
Adicionalmente, cambios en materia fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir
en las operaciones del Emisor,

Riesgo de inflacion.
Si la inflacion en Panama superara la Tasa de Interés de alguna de las Series de los
Bonos de la Emisién, estos perderian valor en términos reales.

Riesgo jurisdiccional.

El Emisor, es una sociedad debidamente incorporada y organizada conforme a las leyes
de la Republica de Panama, y como tal, es una persona juridica de derecho y estd sujeta
a posibles acciones legales por parte de entidades e instituciones de orden publico o
personas naturales o juridicas.

D. La Industria

Riesgo por competencia.

Existen otros proyectos que compiten con los bienes otorgados en garantia. La
disponibilidad de estos y otros desarrollos inmobiliarios de locales comerciales en el
futuro podrian causar que la ocupacién de los bienes otorgados en garantia se reduzca
en la medida en que al momento de renovar los contratos de arrendamiento uno o mas
de los actuales arrendatarios opten por trasladarse a otra ubicacion. De igual forma, una
mayor competencia en el mercado de locales comerciales podria resultar en la
renovacién de los contratos de arrendamiento a términos menos favorables para el
Emisor.

Riesgo de litigios legales.

A la fecha de autorizacidn del registro de la presente emision, el emisor no mantiene
litigios legales pero esto no garantiza que se puedan producir durante la vigencia de la
emision,

Riesgo por volatilidad.

Factores como fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva
la inversion en los Bonos emitidos y en circulacién, pueden dar lugar a la variacion del
precio de mercado de los Bonos. Un incremento en las tasas de interés de mercado,
puede disminuir el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacién, a un precio

menor a aquel que los Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los
mismos.

Corridas bancarias.

La industria en general se veria afectada de manera adversa ante corridas bancarias.
Una reduccion general en la liquidez del sector bancario pudiese afectar los ingresos de
las empresas relacionadas a la industria lo que interrumpiria el flujo normal del negocio.

Riesgo de regulacion o legislacion.
La industria esta expuesta a cambios y modificaciones en el ambito regulatorio que
pudiesen generar consecuencias negativas en las operaciones de la industria como lo
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son: 1) cambios en el marco fiscal, 2) modificaciones a los incentivos ofrecidos a
multinacionales que se establezcan en Panamd, entre otras.

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

La Emisién realizada por el Emisor consiste en un programa rotativo de Bonos
Corporativos en el cual el Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacién en un
solo momento no podra exceder la suma de cien millones de Délares
(US$100,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, la cual
fue autorizada por resoiucion de la Junta General de Accionistas del Emisor adoptada el
6 de febrero de 2019. Los Bonos serdn emitidos en tantas Series (denominadas “Series
Senior” y “Series Subordinadas”) como lo estime conveniente el Emisor, seguin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. Esta Emisién fue autorizada para
su venta en oferta plblica por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama,
bajo la Resolucion SMV No. 204-19 de 23 de mayo de 2019. Los accionistas del Emisor
no tienen derecho de suscripcion preferente de los Bonos. Igualmente, no tienen
restriccién alguna para la compra de los Bonos. No existe limitacién de los derechos de
los Bonos en cualquiera otra obligacién o contrato del Emisor. En base a los estados
financieros auditados del 31 de diciembre de 2018, la relacién entre el monto de esta
Emisién y el capital pagado del Emisor es de 2,000 veces.

La base de calculo que se utilizard para el computo de los intereses de los Bonos es djas
transcurridos entre 360.

La Fecha de Oferta de cada una de las Series serd notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante
un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) dias habiles antes de su
respectiva Fecha de Oferta de la Serie Respectiva.

Los Bonos seran registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, listados en
la Bolsa de Valores de Panama, y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Clase y Denominacién, Emisién, Autenticacién, Fecha y Registro de los
Bonos

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones, en tantas
Series (denominadas “Series Senior” y “Series Subordinadas”) como lo estime
conveniente el Emisor, segun sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, y
en denominaciones de Mil Délares (US$ 1,000.00), y en multiplos de esta denominacién.

Los montos de las emisiones de las Series Senior y de las Series Subordinadas serdn
notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos
tres (3) dias habiles antes de su respectiva Fecha de Oferta de la Serie Respectiva.

Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos globales
(colectivamente los "Bonos Globales"), en forma nominativa y registrada sin cupones a
nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear) o cualquier otra central
de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama, la cual
acreditara en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada uno de los
Participantes. Consecuentemente, la emisién, el registro y la transferencia de los valores
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o de los derechos bursatiles correspondientes estaran sujetos a las mormas,
reglamentaciones y procedimientos de dicha Central de Custodia. En este caso, las
personas que inviertan en los Bonos no tendran Bonos registrados a su nombre en el
Registro de Bonos, ni recibirdn bonos en forma individual.

Sin perjuicio de lo anterior, los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos
individuales ("Bonos Individuales”), en forma nominativa y registrada, sin cupones si (i)
LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere © puede
continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro
de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en
ese sencido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la emision de su Bono como un Bono
Individual. Cada Bono sera expedido en la Fecha de Emision,

Los Bonos Individuales podran ser convertidos en derechos bursatiles con respecto a
Bonos Globales y consignados en LatinClear. De igual forma los derechos bursatiles
respecto de los Bonos Globales podran ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a
las reglas de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley.
Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos
Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el
Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos Individuales.

Los Bonos seran firmados en nombre y representacion del Emisor por; (i) cualesquiera
dos directores; (ii) cualesquiera dos Dignatarios; (iii) quienes de tiempo en tiempo
autorice la Junta Directiva del Emisor y los mismos seran autenticados y fechados por
dos (2) representantes autorizados por parte del Agente de Pago, Registro vy
Transferencia al momento de la emisién. Las firmas de los directores, dignatarios o
quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva del Emisor podran ser originales
0 estar impresas, pero la firma de los representantes autorizados del Agente de Pago,
Registro y Transferencia deberd ser manuscrita y en original. Cada Bono sera firmado,
fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como diligencia
de autenticacion, en la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono (la “Fecha de
Emision”) o, en relacidon con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo
en tiempo. El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra un libro de registro
(el "Registro”) en el cual anotara (1) la Fecha de Emisién de cada Bono, el nimero de
Bonos de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los
Bonos; (2) el nombre y direccion del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que
sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o
cesionario del mismo; (3) la forma para hacer efectivo el pago de los intereses y el
capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor
Registrado en concepto de capital e intereses; (5) los gravdmenes y restricciones legales
y contractuales que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado,
mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya
adquirido poder de direccién de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra informacion que el
Agente de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente.

A su vez, el Registro mantendra la siguiente informacién:
i. Bonos emitidos y en circulacién por denominacion y numero;
ii. los Bonos no emitidos y en custodia.
iii. los Bonos cancelados:
a. mediante redencién anticipada;
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b. por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruidos o
hurtados; y
€. por canje por Bonos de diferente denominacion.

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

La Junta Directiva del Emisor podra de tiempo en tiempo adoptar y modificar normas y
procedimientos relativos a las inscripciones y anotaciones que se deban hacer en el
Registro.

Los Bonos solamente son transferibles en el Registro. No existen restricciones a la
transferencia de los Bonos.

El Emisor ha designado a Prival Bank, S.A. para que actue como Agente de Pago,
Registro y Transferencia de los Bonos.

2. Precio de Venta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al 100% de su valor
nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutive del Emisor
que ésta designe podra, de tiempo en tiempo, autorizar que ios Bonos sean ofrecidos en
el mercado primario por un valor superior o inferior a su valor nominal segin las
condiciones del mercado financiero en dicho momento.

Cada Bono sera expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono
en el corro de bolsa, mas los intereses acumulados, en Ddlares, en la Fecha de Emisién.
En caso de que la Fecha de Emision de un Bono sea distinta que |la Fecha de Oferta o de
una Fecha de Pago, al precio de venta del Bono se sumaran los intereses
correspondientes a los dias transcurridos en la Fecha de Pago inmediatamente
precedente a la Fecha de Emisién del Bono (o desde la Fecha de Oferta si se trata del
primer Periodo de Interés) y la Fecha de Emision del Bono.

3. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital

El pago de capital de las Series Senior podra ser en la fecha de vencimiento o mediante
cronograma de amortizacién en caso de pagos periddicos, con la frecuencia que
establezca el Emisor, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o
anuales.

El pago de capital de las Series Subordinadas sera en la fecha de vencimiento o redencidn
anticipada y estara condicionado en sus pagos a capital mientras existan bonos de las
Series Senior emitidos y en circulacion.

Una vez transcurrido el periodo de gracia para las Series Senior, si lo hubiere, el Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de cada Serie (Senior o Subordinada), se pagara en la
forma y frecuencia que el Emisor determine, mediante suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva.

4. Tasa, Computo y Pago de Interés

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién y hasta
su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. La tasa de interés serd fijada por el
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Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En
caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija de interés anual que sera
determinada por el Emisor segun sus necesidades y la demanda del mercado mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de
la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada por el Emisor
segun sus necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva vy, sera revisada y fijada al menos diez (10) dias calendarios antes de la
Fecha de Pago de Intereses, y sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor {(London Interbank Rate) o su tasa
equivalente en ese momento, que bancos de primera linea requieran entre si para
Depésitos en Ddlares, en tres (3) ¢ seis (6) meses de plazo, en el mercado interbancario
de Londres, (London Interbank Market) o su equivalente, segun las condiciones de
mercado en ese momento. En caso de que la tasa de interés de Bonos de una Serie sea
variable, la tasa variable de interés de Bonos de dicha serie se revisara vy fijara tres (3)
Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar. Adicionalmente, el
Emisor notificara a LatinClear las tasas de intereses aplicables. Los intereses pagaderos
con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la tasa de interés
respectiva al Saldo Inscluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante
por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo
de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas
cercano.

El Emisor solo podra realizar el pago de intereses de los Bonos de la Series Subordinadas
siempre que cumpla con las siguientes condiciones: 1) Que no se ha declarado alguno
de los Eventos de Incumplimiento a que se refiere la seccion I11.A.13 de este Prospecto
Informativo. 2) Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de las Series Senior. 3) Que se hayan perfeccionado todas las garantias
correspondientes de las Series Senior.

Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la
periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, bimensual, trimestral o
semestralmente, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se
hara el ultimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago”), y en caso de
no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

5. Forma de los Bonos

{(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales serdn emitidos inicialmente en uno o mas macro titulos o titulos
globales, en forma nominativa y registrada sin cupones a nombre de Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o cualquier otra central de valores
debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama, la cual acreditara en
su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las personas que
mantienen cuentas con LatinClear {el “"Participante” o en caso de ser mas de uno o todos,
los “Participantes). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la
persona que éste designe.
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La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serd demostrada
y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado Unicamente a través de los registros de
LatinClear (en relacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los
Participantes (en relacién con los derechos de personas distintas a los Participantes).
Mientras los Bonos estén representados por uno o mas Bonos Globales, el Tenedor
Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales sera considerado como el Unico
propietario de dichos Bonos en relactén con todos los pagos de acuerdo con los términos
y condiciones de los Bonos. Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de los Bonos
Globales, LatinClear sera considerado el Gnico propietario de los Bonos representados
en dichos Bonos Globales y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales no tendréan derecho a que porcidn alguna de los Bonos Globales sea
registrada a nombre suyo. En adicién, ningun propietario de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de
acuerdo con los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores
que sea Participantes de LatinClear, la que debera realizar las compras a favor de su
cliente, a Prival Securities Inc., quien es el puesto de bolsa y casa de valores designado
para la venta de la presente Emision.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se hardn a LatinClear
como el Tenedor Registrado de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear
mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los
participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros
relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacién con los Bonos
Globales, acreditara las cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos
derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, de acuerdo con sus registros. Los
Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a
sus respectivos derechos bursatiles,

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

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor
Registrado, unicamente de acuerdo con instrucciones de uno o més Participantes a favor
de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales, y Gnicamente en relacidon con la porcidn del total del capital de los Bonos con
respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad andnima constituida de
acuerdo a las leyes de la Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de
custodia, tiquidaciéon y compensacion de valores emitida por la Superintendencia del
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Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus
Participantes vy facilitar la compensacién y liquidacién de transacciones de valores entre
Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del
movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de
valores, bancos y otras centrales de custodia y podran incluir otras organizaciones. Los
servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de
valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de
custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente.

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

(b) Bonos Individuales

Los Bonos Individuales podran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una
central de valores. En adicién, cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a
los Bonos Globales podra solicitar la conversién de dichos en derechos bursdtiles en
Bonos Individuales, mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una
solicitud dirigida a LatinClear, con sujecion a sus reglas y procedimientos, presentada a
través de un Participantes, y una solicitud dirigida al Emisor por LatinClear. En todos los
casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados en los nombres y emitidos
en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear. Correran por
cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en
relacion con la emisién de dichos Bonos Individuales,

6. Titulo, Transferencia y Canje del Bono

(a) Titulo; Tenedor Registrado

Los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estardn limitada a
Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos bursétiles con respecto a los
Bonos Globales sera demostrada y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado
Unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacién con los derechos de los
Participantes) y los registros de los Participantes (en relacidon con los derechos de
personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno
o mas Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales serd
considerado como el Unico propietario de dichos Bonos en relacién con todos los pagos
de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. Mientras LatinClear sea el tenedor
registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el (inico propietario de los
Bonos representados en dichos Bonos Globales y los propietarios de derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcién alguna de los Bonos
Globales sea registrada a nombre suyo. En adicién, ningin propietario de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos,
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salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. Para el caso de los
Bonos Individuales, el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin
responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el
unico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para los propdsitos
de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho
Bono esté o no vencido. En caso de que dos o mas personas estén inscritas en el Registro
como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
y Registro observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y" en el Registro
se entenderd que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresién "o"
se entendera que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos vy
obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es
una acreencia mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones “y” y “o” serd
de aplicacién de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 203 del Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 1999 ordenado poria Ley 67 de 2011, que a su vez remite a la Ley 42 de 1984,

(b) Transferencia del Bono

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos vy
procedimientos de LatinClear. En vista de que LatinClear Unicamente puede actuar por
cuenta de los Participantes, quienes a su vez actuan por cuenta de otros intermediarios
o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles
con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a persona o
entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos
fisicos que representen dichos intereses. En el caso de Bonos Individuales se sequird el
procedimiento establecido en el Prospecto informativo de esta Emisidén y las practicas
usuales del mercado. La transferencia de Bonos Individuales podra estar sujeta a
impuestos sobre la renta segun se estipula en el articulo 701, literal e del Codigo Fiscal.
Los Bonos Individuales son solamente transferibles en el Registro.

Los Bonos Individuales son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Bono
Individual sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de
su transferencia, cancelara dicho Bono, expedira y entregara un nuevo Bono al
endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro, de
conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto. El nuevo Bono emitido por razén
de la transferencia serd una obligacidén valida y exigible del Emisor y gozara de los
mismos derechos y privilegios que tenia el bono transferide. Todo Bono presentado al
Agente de Pago, Registro y Transferencia para & registre de su transferencia debera ser
debidamente endosado, por el Tenedor Registrade mediante endoso especial en forma
satisfactoria y (a opcion del Emisor, o el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
Registro y Transferencia) autenticado por Notario Publico. La anotacién hecha por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completaréd el proceso de
transferencia del bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptard
solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los diez (10)
Dias Habiles inmediatamente procedentes a cada Fecha de Pago de Capital, a la Fecha
de Pago de Intereses o a la Fecha de Vencimiento. Cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha transferencia correrédn por cuenta del Tenedor Registrado.

(c) Canje por Bono de Diferente Denominacion
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Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia
el canje de un(os) Bono(s) por otros Bonos de menor denominacién o de varios Bonos
por otro(s) Bono(s) de mayor denominacion. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor
Registrado por escrito en formularios que para tal efecto prepararé el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor
Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago, Registro y
Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Torre de las Américas, Oficina
3001C, Blvd. Torres de las Américas, Punta Pacifica, Ciudad de Panama, Replblica de
Panama y deberd ademas estar acompafiada por el Bono o los Bonos gue se desean
canjear.

7. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacién, el Emisor mantendra en todo
momento un Agente de Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama,
Republica de Panama. El Agente de Pago, Registro y Transferencia esta encargado de
autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, sujetos a
aprobaciéon del Emisor, y efectuar los pagos de intereses en cada Fecha de Pago,
mantener el Registro de Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como
Agente de Pago, Registro y Transferencia en la redencién o en el pago de los Bonos a
su vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segin el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia de
Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago,
Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos,
puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le
provea el Emisor,

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier
momento, avisando previamente y por escrito al Emisor con al menos sesenta (60) dias
calendarios de antelacion a la fecha en que desea hacer efectiva su renuncia.

Dentro del plazo antes indicado, el Emisor debera nombrar un nuevo Agente de Pago,
Registro y Transferencia, y, en caso de no hacerlo, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia tendra la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor. No
obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera efectiva hasta
que haya sido nombrado un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo
haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, Agente de Pago, Registro y Transferencia sustituto debera ser un Agente
de Pago, Registro y Transferencia con oficinas en la Ciudad de Panama y con licencia
bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama.

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

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

b) En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la
Superintendencia de Agente de Pago, Registro y Transferencias;

32



c) En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en
insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o

d) En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia incumpla sus
obligaciones bajo el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

En caso de remocién del Agente de Pago, Registro vy Transferencia, el Emisor debera
suscribir un acuerdo de sustitucién o un nuevo contrato sustancialmente en los mismos
términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, con
un Agente de Pago, Registro y Transferencia de reconocido prestigio con oficinas en la
ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

En caso de renuncia o remocién, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd
entregar al Emisor y al nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia, dentro de los
treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha en que expiré el plazo descrito en el
segundo parrafo de esta seccion, toda la documentacién relacionada con la gestién
prestada, incluido el Registro, un reporte detallado de los dineros recibidos, las sumas
de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustitucion junto con
cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados
al Agente de Pago, Registro y Transferencias saliente por la prestacién de sus servicios
de acuerdo a los términos del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.
Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente devolvera al Emisor
los honorarios que le hayan sido pagados de forma anticipada en proporcién al resto del
plazo que falte para completar el afio.

8. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en una Fecha de Pago
de conformidad con los Bonos serd pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado
segun el Registro en la fecha de determinacién fijada por el Emisor en relacién con el
pago que se hara en dicha Fecha de Pago,

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual sera
pagada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en nombre del Tenedor
Registrado, en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferencia designadas para
dicho propdsito, a opcién del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor
del Tenedor Registrado, o (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con
el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global ser3 pagada
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a nombre del Tenedor Registrado,
poniendo a disposicidn de la central de valores fondos suficientes para hacer dicho pago
de conformidad con las reglas y procedimientos de dicha central de valores. En el caso
de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e
intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, una vez que reciba los
fondos del Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono
Global sera el unico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono
Global. Cada una de las personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de
derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, debera recurrir Ginicamente a
LatinClear por su porcién de cada pago realizado por el Banco a LatinClear como Tenedor
Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona
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que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendré derecho a recurrir contra el
Banco en relacién a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

No es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacién al mismo, salvo en
el caso de pagos de capital por razén de la redencién total o parcial del Bono.

Todos los pagos que haga el Emisor en relacidn con los Bonos seran hechos en Délares.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos ya sean de capital,
intereses, montos adicionales, gastos o cualquier otro tipo, seran pagadas en su
totalidad, libres y sin deducciones, salvo por impuestos seglin se contempla en este
Prospecto.

El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida, su direccidén postal
y el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como
la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia no tendra obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones
dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Dias Habiles antes de
cualquier Fecha de Pago o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto
el Agente de Pago, Registro y Transferencia escogera la forma de pago. En caso de que
el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque por correo, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia no seréd responsable por la pérdida, hurto,
destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque vy
dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de
Pago, Registro y Transferencia se limitara a enviar dicho cheque por correo certificado
al Tenedor Registrado a la direccidn inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos
los efectos legales el pago de intereses ha side hecho y recibido satisfactoriamente por
el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque
segun el recibo expedido al Agente de Pago, Registro y Transferencia por la oficina de
correo. En caso de perdlda hurto, destruccién o falta de entrega del cheque, la
cancelacion y reposicién del cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y
las practicas del Agente de Pago Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicién correrdn por cuenta del Tenedor Registrado. En caso
de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta en
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, dicho pago sera acreditado por el Agente
de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta que conste inscrita en el Registro en cada
Fecha de Pago sin costo al Tenedor Registrado.

9, Intereses Moratorios; Dineros No Reclamados

(a) Intereses Moratorios:

En caso de Mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara al
Tenedor Registrado del Bono de la Serie que corresponda a la tasa de interés pactada
en el Bono, mas dos por ciento (2%) anual desde la fecha en que dicha suma de capital
o interés, segun sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en que dicha
suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

{(b) Dineros No Reclamados:
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En caso de existir bonos individuales, as sumas de capital e intereses adeudadas por el
Emisor no reclamadas por los Tenedores Registrados, que sean debidamente retenidas
por el Emisor, de conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto
Informativo y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no
devengaran intereses con posterioridad a su fecha de pago (en el caso de intereses y
capital) o vencimiento (en el caso de capital). Toda suma de dinero que haya sido puesta
a disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir los
pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores
Registrados de los Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su
vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y
cualguier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un Bono deberd
ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo e! Agente de Pago, Registro vy
Transferencia responsabilidad ulterior alguna.

10. Retencion por Impuestos

El Emisor retendra y descontard de todo pago que deba hacer con relacién a los Bonos,
todos los Impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes
0 reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por razén de cambios en la
interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida sera pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

11. Redencion Anticipada

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos a su entera discrecion, parcialmente
0 totalmente, de cada una de las Series o la totalidad de las mismas segtin lo estipulado
en los Suplementos al Prospecto Informativo de cada Serie.

No habra penalidad para las redenciones parciales y totales de cada una de las Series
de los Bonos. Dicho pago se hard a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la
Emision. En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada parcial o
totalmente los Bonos de una de las Series o la totalidad de las mismas, asi lo comunicara
a los Tenedores Registrados, mediante un aviso con no menos de treinta (30) dias
calendario de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante publicacién por
dos (2) dias consecutivos en un periédico de amplia circulacién en la Republica de
Panama, con indicacidon del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencidn
Anticipada. La porcion del saldo redimida de los Bonos dejarad de devengar intereses a
partir de la Fecha de Redencidn Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya
al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para
cubrir la totalidad de los pagos para la redencién anticipada.

En caso de que un cambio en materia fiscal o regulatoria afecte el rendimiento percibido
por los Tenedores Registrados, el Emisor deberd: (i) realizar una redencién anticipada
sobre la totalidad de los Bonos, en un periodo no mayor de seis (6) meses, sin penalidad
alguna; o (ii) hacer un ajuste en los pagos de manera tal que los Tenedores Registrados
perciban el mismo rendimiento posterior al cambio en materia fiscal o regulatoria.

El Saldo Insoluto a Capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en una Fecha
de Redencién Anticipada continuard devengando intereses a la Tasa de Interéds aplicable
a dicha Serie hasta su pago.

35



No habra un monto minimo para las redenciones parciales de los Bonos de las Series
Subordinadas. En case de existir limites para las redenciones parciales de los Bonos de
las Series Senior, éstos se estableceran en los Suplementos al Prospecto Inform ativo de
dichas Series.

La redencién anticipada de los Bonos de las Series Subordinadas estard condicionada a
la redencion anticipada de los Bonos de las Series Senior.

El Emisor comunicara a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores
y a LatinClear con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencién
Anticipada de una de las series o de la totalidad de las mismas.

12. Compromisos del Emisor

(a) Declaraciones:

1. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con
las leyes de la Republica de Panama, con plena capacidad legal para suscribir
toda la documentacion que se requiera en relacién con el registro y colocacidn de
los Bonos.

2. Toda la documentacién requerida en relacién con la Emision, registro y colocacién
de los Bonos ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una
obligacion legal, valida y exigible al Emisor.

3. Toda la documentacion relacionada a la Emisidn, registro y colocacion de los
Bonos no viola o contradice ninguna ley o regulacién de la Republica de Panama
y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes
0 ningun contrato del cual el Emisor es parte.

4. Toda la documentacion e informacién suministrada por el Emisor al Agente de
Pago, Registro y Transferencia es cierta y verdadera y no se han realizado
declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni
suministrando informacién falsa relacionada a la situacion financiera del Emisor.

5. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra
cualesquiera de sus activos, o causa para suponer que se pueda instaurar en su
contra o en contra, demanda alguna que pudiera tener un resultado adverso, que
afecte o pueda afectar la condicién financiera del Emisor.

6. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones
comerciales y no es parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores,
dacién en pago, liquidacion, quita y espera, renegociacion y prérroga de sus
obligaciones u otro proceso andlogo.

7. Los estados financieros auditados de! Emisor fueron preparados por auditores
externos de reconocimiento internacional y de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y
presentan junto con sus notas complementarias una visidén correcta de la posicién
financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos
que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren
adecuadamente reflejados en los mismos.
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8.

10.

(b)

El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Incumplimiento ni se
encuentra en Mora con respecto a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte
0 que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar materialmente su
negocio o su paosition financiera.

El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el
cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales
o auditados, examenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes
que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su
posicion financiera,

No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor, ya sea en (i)
el negocio o (ii) en la condicidn financiera (iii) en los resultados de operaciones o
(iv) en las perspectivas futuras de negocios.

Obligaciones de Hacer:

Salve que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior autorice
expresamente y por escrito lo contrario y exceptuando cualquier acapite relacionado al
cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores,
las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer
lo siguiente:

1.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. y al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar tres
(3) meses después del cierre de cada afio fiscal los estados financieros del Emisor
correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados por una firma de
auditores independiente. Dichos estados financieros deberan ser confeccionados
en base a las Normas Internaciones de Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto
en el Acuerdo 2-2000 en concordancia con el Acuerdo 8-2000 de Ia
Superintendencia del Mercado de Valores.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. y al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar dos
(2) meses después del cierre de cada trimestre, los estados financieros interinos
trimestrales del Emisor correspondientes a dicho periodo. Dichos estados
financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internaciones de
Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000 en concordancia
con el Acuerdo 8-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. y al Agente de Pago, Registro y Transferencia los informes de
actualizacion trimestrales y anuales (IN-T, IN-A, respectivamente), a los cuales
se acompafian los estados financieros correspondientes, segun se establece en el
Acuerdo 18-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores Y sus
respectivas modificaciones, lo que contempla su divulgacién a los Tenedores
Registrados, a través de los medios listados en el referido Acuerdo.

Cumplir con todas las leyes y decretos vigentes en la Replblica de Panama, que
incidan directa o indirectamente en el curso normal de sus negocios.
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10

11.

12.

13.

14.
15.

16.

17

Pagar todos los impuestos, tasas y contribuciones, de acuerdo con lo que
establecen las leyes de la Republica de Panama.

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener en vigencia todas las licencias
y permisos de los cuales el Emisor es titular y que sean materiales para el manejo
de sus negocios.

Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo, pero no limitado a
cualquier obligacion bancaria.

Manejar todas las transacciones con compafias afiliadas y compafias
relacionadas en términos de mercado, justos y razonables.

Proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia reportes en cuanto a:
(i) La ocurrencia de un Evento de Incumplimiento dentro de los tres (3) dias
habiles siguientes a la ocurrencia del mismo; (ii) Informes sobre cualquier accién
o procedimiento que este siendo adelantando ante jueces, tribunales, entidades,
gubernamentales o tribunal de arbitramento que superen los CINCO MILLONES
DE DOLARES (US$5,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América, dentro de los veinte (20) dias calendarios siguientes a la fecha en
que haya sido notificado de tal accion o procedimiento, y; (iii) Informacion
material relativa a su situacion fiscal y al cumplimiento de sus obligaciones
tributarias.

.Utilizar los fondos de la Emision exclusivamente para los fines indicados en el

Prospecto Informativo.

Efectuar puntualmente los pagos de capital, intereses, comisiones y cualquier
otro monte adeudado.

Mantener sus libros de registros de acuerdo con principios contables
generalmente aceptados en Panama.

Suministrar cualquier informacién que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia razonablemente requiera para seguir la condicion y desempefio del
Emisor.

Mantener vigente su existencia legal.

Mantener durante la vigencia de la Emisién, y mientras exista saldo a favor de
los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior, aseguradas contra
incendio, rayo, terremoto o incendio causado por rayo o terremoto, las mejoras
construidas o que en el futuro se construyan sobre los Bienes Inmuebles, por la
suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras.

Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia
o de cualquier evento o situacidon que pueda afectar el cumplimiento de sus
obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

.Cumplir con las disposiciones del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal

como ha quedado modificado y ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, asi como los acuerdos y reglamentos debidamente adoptados por la
Superintendencia del Mercado de Valores, y con todas las leyes, decretos,
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(<)

reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera naturaleza de la
Republica de Panamd, que le sean aplicables.

Obligaciones de No Hacer:

El Emisor y los Fideicomitentes Garantes se obligan a no realizar ninguno de los
siguientes actos, durante la vigencia de la Emisién de Bonos:

1.
2.

10.

11

(d)

Madificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

Suscribir deudas adicionales, en forma individual o conjunta, sin el previo
consentimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior,
cuyo monto total sea superior a VEINTICINCO MILLONES DE DOLARES
(US25,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

. Vender, enajenar, hipotecar, gravar o de otra forma disponer de los Bienes

Inmuebles y cualesquiera otros bienes o derechos que hayan sido otorgados en
garantias de la Emisién.

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

Respaldar, en forma individual o conjunta, deuda de terceros sin el previo
consentimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior,
cuyo monto total sea superior a VEINTICINCO MILLONES DE DOLARES
(US$25,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Permitir cualquier Cambio de Control Accionario.
Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Materialmente alterar su existencia sin el previo consentimiento de la Mayoria de
los Tenedores Registrados de la Serie Senior.

Violar cualquiera de las condiciones establecidas en el Fideicomiso Irrevocable de
Garantia y en los documentos de la Emisién.

Disolverse o solicitar la liquidacion voluntaria.

.Para mayor claridad, se deja constancia que el Emisor y los Fideicomitentes

Garantes no podran suscribir deudas adicionales y/o respaldar deudas de
terceros, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de la Serie Senior,
segun lo expuesto en los numerales 2 y 5 anteriores, si dichas operaciones, en
forma individual o conjunta, segin sea el caso, superan la cuantia de los
VEINTICINCO MILLONES DE DOLARES (US$25,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América,

Condiciones de Cobertura para la Serie Senior:

Durante |a vigencia de la Emisién, el Emisor se obliga a cumplir las siguientes condiciones
financieras, a saber:
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(e)

1.

Que el valor de los Bienes Inmuebles dados en garantia de primera hipoteca y
anticresis, el cual serd determinado segiin el valor de mercado de los avallos,
represente en todo momento al menos doscientos por ciento (200%) del Saldo
Insoluto de los Bonos de {a Serie Senior.

Mantener en todo momento una Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada igual
o mayor de 1.30 veces. Dichos flujos se derivan de los Contratos de
Arrendamiento.

Mantener una Cuenta de Reserva para cubrir el pago del Servicio de Deuda de
los Bonos de la Serie Senior por un (1) trimestre.

Condiciéon Especial de las Series Subordinadas:

El Emisor sdlo podra realizar el pago de intereses de los Bonos de las Series
Subordinadas siempre que cumpla con las siguientes condiciones:

13.

1.

Que no se ha declarado alguno de los Eventos de Incumplimiento a que se refiere
la seccién II1.A.13 de este Prospecto Informativo.

Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital, cuando asi
corresponda, de los Bonos las Series Senior, y;

Que se hayan perfeccionado todas las garantias correspondientes a los Bonos de
las Series Senior,

Eventos de Incumplimiento

Los siguientes eventos constituiran Eventos de Incumplimiento:

1,

Si el Emisor incumple su obligacién de pagar capital e intereses vencidos y
exigibles a cualquiera de los Tenedores Registrados, en cualquier Fecha de Pago.
En caso de que suceda algun Evento de Incumplimiento del Emisor bajo esta
causal, el Emisor tendra diez (10) Dias Calendarios, contados a partir de la fecha
en que se debid realizar el pago, para remediar y subsanar el Evento de
Incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de capital o intereses
derivados de los Bonos.

Si el Emisor incumpliere las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer,
las Condiciones de Cobertura para las Series Senior o cualquiera otra obligacion
o condicién estipulada bajo cualquiera de los demas documentos de la Emisién y
dicho incumplimiento no sea remediado dentro del Periodo de Cura.

Si el Emisor incumple con alguna representacién o garantia contenida bajo
cualquiera de los Documentos de la Emisidon y no es remediado dentro del Periodo
de Cura.

Si el Emisor incurriera en algin evento de incumplimiento bajo otro contrato de
crédito bajo un monto superior a CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000)
moneda legal de los Estados Unidos de América, que tuviera como consecuencia
que la deuda fuese declarada como de plazo vencido o se aceleren las
obligaciones de pago contraidas por el Emisor bajo dicho contrato (“Cross
Default”).
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5. Sise decreta la quiebra o insolvencia del Emisor.

6. Si el Emisor faltase al cumplimiento o pago de una sentencia final y definitiva u
otras ordenes judiciales que de que fuesen sujeto, ya tomadas en forma individual
o conjunta, superior a los CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000)
moneda legal de los Estados Unidos de América.

7. Sise decreta o ejecuta un embargo o procedimiento similar sobre cualquiera de
los activos de los Fideicomitentes Garantes por un monto igual o superior a CINCO
MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000), y dicho proceso no es afianzado dentro
del Periodo de Cura a partir de la fecha de dicho embargo o procedimiento.

8. Si se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o alguno de los Bienes
Inmuebles y no se reemplazan dentro de los treinta (30) dias siguientes con otros
bienes inmuebles que cumplan la Cobertura de Garantias; o si se nacionalizan,
expropian o confiscan las propiedades o las acciones del Emisor o de algunos de
los Bienes Inmuebles sin subsanar las Cobertura de Garantias dentro de los
siguientes treinta (30) dias.

9. Cualquier incumplimiento en los términos y condiciones de los Contratos de
Arrendamiento.

10. El incumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes Garantes de
cualesquiera de sus obligaciones establecidas en el Fideicomiso, siempre y
cuando el Fideicomitente Garante correspondiente no haya corregido dicho
incumplimiento dentro de! Periodo de Cura.

11.Cualquier garantia constituida a favor del Fiduciario es invalidada y dicha
situacién no es subsanada dentro del Periodo de Cura.

12.Si el Emisor viola alguna disposicion legal vigente de la Reptblica de Panamé
siempre y cuando afecta la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones
detalladas en el presente Prospecto Informativo.

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no
hubiesen sido subsanados dentro del plazo estipulado en caso de aquellos que tengan
plazo de subsanacién y 45 dias calendarios para aquellos Eventos de Incumplimiento
gue no tengan un periodo de cura definido, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior se lo soliciten, podra
(i) expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y representaciéon de
los Tenedores Registrados de los Bonos, la cual sera comunicada al Emisor, al Fiduciario,
a los Fideicomitentes Garantes, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, sin necesidad de cumplir con
ningun otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de todas las Series de la
Emisién se constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (ii)
solicitar al Fiduciario que exija al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto
indicado en la Declaracién de Vencimiento Anticipado que sea necesario para cubrir el
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacion y los intereses
devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera
gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor.

En caso de que el Fiduciario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario solicitara por escrito al Emisor que
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realice el aporte a que se refiere ef parrafo anterior, al Fideicomiso de Garantia, en un
plazo no mayor de cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha
solicitud.

En caso que el Emisor no realice el aporte antes descrito dentro del plazo establecido o
si el mismo fuera insuficiente, el Fiduciario procedera a:

1. En caso de ejecutar el derecho de anticresis y/o tomar posesion de los Bienes
Inmuebles para administrarlos, contratar un administrador de los Bienes Inmuebles,
segun 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, y
mejorar los Bienes Inmuebles. Queda entendido que el Fiduciario no respondera
personalmente por |los gastos que ocasione la administracién, custodia, mantenimiento,
conservacidén y reparacion de los Bienes Inmuebles, ni de las primas de seguros,
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 ejercicio del derecho de la anticresis.

2. Instaurar los procesos judiciales que sean necesarios ante los tribunales
correspondientes, a fin de ejecutar y liquidar la primera hipoteca y anticresis sobre los
Bienes Inmuebles en los términos y la forma establecida en el contrato que respalda
dicha hipoteca; pudiendo ejecutarlos o liquidarlos individualmente o en lotes, como a su
solo juicio lo considere conveniente. El Fiduciario serd responsable Unicamente de
ejecutar las Garantias hasta donde alcancen, quedando asi el Fiduciario relevado de
cualquier reclamacion por la insuficiencia de fondos o de bienes para cubrir las
obligaciones dimanantes de la Emision de los Bonos de la Serie Senior.

3. Poner a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos
depositados en las Cuentas Fiduciarias, asi como el producto de los cdnones de
arrendamiento y el producto de la ejecucién de la primera hipoteca y anticresis, para
que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los
términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia, luego de cubrir los
siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2)
Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese
pagado o considere que sera necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de
Garantia.

14, Enmiendas y Cambios

Toda la documentacién que ampara los Bonos, incluyendo estos términos y condiciones,
podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores
Registrados de los Bonos de ambas series con el propédsito (Onico de remediar
ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién.
Esta clase de cambios no podra en ningun caso afectar adversamente los intereses de
los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacion que ampare
cualquier reforma, correccion o enmienda 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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En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de cualquiera de
las Series y de su respectiva documentacioén, requerira el voto favorable de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie Senior. Las modificaciones de la Tasa de
Interés, Fecha de Vencimiento y Garantia de cualquiera de las Series, requeriran de la
aprobacion de la Siper Mayoria de los Tenedores Registrados.

En el caso de una maodificacion a los términos y condiciones de los Bonos se deberd
cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo 3-2008, el cual
regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones
a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores o el que esté vigente en ese momento.

Para aquellos casos, que no representen una modificacion a los términos y condiciones
de los Bonos, pero que requiera la aprobacién previa de los Tenedores Registrados, dicha
aprobacion o consentimiento se obtendra de las siguientes maneras:

= Mediante el envio de una nota, ya sea mediante notificacion escrita o correo
electrénico, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la direccién que aparezca
en el Registro, solicitando de cada Tenedor Registrado su aprobacion o no sobre
el tema a discutir, dicha nota debera contener el plazo que tendra el Tenedor
Registrado para enviar su respuesta al requerimiento, dicho plazo no podra ser,
en ningun momento inferior a cinco (5) Dias Habiles, contados a partir del envio
de la correspondiente salicitud; o

* El Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie Senior, podran solicitar la celebracion de una reunioén,
para tomar las decisiones que correspondan, para lo cual se debera seguir el
siguiente procedimiento: a) La convocatoria para una reunién de Tenedores
Registrados debera enviarla el Agente de Pago, Registro y Transferencia con no
menos de siete (7) Dias Habiles de anticipacion a la fecha de |a reuniéon, mediante
el envio de una nota, ya sea mediante notificacidn escrita o correo electrénico, a
cada uno de los Tenedores Registrados, a la direccion que aparezca en el
Registro; b) En la primera convocatoria de toda reunién de Tenedores
Registrados, constituird quérum la presencia de una Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie Senior. En la segunda convocatoria, el qudérum se
constituird con el nimero de los Tenedores Registrados que se encuentren
presentes o representadas; c) las decisiones en dichas reuniones se tomaran
conforme a lo establecido en el presente documento respecto a las decisiones
que pueden ser tomadas por una Mayoria de los Tenedores Registrados y aquellas
gue deberadn ser tomados por una Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

15. Mutilacion, Destruccion, Pérdida o Hurto de un Bono

En aquellos casos que un Tenedor Registrado tenga un Bono Individual, y el mismo Bono
se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor, a
través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, la expedicién de un nuevo Bono,
Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se debera acompaiiar por el Bono
deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso que haya sido hurtado o
que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial. No
obstante, el Emisor podra reponer el Bono, sin la necesidad del mencionado
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procedimiento judicial, cuando considere a su juicio, que es razonablemente cierto por
los sustentos y explicaciones presentadas que haya ocurrido tal hurto, pérdida o
destruccion. Queda entendido que como condicién previa para la reposicién del Bono sin
que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas
aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente
de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecidn en cada caso. Cualesquiera
costos y cargos relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor
Registrado.

16. Restricciones de la Emisidon

La Emision no estad limitada en cuanto a un nimero de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

17. Notificaciones

{a) Notificaciones al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Cualquier notificacién o comunicacién de los Tenedores Registrados al Emisor, al Agente
de Pago se considerara debida y efectivamente dada si dicha notificacién es dada por
escrito y (i) entregada personalmente, o (ii) enviada por servicio de courier prepagado,
a la direccién que se detalla a continuacién:

Al Emisor:

INMOBILIARIA CERVELL(), S.A.

Santa Maria Business District, Edificio Santa Maria Office Plex 71, Oficina 804
Panama, Republica de Panama.

Atencion: Jorge Patricio Riba Baca

Teléfonos: 225-8145 / 225-6931

Correo electrénico: jpriba@grupoxandri.com

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

PRIVAL BANK, S.A.

Calle 50 y Calle 71,

Edificio Prival

San Francisco, Ciudad de Panama

Apartado 0832-00396

Panama, Republica de Panama

Atencién: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono +507 303 1900

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus respectivas
direcciones antes indicadas mediante notificacion a los Tenedores Registrados.

Las notificaciones enviadas por courier se entenderan otorgadas cuando sean recibidas.
(b} Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacidn o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor
Registrado de un Bono deberd hacerse por escrito (i) mediante entrega personal, (ii)
mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la ultima direccion del Tenedor
Registrado que aparezca en los registros del Agente de Pago, o (ili) mediante publicacién
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en un diario matutino de amplia circuiacién en la ciudad de Panama, a opcidn de la
persona que envia la notificacién o comunicacion.

Todas las notificaciones que envien el Custodio o la Central de Valores al Tenedor
Registrado de un Bono seran enviadas de conformidad con las reglas y proced imientos
de dicho Custodio o Central de Valores; Y en ausencia de dichas reglas o procedirnientos,
de conformidad con lo establecido en el parrafo anterior.

Si la notificacién o comunicacién es asi enviada se considerara debida y efectivamente
dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida
por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la
publicaciéon en dicho diario.

18. Ley Aplicable

Los Bonos se regiran y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad
con las leyes de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Superintende ncia del
Mercado de Valores de Panama relativos a esta materia,

B. Plan de Distribucién de los Bonos

Los Bonos del Programa seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. Para efectos de la colocacion de los Bonos a través de la Boisa
de Valores de Panamd, S.A., el Emisor ha contratado los servicios de Prival Securities
Inc., empresa con licencia de Casa de Valores y propietaria de un puesto de bolsa
debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., miembro de LatinClear
Yy que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la Resolucién CNV No.
119-10 de 16 de abril de 2010, para llevar a cabo la negociacién de los Bonos a través
de la Boisa de Valores de Panama, S.A. La colocacién se hara mediando el mejor esfuerzo
del intermediario, tal como se estipula en el contrato de corretaje.

El Emisor pagard a Prival Securities Inc., por realizar {a negociacién de los Bonos de Ia
Serie Senior en |la Bolsa de Valores de Panama, S.A., una comisién, susceptible de
modificacion de 0.25% sobre el valor nominal de los Bonos negociados de la Serie Senior,
Las comisiones que se generen por la negociacion de los Bonos de las Series Senior se
pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada. El Emisor se reserva el derecho de
aumentar el monto de la comisién a pagar por la distribucién y negociacién de los
valores. No se generaran comisiones por la colocacion y negociacién de los Bonos de la
Series Subordinadas.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia del Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panama, S.A,
referentes al registro, supervisién Y negociacion primaria del Presente Programa.

El Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en
general. Por tanto, los Bonos objeto de Ila presente Emisién no serdn ofrecidos
Unicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico y podran ser adquiridos
por todo aquel que desee realizar una inversién en dichos valores, siempre y cuando
exista disponibilidad en el mercado. Los Bonos no serén ofrecidos simultdneamente en los mercados
de dos 0 mas paises y un tramo no ha sido o esta siendo reservado para algunos de estos. Ninguna porcidn
de la Emisién ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en relacién
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con la adquisicién de activos o el pago de servicios; ni con respecto a ofertas, ventas o
transacciones en colocacion privada o dirigidas solamente a inversionistas institu cionales
o inversionistas especificos.

La Emision no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a
los porcentajes de tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. No existe
relacién accionaria alguna entre el Emisor y Prival Securities Inc. El Programa Rotativo
de Bonos Corporativos no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores,
restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan
menoscabar la liquidez de los valores.

Los accionistas mayoritarios, sociedades afiliadas o controladoras podran subscribir todo
o parte de la oferta de los Bonos de ambas Series.

C. Mercados

La oferta publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos fue registrada ante la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panamé y su venta
autorizada mediante Resolucion SMV No. 204-19 de 23 de mayo de 2019. Esta
autorizacién no implica que la Superintendencia de! Mercado de Valores recomiende Ia
inversion en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las
perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no sera
responsable por la veracidad de la informacién presentada en este prospecto o de las
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. E| listado
y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. Esta autorizaciéon no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos
valores o el Emisor.

D. Gastos de la Emisidn
. 5 Gastos de Cantidad neta al
En %lS$ Precio al piablico Emisién Emisor -
Por unidad $1,000.00 £792 $992.08
Total $100,000,000.00 $791,623 $99,208,378
. Gasto % de la
2JC8) Periodicidad Aproximado Emision

Prival Bank, S.A. y Prival Securities, Inc.
Comision de Estructuracion y Colocacion+ ITBMS Unica 642,000 0.64%
Comisién de Agente de Pago + ITBMS Anual 10,700 0.01%
Comisién de Agente Fiduciario Anual 13,375 0.01%
Bolsa de Valores de Panamai, S.A.
Tarifa de negociacion Unica 55,130 0.06%
Tramite de Registro de la Emision Por serie 150 0.00%
Tarifa de inscripcidon Primera serie 350 0.00%
Renovacién Serie Adicional 100 0.00%
Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Registro emisién + ITBMS Unica 1,070 0.00%
Mantenimiento + ITBMS Anual 268 0.00%
Superintendencia del Mercado de Valores
Tarifa de registro ante la SMV por Oferta Plblica Unica 35,000 0.04%
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Tarifa de Supervision Anual 15,000 0.02%
Otros gastos relacionados a la Emisién .
_Honorarios legales + ITBMS Unica 19,260 0.02%
Total* 792,403 0.79%
* Se refiere a los Gastos por la Colocacién del Programa en su totalidad.

E. Uso de los Fondos Recaudados

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos tendrén los usos definidos en la
descripcion de cada Serie. Los fondos seran utilizados de forma individual o en conjunto
para los siguientes usos: (i) Repago de emisiones vigentes y futuras e, (ii) inversiones
y (iii) recursos liquidos para capital de trabajo.

F. Impacto de la Emisidn

De darse la colocacién de la totalidad de los Bonos, el efecto de la Emisidn en la
capitalizacion de la empresa, utilizando los estados financieros auditados al 31 de diciembre
de 2018 como base de andlisis, seria el siguiente:

Antes de la Después de
0t Emisién la Emisién
Pasivos Corrientes:
Cuenta por Pagar 719 719
ITBMS por Pagar 56,431 56,431
Pasivos No Corrientes:
Bonos Corporativos por Pagar 81,152,448 100,000,000
Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 32,520 32,520
Total de Pasivos 81,242,118 100,089,670
G. Garantias
1. Generales del Fideicomiso de Garantia

Los términos y condiciones generales del Fideicomiso de Garantia que respalda los Bonos
de la Serie Senior son los siguientes:

a) Objetivo y Beneficiarios

El Emisor suscribird una Enmienda Integral al Contrato de Primera Hipoteca y Anticresis,
una Enmienda al Contrato de Cesidon y Enmienda Integral al Contrato de Fideicomiso
contenidos en la Escritura Publica No. 9161 de 30 de abril de 2014, adicionadas por las
Escrituras Plblicas No. 15,348 del 15 de julio de 2014, No. 18,077 de 21 de agosto de
2014 y enmendada por la Escritura Piblica No. 11,296 del 21 de junio de 2016, y que
garantiza a los tenedores registrados de la Emisién bajo la Resolucién SMV No. 333-14
de 15 de julio de 2014 por US$84,500,000.00, la cual sera cancelada con fondos de la
presente Emision, para que los bienes inmuebles puedan garantizar a los tenedores
registrados de los Bonos de las Series Senior, en su calidad de “Beneficiarios Primarios”
el pago de las sumas que, en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros
conceptos adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, segin los términos y
condiciones de los Bonos de las Series Senior.

La Enmienda Integral al Contrato de Primera Hipoteca y Anticresis, la Enmienda al
Contrato de Cesion y la Enmienda Integral al Contrato de Fideicomiso contenidos en la
Escritura Pablica No. 9161 de 30 de abril de 2014, deben inscribirse en un periodo no

47

vl



mayor de 90 dias calendarios desde el momento en que se encuentre registrada la
emision y para las futuras Series Senior a partir de la Fecha de Oferta de la Respectiva
Serie.

b) Domicilio del Fideicomiso

El domicilio del fideicomiso estard ubicado en las oficinas principales de Prival Trust, S.A.
ubicadas en el Edificio Torres de las Américas, Torre C, Piso treinta {30), Ciudad de
Panama, RepuUblica de Panama.

c) Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia es Prival Trust, S.A., Sociedad organizada bajo
las leyes de Panamd debidamente inscrita en la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico a la Ficha 726731, Documento 1923782, titular de una Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante Resolucion FID No.001-
2011, expedida el dia 18 de febrero del afio 2011, con domicilio en Punta Pacifica Blvd.
Torres de las Américas, Torre C, Piso No.30, Teléfono +507303-1900, Fax. +507 303-
1999, Apartado Postal 0832-00396, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

El Fiduciario no tiene vinculo ni relacién comercial con los Fideicomitentes y se dedica
exclusivamente al negocio fiduciario. A la fecha del presente documento, el Fiduciario no
ha sido objeto de ningun tipo de sancion por parte de su ente supervisor.

El Fiduciario es subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto,
el Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Fiduciario, ni con su persona
controladora. Sin embargo, los Fideicomitentes Garantes si tienen obligaciones con Prival
Bank, S.A. Igualmente, el Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de valores
del Emisor ni sera tenedor de los Bonos.

La persona contacto para cualquier tema relacionado con el Fideicomiso es Ingrid Chang
(ichang@prival.com).

d) Fideicomitentes

El Emisor es el Fideicomitente Emisor y las sociedades Hazlebury Ventures Corporation,
constituida de conformidad con las leyes de la Replblica de Panama, debidamente
inscrita a la Ficha setecientos treinta y tres mil novecientos noventa (733990), Rollo cero
(0), Imagen cero (0) de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Plblico de
Panamd, y Xandri, S.A., constituida de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama, debidamente inscrita a la Ficha trescientos seis mil seiscientos cuarenta y
cuatro (306644), Rollo cuarenta y siete mil trescientos diez (47310), Imagen dieciocho
(18) de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama, y
Casselberry, S.A., constituida de conformidad con las leyes de la Republica de Panama,
debidamente inscrita a la Ficha ciento veintidés mil setecientos trescientos sesenta y
siete (122367), Rollo doce mil doscientos noventa y tres (12293), Imagen sesenta y dos
(62) de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Plblico de Panama, son los
Fideicomitentes Garantes del Fideicomiso de Garantia.

La sociedad PTY Realty Investments, Inc., u otras sociedades relacionadas o afiliadas al
Emisor, podran adherirse, de tiempo en tiempo, al Fideicomiso de Garantia en calidad
de Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y constituir primera hipoteca y anticresis con
limitaciéon al derecho de dominio sobre bienes inmuebles de su propiedad, para que
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dichos bienes inmuebles queden sujetos al Fideicomiso de Garantia, siempre y cuando
hayan obtenido el consentimiento previo y por escrito del Fiduciario. E) Fideicomiso de
Garantia y el Contrato de Cesién podran ser modificados sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior, siempre que ello sea necesario,
Unica y exclusivamente, para efectos de incorporar nuevos Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios y/o constituir garantias adicionales a favor de los Tenedores Registrados de
los Bonos de las Series Senior.

e) Bienes Fideicomitidos

Los Bienes Fideicomitidos seran todos aquellos bienes y derechos que, de tiempo en
tiempo, sean traspasados a titulo Fiduciario por los Fideicomitentes o por terceras
personas, para que queden sujetos al Fideicomiso, incluyendo:

i.  Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio constituida por
los Fideicomitentes Garantes la cual se mantendrd vigente a favor del
Fideicomiso, una vez haya sido autorizada la Emisién por la Superintendencia del
Mercado de Valores. El valor de mercado de los Bienes Inmuebles hipotecados
sera determinado por un avaluador independiente aceptable al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, y el valor de mercado de los mismos deberd cubrir en
todo momento al menos el doscientos por ciento (200%) del Saldo Insoluto a
Capital de los Bonos. La enmienda a la primera hipoteca y anticresis con
limitacién al derecho de dominio antes mencionada, a favor del Fideicomiso de
Garantia de la Emision, deberd quedar debidamente inscrita, en el Registro
Pablico de Panama a favor del Fideicomiso de Garantia, en un periodo no mayor
de noventa (90) dias calendarios desde el momento en que se encuentre
registrada la Emision y para las futuras Series a partir de la Fecha de Oferta de
la Respectiva Serie.

ii.  Cesién irrevocable de los cénones de arrendamiento, presente y futuros derivados
de los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otorgados en
garantia, los cuales se depositarén en la Cuenta de Concentracién de Casselberry,
en la Cuenta de Concentracién de Hazlebury y en la Cuenta de Concentracion de
Xandri. Los cdnones de arrendamiento, presente y futuros tendran que por lo
menos tener una Cobertura de Garantia de Flujos Proyectados de 1.30 veces.

iii.  Cesion de los flujos dimanantes de la liquidacién de las pdlizas de seguros de los
Bienes Inmuebles por la ocurrencia de un siniestro emitidas por una compaifia
aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia y que cubra al menos el
ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras de los Bienes Inmuebles o
cualesquiera otras poélizas existentes en relacién con los Bienes Inmuebles.

iv.  En caso de haber proyectos, se incluird la cesion de las pélizas de seqguro CAR
("Construction ALL Risk”), emitidas por una compaiiia aceptable al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, con cobertura A, B, C y D por el cien por ciento
(100%) del valor de contrato de construccion de cada uno de los Proyectos, E y
F por veinte por ciento (20%) del valor de contrato de construccién de cada uno
de los Proyectos y G por el diez por ciento {10%) del valor de contrato de
construccion de cada uno de los Proyectos.
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v.  Cesién de las fianzas de cumplimiento, emitidas por una compaiiia aceptable al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, por el cincuenta por ciento (5 0%) del
valor de construccién de cada uno de los Proyectos, de haberlos.

Vi, Los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias.

La sociedad PTY Realty Investments, Inc. u otras sociedades relacionadas o afiliadas al
Emisor podran adherirse, de tiempo en tiempo, al Fideicomiso de Garantia en ca lidad de
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y constituir primera hipoteca y anticresis con
limitacién al derecho de dominio sobre bienes inmuebles de su propiedad, para que éstos
queden sujetos al Fideicomiso de Garantia, siempre y cuando hayan obtenido el
consentimiento previo y por escrito del Fiduciario,

Los Fideicomitentes Garantes y el Emisor podran reemplazar o sustituir los Bienes
Inmuebles y los Contratos de Arrendamiento cedidos al presente Fideicomiso, sujeto a
la aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre y cuando se cumpla
con la condiciéon de Cobertura de Garantias.

El Contrato del Fideicomiso y el Contrato de Cesién podréan ser modificados sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior, siempre
que ello sea necesario, Unica y exclusivamente, para efectos de incorporar nuevos
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y/o constituir garantias adicionales a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior.

El Fiduciario podra, previa solicitud del Fideicomitente Emisor y con la debida aprobacién
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar ciertos Bienes Inmuebles y la cesion
de sus Contratos de Arrendamiento, siempre y cuando se cumpla con la condicién de
Cobertura de Garantias.

f) Patrimonio Separado

Los Bienes Fideicomitidos constituiran un patrimonio separado de los bienes propios del
Fiduciario para todos los efectos legales y no podran ser secuestrados ni embargados,
salvo por obligactones incurridas o por dafios causados con ocasién de la ejecucién del
Fideicomiso de Garantia, o por terceros cuando dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren
traspasado o retenido los bienes con fraude y en perjuicio de sus derechos.

g) Direccion de los Fideicomitentes

Emisor. Inmobiliaria Cervells, S.A., atencién: Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro y/o
Jorge Patricio Riba Baca, ambos con direcciéon en Santa Maria Business District, Juan
Diaz, PH Santa Maria Office Plex 71, Ciudad de Panama, Republica de Panama, Tel.:
doscientos veinticinco-ocho mil ciento cuarenta y cinco (225-8145); doscientos
veinticinco-seis mil novecientos treinta y uno (225-6931), correo electrénico:
jpriba@grupoxandri.com y jordi@grupoxandri.com Apartado Postal 0834-00204.

Fideicomitentes Garantes. Xandri, S.A., Hazlebury Ventures Corporation,
Casselberry, S.A. y Plaza Bolivar Holding, S.A., atencién: Jorge Ricardo Patricio Riba
Navarro y/o Jorge Patricio Riba Baca, ambos con direccién en Santa Maria Business
District, Juan Diaz, PH Santa Maria Office Plex 71, Ciudad de Panama, Replblica de
Panama, Tel.: doscientos veinticinco-ocho mil ciento cuarenta y cinco (225-8145);
doscientos veinticinco-seis mil novecientos treinta y uno (225-6931), correo electrénico:
jpriba@grupoxandri.com y jordi@grupoxandri.com. Dichas entidades se dedican al
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arrendamiento de bienes inmuebles de su propiedad. Su oficina principal se encuentra
ubicada en Santa Maria Business District, Juan Diaz, PH Santa Maria Office Plex 71,
Ciudad de Panama, Republica de Panama.

2. Bienes Inmuebles

A continuacion, se presenta el detalle y los valores de mercado de las propiedades que
seran dadas en garantia para las Series Senior, segin avallos realizados por
Panamericana de Avalldos. Tanto la copia de estos avallios, como copia de las pdlizas
de seguro que amparan todas estas fincas reposan en los expedientes de la
Superintendencia de! Mercado de Valores, los cuales se encuentran disponibles a los
Tenedores Registrados.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el valor de las propiedades en garantia para
las Series Senior de los Bonos es de $179,436,000.

. . . Area del Terreno  Valor de Mercado Fecha de
Ubicacién Finca Propietario (M2) Total (US$) Avalio
L 21903, 27574, Casselberry, S.A. ~
Transistmica 27579, 28959 / Xandrl, S.A. 5,322.94 13,825,000 ago-17
Transistmica 24421, 45414 Casselberry, S.A. 882.70 560,000 age-17
Transistimica 32283, 95086 Casselberry, S.A. B32.52 666,000 ago-17
66440, 66441,
66442, 66443, v
Multiplaza 66444, 66445 Casselberry, S.A. 2,083.85 19,850,000 sep-17
66446
49425, 17152,
21391, 13239, )
La Pita 44615, 44625, Casselberry, S.A. 354,050.00 46,270,000 mar-18
44633
7441, 27677,
12216, 12218,
. 12224, 8424, Xandri, S.A. / )
Bella Vista 21165, 11103, Casselberry, S.A. 8,779.66 20,775,000 sep-17
10850, 15902,
10746
Transistmica 69069 Xandri, 5.A. 786.83 2,195,000 ago-17
Transistmica 32183 Xandri, S.A. 1,991.26 2,420,000 ago-17
Costa del Este 237475 Xandri, S.A. 19,528.06 36,400,000 ago-17
Hazlebury
Brisas del Golf 436349 Ventures 12,049.53 22,500,000 ene-19
Corporation
Xandri{Plaza .
ihorrera 30216895. Bolivar Holdings §,103.32 13,975,000 dic-18
Total 414,410.67 179,436,000

Los datos generales de los Bienes Inmuebles, segiin constan inscritos en la Seccién de
la Propiedad del Registro Plblico de Panama, son los siguientes:

* Propiedad de Casselberry, S.A.:

- Finca No. 21903, inscrita al Tomo 517, Folio 450, Cédigo de Ubicacién 8707, de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.
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Finca No. 28959, inscrita al Tomo 695, Folio 498, Documento actualizado 28425,
Cédigo de Ubicacion 8707, de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del
Registro Publico.

Finca No. 27677, inscrita al Tomo 675, Folio 238, Cédigo de Ubicacién 8706, de la
Secci6n de la Propiedad, Provincia de Panama4, del Registro Publico.

Finca No. 12216, inscrita al Rollo 19796, Documento 3, Codigo de Ubicacicn 8706,
de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 24421, inscrita al Tomo 599, Folio 26, Codigo de Ubicacién 8707, de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 45414, inscrita al Tomo 1076, Folio 326, Cédigo de Ubicacién 8706, de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 12218, inscrita al Tomo 354, Folio 108, Cédigo de Ubicacién 8706, de la
Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 12224, inscrita al Tomo 354, Folio 122, Cédigo de Ubicacién 8706, de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 8426, inscrita al Tomo 264, Folio 98, Codigo de Ubicacidn 8706, de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 32283, inscrita al Tomo 787, Folio 286, Cédigo de Ubicacién 8706, de la
Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca No. 95086, inscrita al Rollo 3087, Documento 2, Cadigo de Ubicacién 8706, de
la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico,

Fincas nimero 66440, 66441, 66442, 66443, 66444, 66445 y 66446, todas inscritas
al Documento 792829, Cédigo de Ubicacion 8708, de la Seccién de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca ndmero 49425, inscrita al Tomo 1162, Folio 442, Cédigo de Ubicacidn 8212,
de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama4, del Registro Pablico.

Finca nimero 17152, inscrita al Tomo 424, Folio 242, Cddigo de Ubicacion 8212, de
la Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 21391, inscrita al Tomo 511, Folio 242, Codigo de Ubicacién 8212, de
la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Pdblico.,

Finca numero 13239, inscrita al Tomo 369, Folio 10, Cédigo de Ubicacion 8212, de
la Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 44615, inscrita al Tomo 1065, Folio 70, Cédigo de Ubicacién 8212, de
la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca ndmero 44625, inscrita al Tomo 1065, Folio 76, Cédigo de Ubicacion 8212, de
la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 44633, inscrita al Tomo 1063, Folio 188, Cédigo de Ubicacion 8212,
de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Propiedad de Xandri, S.A.:

Finca numero 21165, inscrita al Rollo 32241, Documento 1, Cédigo de Ubicacion
8706, de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.
Finca numero 7441, inscrita al Tomo 243, Folio 340, Cédigo de Ubicacién 8706, de
la Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 69069, inscrita al Tomo 1769, Folio 172, Cédigo de Ubicacién 8706,
de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 11103, inscrita al Tomo 335, Folio 582, Cédigo de Ubicacién 8706, de
la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 27579, inscrita al Tomo 669, Folio 206, actualizada al Documento
644642, Codigo de Ubicacién 8700, de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de
Panama, del Registro Publico.
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Finca nimero 27574, inscrita al Tomo 664, Folio 394, Cédigo de Ubicacién 8 700, de
la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 10850, inscrita al Tomo 330, Folio 332, actualizada al Documento
94077, Cbdigo de Ubicacién 8705, de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de
Panama, del Registro Publico.

Finca nimero 32183, inscrita al Tomo 791, Folio 100, actualizada al Documento
644642, Cédigo de Ubicacion 8700, de la Seccién de la Propiedad, Provincia de
Panama, del Registro Publico.

Finca ndmero 237475, inscrita al Documento 650932, Cédigo de Ubicacion 8712, de
la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca numero 15902, inscrita al Tomo 408, Folio 326, Cédigo de Ubicacién 8706, de
la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

Finca niGmero 10746, inscrita al Tomo 330, Folio 110, Cddigo de Ubicacién 8700, de
la Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

» Propiedad de Hazlebury Ventures Corporation:

Finca nimero 436349, inscrita al Rollo 32241, Documento 1, Cédigo de Ubicacidn
8A00, de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico.

= Propiedad de Plaza Bolivar Holding, S.A.:

Finca numero 30216895, con Cédigo de Ubicacidn 8617, de la Seccién de la
Propiedad Horizontal, Distrito de La Chorrera, Provincia de Panamd, del Registro
Publico.
Finca numero 30216919, con Cddigo de Ubicacién 8617, de la Seccién de la
Propiedad Horizontal, Distrito de La Chorrera, Provincia de Panamd, del Registro
Publico.

- Finca numero 30216920, Cddigo de Ubicacidén 8617, Seccién de la Propiedad
Horizontal, Distrito de La Chorrera, Provincia de Panamd, del Registro Publico.

La sociedad PTY Realty Investments, Inc., u otras sociedades relacionadas o afiliadas al
Emisor, podran adherirse al Fideicomiso de Garantia en calidad de Fideicomitente
Garante Hipotecario y constituir primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho
de dominio sobre bienes inmuebles de su propiedad para que éstos queden sujetos al
Fideicomiso de Garantia, siempre y cuando hayan obtenido el consentimiento previo y
por escrito del Fiduciario, y de ser el caso, se deberan remitir la documentacidn requerida
para tal fin y para la revision por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores
de los bienes que otorguen como garantias de los Bonos de las Series Senior. El
Fideicomiso de Garantia y el Contrato de Cesién podrdn ser modificados sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior, siempre
que ello sea necesario, Unica y exclusivamente, para efectos de incorporar nuevos
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y/o constituir garantias adicionales a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior.

3. Contratos de Arrendamiento

A continuacién, se presenta el detalle de los contratos de alquiler vigentes de
Casselberry, S.A., Hazlebury Ventures Corporation, Plaza Bolivar Holding, S.A. y Xandri,
S.A. cedidos al Fideicomiso de Garantia. Este cuadro no incluye los futuros contratos de
alquiler que seran cedidos al Fideicomiso de Garantia, en caso de ser necesario para
cumplir con la Cobertura de Garantias.
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Alquiler

Locales Alquiler Anual
Comerciales Arrendador Arrendatario (US$) M(eunss;)al
Bella vista ~ -2sSélbemy  Riba Smith, oo a0 55 52,181.49
S.A. S.A,
Costa del Este  Xandri.S.A.  "O4 ™ 104561502 88,640.69
Multiplaza Casgefe"y Riba Smith:  97,292.98 76,066.81
Transistmica  Xandri. S.A, O3S 86342417 73,195.63
Riba Smith,
Viveres de
. Casselberry Panama,
La Pita S.A. Ricas 4,928,918.12 417,842.44
Viandas,
Delirys.
Hazlebury 3
Brisas Ventures R'bassm'th' 1,809,647.83  150,803.98
Cor s
P.
Plaza
Bolivar . .
Chorrera Holdings, Riba Smith 1,118,557.50 91,409.00
S.A.
Total 11,278,995.49 950,140.04

En adicion a las garantias hipotecarias, los Bonos de las Series Senior estaran también
garantizados por la cesidn irrevocable de los Contratos de Arrendamiento celebrados
entre los Fideicomitentes Garantes en calidad de arrendadores y compaiiias afiliadas del
Emisor en calidad de arrendatarios, sobre los Bienes Inmuebles cuyos canones seran
cedidos de manera irrevocable e incondicional a favor del Fideicomiso de Garantia
mediante el contrato de cesion de cdnones de alquiler con la finalidad de cumplir con la
Cobertura de Garantias.

Los Contratos de Arrendamiento deberan cumplir en todo momento, con las siguientes
condiciones:

a) Los Contratos de Arrendamiento deberdn tener un plazo igual o mayor al plazo
de la respectiva Serie de los Bonos de la Serie Senior que estén garantizando.

b) Los Contratos de Arrendamiento deberdn contener cldusulas de aumentos, a
requerimiento del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

c) Los contratos de arrendamiento no podran ser modificados en cuanto a plazos,
canones o penalidades, sin la previa autorizacion de EL FIDUCIARIO.

d) Los Contratos de Arrendamiento deberan de contener cldusulas que no prohiban
la terminacion anticipada del contrato, siempre que los arrendatarios se
encuentren al dia en sus pagos, que el Emisor cumpla con la Cobertura de
Garantias y que LOS CEDENTES soliciten la autorizacion previa de EL
FIDUCIARIO. De cancelarse algunos de los contratos antes del plazo estipulado
en cada uno, y solo si el Emisor asi lo requiere para cumplir con la Cobertura de
Garantias, previa autorizacion de EL FIDUCIARIO, el arrendatario y LOS
CEDENTES deberan reemplazar el contrato por otro igual o mayor valor
econémico y de no reemplazarlo el contrato por otro de igual o mayor valor
econémico y de no reemplazarlo en un plazo maximo de 90 dias, pagar una
penalidad, de acuerdo a lo siguiente: (i) entre el afio 3 y 5 una penalidad
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equivalente al canon de arrendamiento remanente en el contrato hasta el quinto
afno, con un minimo de 12 meses de arrendamiento y (ii) durante los afios 6 al
10 una penalidad equivalente a los cdnones de arrendamiento correspondientes
a 12 meses siguientes a la fecha de cancelacién anticipada. Los fondos pagados
en concepto de penalidades seran depositados por LOS CEDENTES en la Cuenta
de Reserva hasta que dicho bien sea arrendado nuevamente con un contrato de
igual o mayor valor econémico en cuyo caso los fondos serian parcial o totalmente
devueltos al Emisor, Esta penalidad no aplicaria si el Emisor vende las
propiedades arrendadas o recibe fondos en concepto de pélizas de seguro, que
conlleve a la cancelacion de los contratos antes del plazo estipulado y redime
parcial y anticipadamente los Bonos producto de dicha venta.

e) Los Contratos de Arrendamiento deberdn incluir penalidades por cuotas
atrasadas.

f) Los Contratos de Arrendamiento deberan especificar que todos los gastos de
mantenimiento, administrativos, de impuestos y otros relacionados con los bienes
arrendados sean cubiertos por el arrendatario o por el arrendador.

g) Los Contratos de Arrendamiento deberan incluir cualquiera otras cldusulas
usuales para este tipo de contratos y que sean requeridas por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

4, Cuentas Fiduciarias

Dentro del Fideicomiso de Garantia se estableceran las siguientes cuentas (las “Cuentas
Fiduciarias”):

a) La Cuenta de Concentracion de Casselberry;
b) La Cuenta de Concentracion de Haziebury;

¢) La Cuenta de Concentracién de Plaza Bolivar;
d) La Cuenta de Concentracidon de Xandri;

e) La Cuenta de Pago de Proyectos;

f) La Cuenta de Reserva y;

g) La Cuenta de Seguros.

En la Cuenta de Concentracidn de Casselberry, en la Cuenta de Concentracién Hazlebury,
en la Cuenta de Concentracion de Plaza Bolivar y en la Cuenta de Concentracién de
Xandri se efectuaran todos los canones de arrendamiento presentes y futuros cedidos
irrevocable e incondicionalmente por Casselberry, Haziebury y Xandri a favor del
Fiduciario, derivados de los Contratos de Arrendamiento y que deberan ser depositados
directamente en la Cuenta de Concentracidon de Casselberry, en la Cuenta de
Concentracién de Hazlebury y en la Cuenta de Concentracion de Xandri por los
arrendatarios, respectivamente. En caso que la sociedad PTY Realty Investments, Inc.,
u otras sociedades relacionadas o afiliadas al Emisor, se adhieran al Fideicomiso en
calidad de Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, se deberan aperturar cuentas
bancarias adicionales, de manera individual, las cuales formaran parte de las Cuentas
de Concentracion.
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El Agente Fiduciario realizara los siguientes pagos en forma de cascada de acuerdo con
el siguiente orden de prioridades.

1. Para pagar las sumas que correspondan a las comisiones del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, y del Fiduciario, y cualquier otra comisién o gasto
relacionado con la Emision.

2. Para transferir la cantidad que sea necesaria a la Cuenta de Reserva, para cumplir
con el Balance Requerido en la Cuenta de Reserva y cubrir el monto correspondiente
a la proxima Fecha de Pago.

3. Para transferir a las Cuentas de Remanentes todos los fondos remanentes que
queden en las Cuentas de Concentracién una vez se haya fondeado la Cuenta de
Reserva y se hayan efectuado los pagos descritos en los puntos 1 al 2 anteriores.

En la Cuenta de Pago de Proyectos se depositaran las sumas que le instruya el Emisor
al Fiduciario que serdn utilizadas para otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas
del Emisor para la construccidn y desarrollo de los Proyectos.

En la Cuenta de Reserva se haran aportes mensuales segun la cascada de pagos descrita
en las Cuentas de Concentracién para cubrir los préximos 3 meses de pagos de capital
mas intereses de los Bonos.

En la Cuenta de Seguros se depositaran las sumas recibidas cuando se liquide alguna
poliza endosada o fianza o pdliza cedidas a favor del Fideicomiso de Garantia.

A través de las Cuentas Fiduciarias mencionadas en la presente seccidon se acumularan,
distribuiran y dispondran los fondos que ingresen al Fideicomiso.

5. Seguros

Las pdlizas de Seguros CAR de los Proyectos deberdn ser endosadas a favor de Privai
Trust, en caso haberlos.

6. Fianzas de Cumplimiento

Las fianzas de cumplimiento de los Proyectos deberdn ser endosadas a favor de Prival
Trust, en caso de haberlos.

7. Administracion de los Bienes Fideicomitidos

El Fiduciario deberad administrar los Bienes Fideicomitidos con la diligencia de un buen
padre de familia en el ejercicio de su cargo y no podra disponer de los bienes fiduciarios
en forma contraria o distinta a la establecida en el Contrato de Fideicomiso. Ademas, el
Fiduciario solo podra disponer de los Bienes Fideicomitidos en la forma establecida a
continuacién:

I. Antes de ocurrir un Evento de Incumplimiento: Hasta tanto no se produzca un Evento

de Incumplimiento, el Fiduciario deberd administrar los Bienes Fideicomitidos y disponer
de los recursos depositados en las Cuentas Fiduciarias, segln lo dispuesto en la seccién
G.4 - Cuentas Fiduciarias de este Prospecto y en el Fideicomiso.

Los Fideicomitentes Garantes o Cedentes son los Unicos responsables de las gestiones
de cobro de los canones de arrendamiento cedidos a favor del Fideicomiso. El Fiduciario
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estd liberado de toda responsabilidad por la cobranza de dichos créditos y cuentas, asi
como por el deterioro de los mismos.

II. En caso de ocurrir un Evento de Incumplimiento: En caso de que uno o mas Eventos

de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del
Periodo de Cura o dentro del plazo estipulado en caso de aquellos que tengan plazo de
subsanacién, y cuarenta y cinco (45) dias calendarios para aquellos Eventos de
Incumplimiento que no tengan un periodo de cura definido, el Agente de Pago, Registro
y Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior se
lo soliciten, podra (i) expedir una Declaracidon de Vencimiento Anticipado, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de las Series Senior, la cual serd
comunicada al Emisor, al Fiduciario, a los Fideicomitentes Garantes, a los Tenedores
Registrados de las Series Senior, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, sin necesidad de cumplir con ningun otro acto, notificacién
0 requisito, todos los Bonos de todas las Series de la Emisidn se constituirdn
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (ii) solicitar al Fiduciario que exija
al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto indicado en la Declaracién de
Vencimiento Anticipado que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacién y los intereses devengados por los mismos, ya sean
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por el Emisor.

En caso de que el Fiduciario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario solicitaré por escrito al Emisor que
realice el aporte a que se refiere el parrafo anterior, al Fideicomiso de Garantia, en un
plazo no mayor de cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha
solicitud.

En caso de que el Emisor no realice el aporte antes descrito dentro del plazo establecido
o si el mismo fuera insuficiente, el Fiduciario procederé a:

1. En casc de ejecutar el derecho de anticresis y/o tomar posesién de los Bienes
Inmuebles para administrarlos, contratar un administrador de los Bienes Inmuebles,
segun le sea instruido por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Realizar los
gastos y pagos razonables, previa autorizacién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, que sean necesarios para administrar, mantener, asegurar, reparar,
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 seguros, 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 ejercicio del derecho de la anticresis.

2. Instaurar los procesos judiciales que sean necesarios ante los tribunales
correspondientes, a fin de ejecutar y liquidar la primera hipoteca y anticresis sobre
los Bienes Inmuebles en los términos y la forma establecida en el contrato que
respalda dicha hipoteca; pudiendo ejecutarlos o liquidarlos individualmente o en
lotes, como a su sélo juicio lo considere conveniente, El Fiduciario serd responsable
Unicamente de ejecutar las garantias hasta donde alcancen, quedando asi el
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Fiduciario relevado de cualquier reclamacion por la insuficiencia de fondos o de bienes
para cubrir las obligaciones dimanantes de la Emision de los Bonos de la Serie Senior.

3. Poner a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos
depositados en las Cuentas Fiduciarias, asi como el producto de los canones de
arrendamiento y el producto de la ejecucion de la primera hipoteca y anticresis , para
que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a
los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia, luego de cubrir
los siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado;
(2) Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario
hubiese pagado o considere que serd necesario pagar para el cumplimiento del
Fideicomiso de Garantia.

III. En caso de Terminacion de! Fideicomiso: Una vez hayan sido debidamente pagadas
y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los Beneficiarios Primarios,
cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes seran traspasados o devueltos a los
Fideicomitentes o Beneficiarios Secundarios.

8. Administracion de las Pélizas de Seguro

Mientras no se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado los derechos de
créditos, cobros o indemnizaciones de las pdlizas de seguro endosadas, podran ser
utilizados por el Fiduciario, previa solicitud del Fideicomitente Emisor y aprobacién del
Agente de Pago, Registro y Transferencia en la forma abajo descrita y siempre sujeta al
siguiente orden de prelacidn;:

1. Para reparar, reemplazar, reconstruir, construir, modificar, reubicar o en cualquier
forma arreglar o corregir los dafios causados por el siniestro amparado por los
seguros.

2. A solicitud del Fideicomitente Emisor, y previa aprobacién del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, reembolsar al Fideicomitente Emisor las sumas o parte de
las sumas que hubiese gastado para hacer frente a cualquier siniestro ocurrido en
alguno de los o a los Bienes Fideicomitidos,

3. Sihubiese algun residuo de los fondos pagados por la compafiia aseguradora, dichos
fondos deberan ser al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el pago de
capital e intereses de los Bonos de las Series Senior,

Cualquier solicitud por parte del Fideicomitente Emisor para disponer de manera directa
o indirecta de parte o de la totalidad de los fondos disponibles en la Cuenta de Seguro
proveniente de la indemnizacion de pdlizas de seguro, deberd estar acompafiada, mas
no limitado a informes, facturas, avaluos, cotizaciones, actas de entrega de
reparaciones, finiquitos con proveedores o cualquier otro documento que a consideracién
del Agente de Pago, Registro y Transferencia sea suficiente sustento para dicha solicitud,
segln sea aplicable para el siniestro ocurrido. --

En caso de que sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, todos los flujos
dinerarios que reciba el Fiduciario en virtud de las pdlizas endosadas y las pdlizas cedidas
seran mantenidos en la Cuenta de Seguros y entregados al Agente de Pago, Registro y
Transferencia cuando asi lo requiera para ser aplicados al pago de capital e intereses de
los Benos de las Series Senior.
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Deberes del Fiduciario

Los deberes del Fiduciario se circunscriben (nica y exclusivamente a los que se
especifican a continuacion:

1.

10.

11.

12,

13.

Aceptar y mantener durante toda la vigencia de la Emisién, las Primeras H ipotecas
y Anticresis que se constituyan a su favor a titulo fiduciario mediante escritura
publica, sobre los Bienes Inmuebles y sus mejoras.

Aceptar y mantener durante toda la vigencia de la Emisidn, la cesién irrevocable e
incondicional de los canones de arrendamiento presentes y futuros derivados de los
Contratos de Arrendamiento segun el Contrato de Cesidon de Canones de
Arrendamiento.

Aceptar la cesion de las pdlizas de seguros con cobertura de incendio, impacto de
rayo, incendio por explosion, inundacién y dafios por agua, impacto de vehiculo
terrestres o aereo, terremoto, temblor, erupcion volcénica, dafio por humo, hollin,
daio a la propiedad y fianzas de cumplimiento.

Aperturar, mantener y administrar durante toda la vigencia del Fideicomiso las
Cuentas de Concentracién, la Cuenta de Reserva y la Cuenta de Pago de Proyectos.

Efectuar las transferencias a las Cuentas de Remanentes.

Proceder con la ejecucién, administracion y/o disposicién total o parcial de los
Bienes Fideicomitidos ante una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

Rendir cuenta a los Fideicomitentes de su gestidon administrativa de manera
trimestral dentro de los sesenta (60) dias posteriores al cierre de cada trimestre,
asi como al finalizar el Fideicomiso.

Dar acceso, a traves del Portal de Banca en Linea de Prival Bank, a los
Fideicomitentes, a fin de que puedan consultar las Cuentas Fiduciarias.

Entregar a los Fideicomitentes y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, las
informaciones, datos y reportes que soliciten, sin perjuicio de las demas
obligaciones previstas en el Contrato de Fideicomiso y la Ley.

Enviar de forma trimestral al Emisor para su respectiva presentacidn a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Panama, S.A., una
certificacion en la cual consten los bienes y derechos que constituyen los Bienes
Fideicomitidos.

Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacién que se
le requiera sobre su gestién como Fiduciario u otra que conforme a la ley deba
suministrar,

Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestidén como
Fiduciario durante la vigencia de la presente Emisién y hasta que haya sido
aprobada la rendicién final de cuentas.

Actuar a través de mandatario (s) o apoderado (s) en lo que sea necesario o
conveniente, a su entero juicio y discrecién, para ejecutar los poderes y
responsabilidades de Fiduciario y como tal, constituir apoderados judiciales para
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incoar y seguir hasta su conclusién los procesos judiciales que sean necesarios en
contra de los Fideicomitentes, llegado el caso del incumplimiento de sus
obligaciones segin queda estipulado en el presente contrato, o cualquier otra
accién o medida judicial o extrajudicial que le pudiera corresponder a un a creedor
o de otra manera, iniciar y seguir hasta su conclusién toda y cualquier accién que
le pueda corresponder al duefio o titular de cualquiera de los Bienes Fideicornitidos.

14. Requerir del Agente de Pago, Registro y Transferencia los informes que juzgue
necesarios para tener un conocimiento actual del cumplimiento de las oblig aciones
de parte del Emisor.

15. Deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para sufragar
los gastos inherentes a la ejecucion judicial administracion, conservacién y/o
disposicion de los Bienes Fideicomitidos.

16. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacién
relacionada al Fideicomiso, que sea requerida por Tenedores Registrados de los
Bonos de las Series Senior. Dicha informacion sera suministrada a través de la
oficina del Agente de Pago, Registro y Transferencia y su costo sera asumido por el
Tenedor Registrado que la haya solicitado.

17. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., de que no pudo realizar el pago de interés y/o capital, a favor de los
Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho

pago.

18. Cumplir, con la diligencia debida, las obligaciones que le impone el Fideicomiso y la
Ley.

El Fiduciario sélo esta facultado para invertir los Bienes Fideicomitidos en las Inversiones
Permitidas y esta prohibida cualqguier utilizacion y/o disposicion de éstos que tenga como
finalidad invertir éstos en acciones del Fiduciario o en otros bienes de su propiedad, asi
como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacién o en las que
sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros, u otorgar préstamos a los
dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o
retacionadas al Fiduciario, o que éste adquiera por si, o por interpésita persona, los
Bienes Fideicomitidos.

Toda comunicacién que deba ser hecha a los Tenedores Registrados de los Bonos de la
Serie Senior, en caso de incumplimiento de las obligaciones de los Fideicomitentes, sera
hecha por conducto del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

10. Obligaciones de los Fideicomitentes

Corresponden a los Fideicomitentes el cumplimiento de las siguientes obligaciones:

1. A los Fideicomitentes, realizar todas las gestiones a fin de que el Fiduciario pueda
aperturar las Cuentas de Concentracién y la Cuenta de Reserva.

2. Al Emisor aportar los fondos correspondientes a los depdsitos iniciales para que el
Fiduciario proceda con la apertura de las Cuentas Fiduciarias.
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A los Fideicomitentes Garantes, mantener vigente la primera hipoteca y anticresis
con limitacion al derecho de dominio constituida sobre los Bienes Inmuebles para
garantizar la emision de los Bonos de la Serie Senior. Para tales efectos, los
Fideicomitentes Garantes deberan suscribir conjuntamente con el Fiduciario la
escritura respectiva,

A los Fideicomitentes Garantes, ceder de manera irrevocable e incondiciona I, dentro
de los noventa (90) dias siguientes a la suscripcién del Fideicomiso, a Favor del
Fiduciario, para la debida constituciéon de las garantias que forman parte del
Fideicomiso de Garantia, los canones de arrendamiento derivados de los Contratos
de Arrendamiento, sobre los Bienes Inmuebles, cuyo valor sea suficiente para
satisfacer la Cobertura de Garantias correspondiente a la emisién de los Bonos de
la Serie Senior. Los Fideicomitentes Garantes se comprometen, ademads, a cumplir
con todos los términos y condiciones del Contrato de Cesién. Dichas cesiones y
traspasos se harén usando el modelo de contrato de cesién irrevocable adjunto
como Anexo A del Fideicomiso de Garantia. El Fiduciario no tendra responsabilidad
de fiscalizar que los Fideicomitentes Garantes efectivamente le traspasen todos los
créditos por cobrar a los arrendatarios que generen los Contratos de Arrendamiento
cedidos.

Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios otorgan un poder especial al Fiduciario,
mediante el Contrato de Cesién y/o el Fideicomiso, para que pueda renegociar,
ceder y traspasar los Contratos de Arrendamiento que hayan sido cedidos segun
contrato de cesion, asi como sustituirse en cada uno Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios, segln corresponda, para el cobro de los canones, en el caso que éste
asi lo dispusiere.

A los Fideicomitentes, realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se
perfeccionen las garantias correspondientes y necesarias para cumplir con la
Cobertura de Garantias, tomando en consideracién el monto de los Bonos de |a
Serie Senior que se va emitir, lo que implica, sin limitar, el mantenimiento y
aumento de ser aplicable, de las hipotecas existentes sobre los Bienes Inmuebiles,
la adicion hipotecaria de Bienes Inmuebles y el aumento de la Cobertura de
Garantias, de manera que las mismas se encuentren debidamente constituidas al
tenor de lo dispuesto en el Fideicomiso de Garantia.

A los Fideicomitentes Garantes, realizar todas las gestiones necesarias a fin de que
los arrendatarios de los Contratos de Arrendamiento depositen directamente los
canones de arrendamiento en la respectiva Cuenta de Concentracién
correspondiente, a partir de la notificacién a los arrendatarios de la celebracién del
contrato de cesién entre los Fideicomitentes Garantes (en calidad de arrendadores)
y el Fiduciario. En caso de que por cualquier motivo los Fideicomitentes Garantes
reciban fondos respecto de los canones de arrendamiento cedidos que debieron de
haber sido depositados directamente en la Cuenta de Concentracion que
corresponda, los Fideicomitentes Garantes se comprometen a depositar dichos
fondos en la Cuenta de Concentracion a mas tardar el segundo Dia Habil siguiente
a su recibo.

A los Fideicomitentes Garantes, cumplir con todas las obligaciones derivadas de los
Contratos de Arrendamiento.
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10.

11,

12,

13.

14,

Al Emisor, pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de
administracion del Fideicomiso, dentro de los cinco (5) primeros dias calendarios
luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del Fideicomiso. El pago
correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por el Emisor al
Fiduciario a mas tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del momento
en que el Fideicomiso sea suscrito. Igualmente, el Emisor queda obligado al pago
de los honorarios profesionales que, por administracién, asesoria o cualquier otro
concepto deba pagar el Fiduciario para desarrollar las funciones y obligaciones que
se describen en el Fideicomiso.

Al Emisor, proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste
requiera, los recursos que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste
contrajera por cuenta del Fideicomiso para el cumplimiento, desarrollo, ejecucién v
liquidacién del Fideicomiso.

A los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios endosar y mantener endosadas las
pélizas de seguro con cobertura de incendio, impacto de rayo, incendio por
explosién, inundacion y dafios por agua, impacto de vehiculo terrestres o aéreo,
terremoto, temblor, erupcién volcanica, dafio por humo, hollin, dafio a la propiedad,
emitidas por una compaiiia aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
y cedidas al Fiduciario, por al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las
mejoras existentes sobre dichos Bienes Inmuebles o cualesquiera otras polizas
existentes en relacién con los éstos, dentro de los noventa (90) dias posteriores a
la suscripcion del Fideicomiso.

En caso de haber Proyectos, a los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, ceder las
polizas de seguro CAR (“Construction ALL Risk”), emitidas por una compafiia
aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con cobertura A B, CyD
por el cien por ciento (100%) del valor de contrato de construccidon de cada uno de
los Proyectos, E y F por veinte por ciento (20%) del valor de contrato de
construccién de cada uno de los Proyectos y G por el diez por ciento (10%) del
valor de contrato de construccién de cada uno de los Proyectos, dentro de los
noventa (90) dias posteriores a la suscripcién del Fideicomiso.

A los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, que lleven a cabo el desarrollo de un
Proyecto en alguno de los Bienes Inmuebles de su propiedad que estén dados en
hipoteca a favor del Fideicomiso, deberédn ceder las fianzas de cumplimiento y de
pago, emitidas por una compafia aceptable al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por el cincuenta por ciento (50%) y veinte por ciento (20%) del valor
de construccién de cada uno de los Proyectos, respectivamente.

A los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, depositar en la Cuenta de Reserva
cualquiera suma de dinero recibida en concepto de penalidades por cancelacion
anticipada de cualquiera de los Contratos de Arrendamiento hasta tanto se logren
remplazar el o los contratos de arrendamiento cancelados por otros de igual o mejor
valor econdmico.

A los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, actualizar los avallios de los Bienes
Inmuebles cada tres (3) afios,
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15,

16.

17.

18.

19.

20.

21,

22,

23.

24,

A los Fideicomitentes, asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto,
tasa y/o contribucion especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se
deba pagar con relacion a los Bienes Fideicomitidos.

A los Fideicomitentes, dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y
Transferencia de cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar los gravamenes
representados por los Bienes Fideicomitidos.

A los Fideicomitentes, cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacion
determinada en los términos y condiciones del Fideicomiso, en la Ley y demas
disposiciones aplicables.

El Emisor, realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los
Fideicomitentes Garantes mantengan cedidos de manera irrevocable, a favor del
Fiduciario, los cédnones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento, existentes y futuros sobre los Bienes Inmuebles cuyo valor sea
suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, se deberd
suscribir el Contrato de Cesidn respectivo.

Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del representante legal o
cualquier otra persona autorizada por el Emisor que certifique st el Emisor estd
cumpliendo o no con (i) las obligaciones de hacer; o (ii) las obligaciones de no hacer
y si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las causales de vencimiento
anticipado contenidas en los Bonos.

Para el Emisor, realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios mantengan la primera hipoteca y anticresis
con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles, cuyo valor sea
suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, se deberd
suscribir el Contrato de Primera Hipoteca y Anticresis respectivo.

Remitir al Fiduciario, por solicitud efectuada por el Fiduciario, antes de la Fecha de
Pago, el flujo anual de los Contratos de Arrendamiento y el flujo anual proyectado
(futuros) de los Contratos de arrendamiento.

A los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios que lleven a cabo el desarrollo de un
Proyecto en alguno de los Bienes Inmuebles de su propiedad que estén dados en
hipoteca a favor del Fideicomiso, deberan remitir al Fiduciario, por solicitud
efectuada por éste, antes de la Fecha de Pago, un cuadro en formato Excel con el
status de cada una de las pdlizas CAR, fianzas de pago y cumplimiento y sus
coberturas.

A el Fideicomitente Emisor, remitir al Fiduciario, dentro de los sesenta (60) dias
calendarios siguientes, al cierre fiscal de Inmobiliaria Cervellé, S.A., copia fisica o
escaner gravado en un USB de los paz y salve de inmueble de cada una fincas
dadas en primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio.

A los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, remitir actualizado al Fiduciario un
cuadro en formato Excel, cada vez que se renueven las pdlizas de seguros o
avaluos sobre las fincas dadas en primera hipoteca y anticresis con limitacién al
derecho de dominio, en el cual se deberd incluir la siguiente informacién: numero
de finca, local al que pertenece, propietario, valor de mejoras, valor total de
mercado, calculo del ochenta por ciento (80%) sobre el valor de las mejoras,
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numero de pdliza de seguro, nombre la aseguradora, fecha de inicio de I péliza,
fecha de terminacién de la pdliza, monto asegurado por finca. Este cuadro deberd
ser remitido al Fiduciario con por lo menos con treinta (30) dias calendarios
anteriores al cierre de cada trimestre acompafiado con cada una de las
renovaciones de las pdlizas de seguro correspondientes.

25. Al Emisor, remitir un cuadro en formato Excel que contenga la informacién referente
a los arrendamientos proyectados anuales, cada vez que se renueve 0 se m odifique
un contrato de arrendamiento cedido.

26. Al Emisor, informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado
de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., de que no pudo realizar el pago de interés y/o capital, a Favor de
los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar
dicho pago.

11. Remuneracién del Fiduciario

Durante la vigencia como remuneracién anual por concepto de administracién del
Fideicomiso, la suma de doce mil quinientos Délares (US$12,500.00), mas ITBMS. Los
Fideicomitentes autorizan al Fiduciario para que pueda deducir dichos honorarios
directamente de las Cuentas de Concentracidn o de las otras Cuentas Fiduciarias en el
evento de que no existieran fondos suficientes en las Cuentas de Concentracién, asi
como de los Bienes Fideicomitidos en el evento en que fuesen exigibles y estuvieran
pendientes de pago.

Los honorarios y gastos que ocasione el Fideicomiso seran cubiertos con los Bienes
Fideicomitidos., De igual forma, en caso de ocurrir un Evento de Incumplimiento, el
Fiduciario pondra a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos
depositados en las Cuentas Fiduciarias, asi como el producto de los cdnones de
arrendamiento y el producto de la ejecucion de la primera hipoteca y anticresis , para
gue éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, luego de cubrir los
siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2)
Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese
pagado o considere que sera necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de
Garantia.

12, Reembolso de Gastos

Todos aquellos costos y gastos razonables en que incurra el Fiduciario en el cumplimiento
de sus obligaciones bajo el Fideicomiso (incluyendo honorarios razonables de abogados,
asesores y agentes que contrate el Fiduciario), y se comprometen a indemnizar al
Fiduciario contra toda demanda, accién o reclamo interpuesta contra el Fiduciario por
razdn del Fideicomiso, salvo que hubiese intervenido culpa grave, dolo o fraude de parte
del Fiduciario. En caso de que los Fideicomitentes no paguen al Fiduciario la
remuneracion, los costos y gastos y las indemnizaciones a que se refiere esta seccidn,
el Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos de los Bienes Fideicomitidos.

Sin limitar la generalidad de lo contemplado en el parrafo anterior, los Fideicomitentes
deberan pagar, o rembolsar al Fiduciario en caso de que éste los hava incurrido, todos
los gastos relativos al traspaso y cesiones de bienes al Fideicomiso y en devolucién a los
Fideicomitentes, al retiro o canje de Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso, al cobro de

64



los Bienes Fideicomitidos, a la conservacidn de los Bienes Fideicomitidos, a la venta,
enajenacion, disposicion o liquidacién de los Bienes Fideicomitidos, a la ejecuscién de
gravamenes, a la constitucion, reforma y terminaciéon del Fideicomiso, incluy endo, a
manera ilustrativa, todo tipo de impuestos, tasas, gravdmenes, contribuciones y
derechos de registro, gastos notariales, timbres y papel sellado, comisiones de agentes
vendedores, comisiones de bolsa, primas de seguro, honorarios y gastos de ab ogados,
consultores, evaluadores, agentes u otras personas que el Fiduciario contrate para
cumplir con los fines de este Fideicomiso.

13, Facultad del Fiduciario de Renunciar

El Fiduciario podrd renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa
justificada para ello y sin responsabilidad alguna, en cuyo caso debera dar al Emisor un
aviso previo de por lo menos sesenta (60) dias calendarios de antelacién, a fin de que
los Fideicomitentes nombren un nuevo fiduciario en dicho plazo si transcurrido el plazo
de sesenta (60) dias antes mencionado y los Fideicomitentes no designase a un nuevo
fiduciario, entonces el Fiduciario podrd nombrar como su sustituto a una empresa
fiduciaria que cuente con la correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos.

La renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterard la condicién de
irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actie como fiduciario
sustituto, y el Fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas circunstancias, ya
que el traslado de propiedad de los Bienes Fideicomitidos se hara en atencién a los fines
de este fideicomiso y no en atencién al Fiduciario y el Fiduciario cooperard en todo
momento con la entrega de minutas y demas documentos que se requieran de é| para
concretar la transicion de los Bienes Fideicomitidos al nuevo Fiduciario. La renuncia del
Fiduciario no sera efectiva hasta la designacion del nuevo Fiduciario,

14. Remocién del Fiduciario

El Fiduciario podra ser removido a solicitud de la Mayoria de los Tenedores Registrados
de la Serie Senior en los siguientes casos:

1. En caso de que sus intereses sean incompatibles con los intereses de los
Beneficiarios o de los Fideicomitentes.

2. Si administra los bienes del fideicomiso sin la diligencia de un buen padre de
familia.

3. En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panama o sus
autorizaciones para prestar los servicios contratados sean canceladas o
revocadas.

4. En caso de que el Fiduciario sea sometido a una orden toma de control
administrativo y operativo o investigado por la Superintendencia de Bancos de |a
Republica de Panama.

5. En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de
acreedores o quiebra
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6. En caso de que, en la opinidn razonable de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie Senior, el Fiduciario incurra, ya sea por accion sumision,
en negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo
el Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocién del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie Senior nombrara un Fiduciario Sustituto que contara con licencia
fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama y la experiencia
requerida para la prestacion de los servicios a que hace referencia el presente
documento.

15. Irrevocabilidad y Término del Fideicomiso

El Fideicomiso es irrevocable y solo terminard cuando ocurra alguno de los siguientes
eventos:

1. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas
adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior, al
Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean pagadas en su
totalidad, segln certificacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

2. De darse una Declaracion de Vencimiento Anticipado, en vista de un
incumplimiento por parte de los Fideicomitentes de cualquiera de las obligaciones
contraidas en virtud de los Bonos, sin que el incumplimiento haya sido subsanado
en el plazo de subsanacién establecido en los términos y condiciones de los
Bonos, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen sido liquidados y
rematados el producto de dicho remate hubiese sido entregado al Agente de
Pago, Registro y Transferencia conforme a lo contemplado en el Fideicomiso, aun
cuando los mismos no sean suficientes para cubrir el Saldo Insoluto de la Serie
Senior.

3. Por el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido o por hacerse
imposible su cumplimiento.

4. Por cualquiera otra causa establecida en el Fideicomiso, en los términos y
condiciones del Prospecto Informativo o en la legislacién panamefia.

5. Por decision de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

16. Agente Residente del Fideicomiso

Para los efectos de la Ley nimero uno (No.1) de cinco (5) de enero de mil novecientos
ochenta y cuatro (1984) se designa a la firma de abogados QUIJANO & ASOCIADOS con
oficinas en Calle Cincuenta y Tres (53) Este, Urbanizacién Marbella, Edificio Salduba,
Tercer Piso, Ciudad de Panama, Republica de Panama, como Agente Residente del
Fideicomisao,

17. Fianza de Responsabilidad o Caucién Especial del Fiduciario

El Fiduciario no esta obligado a interponer fianza de responsabilidad civil o caucién
especial alguna en razén de la buena administracion del Fideicomiso.

18. Ley Aplicable al Fideicomiso y Jurisdicciéon
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El Fideicomiso y las obligaciones, derechos y garantias que se derivan del mismo se
regiran e interpretaran de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama y cualquier
controversia que surja de la ejecucion, falta de cumplimiento o interpretacién de sus
términos y condiciones, se someterd para su decisiéon ante la jurisdiccién exclusiva de
los tribunales de la Replblica de Panama.

19, Otros

La firma Nexia Panama actla como contadores publicos autorizados del Fiduciario, con
direcciéon en via Brasil, Calle Acueducto, Edificio Nexia Brasil 405, Piso 6, Ciudad de
Panamad, Republica de Panama. Contacto: Bartolomé Mafla (507) 302-7800, fax (507)
302-7405, bmafla@nexiapanama.com.

Copias de los documentos de la Emisidn, incluyendo los Fideicomisos de Garantia, podran
ser solicitadas por cualquier Tenedor Registrado, a su costo, en las oficinas del Fiduciario
de Garantia, ubicadas en Calle 50 y Calle 71, Ciudad de Panama, Apartado 0832-00396,
Panama, Rep. de Panama.

IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor

Inmobiliaria Cervelld, S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la
Republica de Panama debidamente inscrita en el Registro Plblico a la Ficha 826450,
Documento 2551780 mediante Escritura Pablica No.3,153 del 11 de febrero del 2014,
Sus oficinas estan ubicadas en Santa Maria Business District, Edificio Santa Maria Office
Plex 71, Oficina 804. La persona de contacto es el Sr. Jorge Riba, teléfono +507 225-
8145, jpriba@grupoxandri.com. El apartado postal del Emisor es 0834-00204.

El Pacto Social del Emisor contempla que su término de duracién sera perpetuo. Desde
su fundacién y hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de
reclasificacion, fusidn, escision, o consolidacién de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor
conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante
ningun tribunal local o extranjero.

Desde su fundacién y hasta la fecha del presente Prospecto, las acciones de la empresa
no han sido parte de ningln intercambio, swap, o suscripciéon preferente. Desde su
constitucion hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha declarado dividendos
pagaderos a los tenedores de sus acciones. Desde su fundacién, la Compafia no ha
incurrido en gastos de capital ni cuenta con inversiones en activos de importancia.

B. Capitalizacién y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de
diciembre de 2018 y un resumen explicativo:

En Us$ Dic. 2017 Dic. 2018

Pasivos Corrientes

Cuentas por Pagar 722 719
Impuestos por Pagar 44,711 56,431
Pasivos No Corrientes

Bonos Corporativos por Pagar 82,907,400 81,152,448
Cuentas por Pagar Relacionadas 23,576 32,520
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Total de Pasivos: 82,976,409 81,242,118

Patrimonio

Capital en acciones 50,000 50,000
Utilidad Acumulada 464,883 442,556
Impuesto Complementario 11,448 -14,591
Total de Patrimonio: 503,435 477,965

A la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha recibido oferta de compra o
intercambio por terceras partes incluyendo a empresas subsidiarias, afiliadas y
sociedad(es) controladora(s) respecto de las acciones de la solicitante.

C. Capital Accionario

El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la fecha de los estados Financieros
se presenta a continuacién:

Acciones

Acciones Valor Capital
Clase de acciones autorizadas eg;i:::sy nominal pa;ado
Acciones Comunes 500 500 100 50,000
Menos: Acciones en Tesoreria - . _ g =
Total 500 500 100 50,000

Al 31 de diciembre de 2018 el capital pagado del Emisor era de US$50,000 y su
patrimonio total era de US$477,965 con un capital autorizado de 500 acciones comunes,
con valor nominal de $100,

Luego de su fecha de fundacion, el Emisor no ha emitide nuevas acciones. A la fecha del
presente Prospecto Informativo, el Emisor no habia recibido como aporte de capital
bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del 10% de su capital.

A la Fecha de Oferta no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor
en conexidén con derechos de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en
circulacion. A la fecha del presente Prospecto Informativo no existian acciones suscritas
no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria. El Emisor no cuenta con
una politica de dividendos definida. Las decisiones sobre los dividendos a pagar son
tomadas exclusivamente a discrecién de la Junta Directiva del Emisor.

D. Pacto Social y Estatutos

Junta Directiva: Segun el articulo sexto del Pacto Social, la sociedad tendrd un minimo
de (3) directores. En las sesiones de Junta Directiva y de la Junta General de Accionistas,
cualquiera de sus miembros podra ser representado y votar por medio de un apoderado
gue no necesariamente tiene que ser ni director ni accionista, una vez su nombramiento
haya sido por escrito, en documento ptblico o privade, y con poder de sustitucion o sin
él.

Los dignatarios de la sociedad son:

Presidente Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro
Vicepresidente Jorge Patricio Riba Baca
Tesorero Rodrigo José Riba Gonzalez
Secretario Javier Eduardo Riba Pefalba
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Vocal Maria Lorena del Carmen Riba Navarro

Vocal Nuria Elena Riba Vergara
E. Descripcion del Negocio
1. Giro Normal del Negocio

El Emisor es una compafiia creada con el propdsito especial de ser un vehiculo para
emitir bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama. Ademas, la empresa se dedica
al otorgamiento de facilidades crediticias a sus afiliadas, que a su vez utilizaron dichas
facilidades para cancelar sus deudas existentes y para el desarrollo de proyectos. A la
fecha, el Emisor no cuenta con ningun tipo de operacién o negocio propio y depende de
las empresas afiliadas para obtener sus flujos de caja a través del pago de préstamos.
Las empresas afiliadas del grupo se dedican al arrendamiento de bienes inmuebles.

Su oficina principal se encuentra ubicada en Santa Maria Business District, Juan Diaz,
PH Santa Maria Office Plex 71, Ciudad de Panama, RepUblica de Panama.

2. Descripcién de la Industria

El Emisor no tiene negocios dentro de ninguna industria especifica. Sus activos mas
importantes consistirdn en facilidades de crédito otorgadas a empresas afiliadas, las
cuales en su mayoria se dedican al negocio de alquiler de locales comerciales.
Suministramos este resumen de la industria de alquileres de locales comerciales al
inversionista con propdsito informativo exclusivamente.

La industria de alquiler de locales comerciales ha sufrido varios cambios en la Ultima
década. El cambio mas importante ha sido la construccién de centros comerciales
cerrados, los cuales han atraido negocios que tipicamente se establecian en Avenida
Central, Via Espafia y en el Area Bancaria. Entre los centros comerciales cerrados mas
importantes de la Ciudad de Panamd estdn: Multicentro (Punta Paitilla), Multiplaza
(Punta Pacifica), Albrook Mall (Albrook), y MetroMall (Via Tocumen). Adicionalmente, en
los afios recientes se han proliferado los centros comerciales abiertos a través de la
Ciudad de Panama.

El mercado comercial panamefio experimentd un aumento en su inventario al cierre de
segundo semestre 2017 con un 4.2% en comparacién con el primer semestre del 2017,
totalizando 1.8 millones de metros cuadrados rentables, Dentro de este inventario estan
incluidos 72,000 m2 que corresponden a centros comerciales de tipo A y B. En el
momento existe un total de diecinueve proyectos comerciales en desarrolio que suman
aproximadamente 93,000 m2 que pertenecen a centros comerciales tipo B+ y B, Yy sus
fechas de entrega varian entre finales de 2019 y 2020.

En el segundo semestre de 2017 la tasa de desocupacion cerré con un leve aumento en
el total del mercado comercial en la ciudad al pasar de 16.4% al 17%. En los centros
comerciales Clase A+ aumentaron sus espacios disponibles pasando de 34,173 m2 a
44,404 m?, tras el ingreso de un nuevo mall, el cual registrd una desocupacién del 30%.
Los centros comerciales clase A reflejaron una leve baja de 2.1% en su desocupacién,
al pasar de 56,772 m2 a 55,530 m? disponibles.
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Los centros comerciales Clase B+ disminuyeron su desocupacion un 2.6%, sumando un
total de 85,522 m2 disponibles. Las plazas comerciales clase B, aumentaron su
desocupacion al pasar de 108,017 m2 a 121,185 m2. Debido a la oferta excede nte que
se ha desarrollado a nivel general, se pudo observar una disminucion en las rentas
promedio solicitadas, reflejadas en una sana desocupacion,

Las empresas afiliadas del Emisor se dedican principalmente al negocio de alquiler
principalmente a Supermercados. Adicionalmente, se alquilan ciertas bodegas y otros
negocios.

3. Mercado de Competencia

Los bienes inmuebles de las empresas afiliadas del son en su mayoria con un
porcentaje del 98% alquilados a supermercados que corresponden a empresas
relacionadas. El mercado en el que operan las empresas afiliadas del Emisor es
el de la Repiblica de Panama. La industria del alquiler de oficinas y locales
comerciales en |la Repuablica de Panama esta bastante fragmentada con una
gran base de locales comerciales con propietarios individuales que en su
mayoria los utilizan para sus propios negocios. Por tanto, no hay muchos
grupos o compaiiias que se dediquen a este negocio a mediana o gran escala.
Entre las empresas promotoras de Bienes Raices mas importantes podemos
mencionar a Empresas Bern, Provivienda, Grupo Los Pueblos, etc.

4. Estaciones Climaticas
Variaciones en las condiciones climaticas no afectan el negocio de! Emisor.
5. Fuentes y Disponibilidad de Materia Prima

El Emisor es una sociedad de propdsito especial recientemente constituida con el dnico
fin de servir como Emisor de los Bonos, por lo que no tiene operaciones comerciales que
impliquen la compra de materia prima.

6. Canales de Mercadeo

El Emisor es una sociedad de propdsito especial recientemente constituida con el Unico
fin de servir como Emisor de los Bonos, por lo que no tiene operaciones comerciales.

7. Patentes y Licencias

El Emisor es una sociedad de propdsito especial constituida con el Gnico fin de servir
como Emisor de los Bonos, por le que no requiere de patentes o licencias.

8. Marco Legal y Regulador de la Actividad Econémica de Panama

El Emisor es una sociedad andnima constituida de conformidad con la Ley 32 de 1927,
que regula las sociedades andnimas en la Republica de Panama.

9, Litigios Legales

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan
tener un impacto significativo en su condicién financiera y desempefio, ni ha sufrido
sanciones administrativas por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores o
una organizacion autorregulada supervisada por aquella.
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10. Restricciones Monetarias
Ni el Emisor ni sus afiliadas tienen restricciones monetarias.
11. Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no mantiene sanciones administrativas im puestas
por la Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacion autorregul ada que
puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision.

F. Estructura Organizativa

El Emisor forma parte de un grupo de acuerdo con el diagrama que se presenta a
continuacién:

Inmobiliaria
Cervelld, S.A.

_|____m0% |

| |

Atlantida
Rixa, S.A. Compafiia de Otros
Inversioneas, S.A.
49.84% | L[ as.8a%% | 0.32% |

El Emisor es un vehiculo legal sin subsidiarias ni empleados y sin ningun otro negocio o
deuda (excepto aquellos en virtud de los términos de los Documentos de la Emisidn,
segun se define en el presente Prospecto Informativo).

G. Propiedades, Plantas y Equipo
El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliario ¢ equipo significativos a la fecha.

H. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacién y desarrolio
a la fecha.

1. Informacion sobre Tendencias

_20-14 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

PIB (billones de US$) 51.2 543 578 61.8 667 723 781 843 91 983
Crecimiento real PIB (%)* 5.1 5.6 5 5.4 4 5.8 36 5 4.8 4.9
Variacién en IPC (%) 2.6 1 0.7 0.8 22 25 2.3 2.3 23 23
Poblacién (millones) 3.9 3.9 4 4.1 4.1 4.2 4,2 4.3 4.4 4.5

Fuente Contraloria General de la Replblica de Panama / Fondo Monetario Internacional.
* Economist Intelligence Unit

El desempefio de la economia panameiia ha sido bastante favorable en los Ultimos cinco
anos (2014 - 2018) con un crecimiento promedio de 5.02%, en contraste con un 1.1%
de crecimiento promedio de América Latina. El balance macroecondmico positivo se
complementa con una inflacién moderada, que en los ultimos cinco afios ha tenido un
promedio de 1.8%, y un desempleo que ha ido disminuyendo al ritmo del crecimiento
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del pais, desde niveles del 13.5% en el afio 2000, hasta un 6.0% al cierre de agosto de
2018.

El Ministerio de Economia y Finanzas estima que al cierre del afio 2018 la economia
panamefia tenga un crecimiento de 4.0%, lo cual es igual que en el Gltimo quinquenio,
y estd por encima de los pronésticos de crecimiento de los demas paises de América
Latina. Este crecimiento proyectado obedece a varios factores, como los proyectos de
infraestructura, el desarrollo de la construccion privada, el crecimiento del turismo entre
otros. Panama no solo es un referente en el mundo emergente, sino que ademas cuenta
con las herramientas necesarias para seguir liderando la expansion en América Latina.
En el mes de julio de 2018, Standard & Poor’s, mejord la perspectiva de la calificacién
de riesgo soberano de la Republica de Panamd de estable a positiva, reafirmando su
calificacién de riesgo en BBB basado en factores como un alto y consistente crecimiento
econémico y una politica fiscal estable, reconociendo los avances realizados por Panama
en los dltimos aiios para el intercambio automaético de informacién tributaria con 33
paises y con los cambios en la normativa legal para mejorar la transparencia en el
sistema financiero. Tendencias de la industria.

El desempefio del Emisor depende en el desempefio de sus afiliadas, los cuales a su vez
se dedican principalmente al negocio de alquileres de locales comerciales. A
continuacidén, presentamos un resumen general del sector y sus tendencias para
propositos exclusivamente informativos.

El desempefio reciente de la economia panamefia ha sido bastante favorable con
crecimientos reales del PIB de 5.5% en promedio para los Ultimos cinco afios. El Fondo
Monetario Internacional estima que el crecimiento de la economia panamefia en el 2018
cerrara en niveles de alrededor de 5.6%, manteniendo el crecimiento sostenible que se
ha tenido en la Gltima década.

En relacion a la inversién en proyectos de construccién realizados en la Reptblica de
Panama, con base en cifras de la Contraloria General de la Repiblica a junio de 2018,
se evidencia que dicha inversion fue de US$662.4 millones de délares, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América. Del monto total invertido antes referido, 55.9%
correspondi6 a proyectos residenciales y 44.1% a proyectos no residenciales.

Una parte sustancial del auge y crecimiento sostenido del sector de la construccién en
Panama se debe al aumento en las inversiones privadas, entre las que sobresalen la
planta de gas natural AES, el proyecto minera cobre Panamd y en obras de
infraestructura publica, en particular estan el tercer puente sobre el Canal, la Linea 2 del
Metro, la Renovacién Urbana de Coldén y el proyecto de Saneamiento de la Bahia, las
cuales han contribuido al fuerte y sostenido crecimiento de la actividad de construccion,
sin estar necesariamente directamente ligados a la actividad inmobiliaria. A propdsito de
la actividad inmobiliaria, la gran mayoria del desarrolio inmobiliario residencial es
ejecutado por empresas del sector privado, con excepcion de ciertos proyectos
residenciales con un interés publico que desarrolia el Gobierno de Panama.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A, Cifras Financieras del Emisor

A continuacion, se presenta un resumen de las cifras financieras del Emisor:
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Balance General Dic. 15 Dic. 16 Dic. 17 Dic. 18
Activos Circulantes $4,210,786 $4,145,363 $1,677,055 $2,032,477
Activos No Circulantes $79,942,057 $79,969,163 $81,802,789 $79,687,636
Activos Totales $84,152,843 $84,114,526 $83,479,844 $81,720,113
Pasivo Circulante $150,119 $59,697 $45,433 $57,150
Pasivg No Circulante $83,699,757 483,671,410 $82,930,976 $81,184,968
Pasivos Totales $83,849,876 $83,731,107 $82,976,409 $81,242,118
Capital Pagado $50,000 $50,000 $50,000 $50,000
Utilidad Acumulada $252,967 $333,419 $453,435 $427,965
Patrimonio Total $302,967 $383,419 $503,435 $47 7,965
Total De Pasivo y Capital $84,152,843 $84,114,526 $83,479,844 $81,720,083
Razon inancieras

Deuda Total / Patrimonio 276.76 218.38 164.82 169.98
Capital de Trabajo $4,060,667 $4,085,666 $1,631,622 $1,975,327
Razon Corriente 28 69.4 36.9 35.6
Estado de Resultados Dic. 15 Dic. 16 Dic. 17 Dic. 18
Total de Ingresos $5,639,579 $5,485,199 $5,539,082 $5,353,084
Gastos Generales y Administrativos $5,264,521 $5,330,781 $5,239,244 $5,167,914
Margen Operativo $375,058 $154,418 $299,838 $185,170
Impuestos -$90,343 -$62,866 -$74,474 -$62,497
Utilidad Neta $284,715 $91,552 $225,364 $122,673
Acciones emitidas y en circulacién 500 500 500 500
Utilidades y pérdida por accidén $569 $183 $451 $245

B. Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor

1. Liquidez

La liquidez del emisor proviene de reservas constituidas y derechos cedidos de forma
irrevocable derivados de contratos de arrendamientos sobre bienes inmuebles otorgados
en garantia del modo establecido en el Prospecto de la Emisién Publica de Bonos con
Resolucion de la SMV 333-14 de 15 de julio de 2014, cuyos términos y condiciones
fueron modificados bajo Resolucién SMV No. 251-16 de 27 de abril de 2016.

Al cierre de diciembre 2018 los activos no circulantes totalizaron US$79,687,636 cifra
2.1% menor al valor de $81,802,789 registrado al cierre de 2017 cual a su vez
incrementd un 2.3% contra los $79,969,163 registrados en diciembre de 2016. Este
rubro represento el 97.5% del total de los activos en diciembre 2018 y al 98% en
diciembre del 2017. La diferencia proviene principalmente a una reduccién en los activos
no circulantes producto de amortizaciones recibidas a favor del Emisor provenientes de
los préstamos otorgados a empresas relacionadas de conformidad con lo establecido en
el Prospecto de la Emisién Publica de Bonos con Resolucion No. 333-14,

Por otro lado, los pasivos no circulantes registraron $81,184,968 al cierre de diciembre
2018 representando una reduccion de 2.1% contra la cifra de $82,930,976 en diciembre
de 2017. Esto se debe de igual manera a las amortizaciones a capital de la emisién
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mencionada anteriormente. Vale mencionar que los pasivos no circulantes corresponden
a mas de 99% del total de pasivos en los periodos mencionados y estd directamente
relacionado a los Bonos con Resolucion de la SMV 333-14,

Aun considerando que la mayoria de los pasivos y activos son no circulantes, al cierre
del periodo finalizado en diciembre 2018, la empresa cuenta con un capital de trabajo
de $1,975,327 debido a que se ha ejecutado el 97% de los fondos provenientes de la
emisién con Resolucién SMV No. 333-14. De igual manera, la empresa registro un capital
de trabajo positivo de $1,631,622 en diciembre de 2017.

2. Recursos de Capital

El patrimonio del emisor corresponde principalmente al capital pagado y a fa utilidad
acumulada. El capital pagado de 50,000 correspondiente a 500 acciones con valor
nominal de $100 por accién. La utilidad acumulada se registré por un monto de $427,965
en diciembre de 2018 disminuyendo un 5.6% contra los $453,435 registrados en
diciembre de 2017. Por consiguiente, el emisor registro un patrimonio total de $477,965
en diciembre de 2018 disminuyendo un 5.1% contra el patrimonio de $503,435
registrado en diciembre de 2017. Vale mencionar que los pasivos no circulantes
relacionados a la emisién de bonos corresponden a mds de 99% de los pasivos totales
mas el patrimonio total del Emisor.

3. Resultados de las Operaciones

El emisor registro ingresos por un monto de $5,353,084 en diciembre de 2018,
manteniéndose estable con una ligera disminucion de 3% con relacién al $5,539,082
registrado en diciembre de 2017. Los gastos generales y administrativos sumaron
$5,167,914 en diciembre de 2018 registrando un ahorro del 1.4% con relacién al
$5,239,244 registrado en diciembre de 2017.

Con relacién al margen operativo, el emisor registré una razén de 3.46% en diciembre
de 2018 disminuyendo contra la razén de 5.41% registrada en diciembre de 2017, La
disminucién se debe a la diferencia entre la reduccién de 3% en los ingresos y la
reduccién de 1.4% en los gastos generales y administrativos.

De igual manera, el emisor registro una utilidad neta de $122,673 en diciembre de 2018
decreciendo un 46% comparado contra el $225,364 registrado en diciembre de 2017
por la razén antes mencionada. Por consiguiente, las utilidades por accién sumaron $245
en diciembre de 2018 y $451 en diciembre de 2017,

C. Analisis de Perspectivas del Emisor

Es importante mencionar que Inmobiliaria Cervelld, S.A. es una sociedad andnima
creada con el propdsito especial de actuar como Emisor en el mercado de valores de la
Republica de Panamd, siendo la primera emisién realizada por el Emisor aquella
autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores con Resolucién No. 333-14
de 15 de julio de 2014,

A la fecha la empresa no cuenta con ningln tipo de operacién ¢ negocio propio, sin
embargo, cuenta con un fideicomiso cuyos ingresos provienen principalmente de los
derechos cedidos provenientes de alquileres, cuales a su vez se benefician de
incrementos anuales pactados en los contratos con los arrendatarios.
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El objetivo general del fideicomiso constituido el 16 de julio de 2014, con Inmobiliaria
Cervello, S.A. como Fideicomitente Emisor es garantizar a los tenedores registrados de
los Bonos Senior de la emisién mencionada anteriormente. Dicho Fideicomiso sera
objeto de una Enmienda Integral con el fin de garantizar a las obligaciones dimanantes
de los Bonos de las Series Senior de la presente Emision.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS

A. Identidad, Funciones y Otra Informacion Relacionada
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

La Junta Directiva del Emisor esta compuesta por las siguientes personas:

Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro Presidente

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de Nacimiento: 25 de noviembre de 1958
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electrénico: jordi@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Cursad estudios de Finanzas en Florida State University, Gerente General de Viveres de
Panama, S.A. Presidente de las Juntas Directivas de Xandri, S.A. y Casselberry, S.A., y
dignatario de las Juntas Directivas de Viveres de Panama, S.A., Atlantida Compaiiia de
Inversiones, S.A., Productos Riando, S.A. y Loijo, S.A.

Jorge Patricio Riba Baca Vicepresidente
Nacionalidad: Panameno

Fecha de Nacimiento: 24 de septiembre de 1986
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electrénico: jpriba@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Estudid Finanzas y Administracion de Empresas en University of Louisville, KY; y cursé
un diplomado en Administracién de Proyectos avalado por el Project Management
Institute. Trabajé dos afios en el Canal de Panama, y lleva tres afios en su posicién
actual como Gerente General de Grupe Xandri. Es Vicepresidente de las Juntas Directivas
de Xandri, $.A., Casselberry, S.A. y Constructora Xandri, S.A., y Hazelbury Ventures
Corporation.

Rodrigo José Riba Gonzalez Tesorero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 21 de diciembre de 1986
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,

Panama, Republica de Panama
Apartado Postal: 0834-0024
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Correo Electrénico: rodriba@rimith.com
Teléfono: 225-8145

Estudio Ingenieria Industrial y Sistemas en University of Florida. Director de Proyectos
de Riba Smith S.A. Dignatario de las Juntas Directivas de Riba Smith, S.A., Xandri, S.A.
y Casselberry, S.A.

Javier Eduardo Riba Peiialba Secretario

Nacionalidad: Panamenio

Fecha de Nacimiento: 12 de enero de 1955
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electronico: jriba@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Ing. Mecénico con especializacion en disefio de mecanismos en University of Florida.
Miembro activo de American Society of Mechanical Engineers, American Society of
Baking Engineers, Food Technology Association, National Restaurant Association,
American Society of Heating, Refrigeration and Air Conditioning Engineers. Gerente
General del Grupo Riba Smith. Presidente de la Junta Directiva de Riba Smith S.A.
Dignatario de las Juntas Directivas de Empresas Delirys S.A., Industrias Alimenticias
Ricas Viandas S.A., y Viveres de Panama S.A. Secretario de las Juntas Directivas de
Xandri S.A. y Casselberry S.A.

Maria Lorena del Carmen Riba Navarro Vocal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 4 de julio de 1961

Domicilic Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panamad, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electronico: lorenariba@hotmail.com
Teléfono: 225-8145

Cursé estudios universitarios en Mills College, en Oakland, California y una maestria en
New York University, New York, New York. Es miembro del Consejo Técnico del Museo
de Arte Contemporaneo de Panama, donde ademas trabaja como Curadora Externa. Se
desempefa actualmente como Directora de Vida Verde (taller de ebanisteria y artesanias
con bambu), que creé en febrero de 2009.

Nuria Elena Riba Vergara Vocal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 22 de marzo de 1970
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electrénico: nuriadegarcia@yahoc.com
Teléfono: 225-8145
2. Empleados de Importancia y Asesores
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El Emisor no cuenta con empleados, sin embargo, utiliza el equipo ejecutivo de
Constructora Xandri, S.A., que a continuacion se detalla:

Jorge Patricio Riba Baca Gerente General
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 24 de septiembre de 1986
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal; 0834-0024
Correo Electrénico: jpriba@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

Estudié Finanzas y Administracién de Empresas en University of Louisville, KY; y cursé
un diplomado en Administracion de Proyectos avalado por el Project Management
Institute. Trabaj6é dos afios en el Canal de Panamd, y lleva tres afios en su posicién
actual como Gerente General de Grupo Xandri. Es Vicepresidente de las Juntas Directivas
de Xandri, S.A., Casselberry, S.A. y Constructora Xandri, S.A., y Vocal en Industrias
Alimenticias Ricas Viandas S.A.

Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro Gerente de Proyectos
Nacionalidad: Panamefo

Fecha de Nacimiento: 25 de noviembre de 1958
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024
Correo Electrénico: jordi@rimith.com
Teléfono: 225-8145

Curso estudios de Finanzas en Florida State University, Gerente General de Viveres de
Panama, S.A. Presidente de las Juntas Directivas de Xandri, S.A. y Casselberry, S.A., y
dignatario de las Juntas Directivas de Viveres de Panamad, S.A., Atlantida Compaiiia de
Inversiones, S.A., Productos Riando, S.A. y Loijo, S.A.

Yanina Iveth Ponce Castro Gerente Administrativa
Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 30 de marzo de 1980
Domicilio Comercial: Santa Maria Business District,

Office Plex 71, of 804,
Panama, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-0024

Correo Electrénico: yponce@grupoxandri.com
Teléfono: 225-8145

3. Asesores Legales

El Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparacion de la presente
Emisién a la firma Quijano & Asociados. La persona de contacto principal es Oliver Mufioz
Esquivel, con correo electronico: quijano@quijano.com.

Quijano & Asociados estd ubicado en Calle 53 Este, Obarrio, Edificio Salduba, Piso 3,
Ciudad de Panamad, Repiblica de Panama. Teléfono: +269 2641 Fax: +507 263 0879.
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El Emisor no cuenta con asesores legales internos.

4, Auditores

Nexia Auditores (Panama) S.C., con domicilio en Via Brasil, Calle el Acueducto Edificio
Brasil 405, Piso No 6, Ciudad de Panama, Republica de Panama; Apartado 0832-2719
WTC, Ciudad de Panaméd, Republica de Panama; Teléfono: 302-7800; y Fax: 302-7405,
presta al Emisor los servicios de auditoria externa de los estados financieros. El contacto
principal es el licenciado Bartolomé Mafla H, con correo electrénico
bmafla@nexiapanama.com.

El Emisor no cuenta con auditores internos.

5. Designados por Acuerdos o Entendimientos

Ninguno de los directores, ejecutives principales, auditores o asesores financieros ha
sido designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con
accionistas, clientes ¢ suplidores.

6. Valuadores

La empresa valuadora de los Bienes Inmuebles es Panamericana de Avaluos, S.A.,
empresa fundada en 1982, que cuenta con profesionales de vasta experiencia en el ramo
de la industria, finanzas y construccién, que se dedica a ofrecer servicios de valuacién
técnica y econdmica. La empresa brinda, en forma objetiva y técnica, los servicios de
avallos, inspecciones, peritaje y otras formas de valuacion. Ha prestado su servicio tanto
al Sector Publico como el Privado.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo
ni en especie, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la
constitucion del Emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han
recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan
de compensacién para los Directores y Dignatarios.

C. Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su
organizacion las reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el
Acuerdo No, 12-2003 de 11 de noviembre de 2003, por el cual se recomiendan guias y
principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores.

D. Empleados

El Emisor no cuenta directamente con personal y las funciones administrativas son
realizadas por ejecutivos de Constructora Xandri, S.A.

E. Propiedad Accionaria

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se
presenta a continuacion:

78



% del total o del

Cantidad -
de Nimero de .
emitidas :

Directores, dignatarios y Ejecutivos principales - S
Otros empleados o 5

No existe arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor, incluyendo arreglos
que impliquen el reconocimiento sobre acciones u otros valores del Emisor.

VII. ACCIONISTAS

El Emisor es 49.84%% de propiedad de la sociedad Rixa, S.A. y 49.84% de propiedad
de la sociedad Atlantida Compaiiia de Inversiones, $S.A. Inmobiliaria Cervelld, Inc. es
una compaiiia registrada en la Repulblica de Panama. La propiedad accionaria de cada
uno de sus accionistas se incluye a continuacién:

) 0,
Grupo de Nimero de % de las Numero de can:;d:::!l |tztal
Accuongs acciones acciones accionistas d e ac cionistas
1-500 498 99.68% 2 22.22%
1-500 2 0.32% 7 77.78%
Totales 500 100% 9 100%

Desde su fundaciéon el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad
accionaria. A la fecha del presente Prospecto no existe ningldn acuerdo que pueda
resultar en un cambio de control accionario de la solicitante,

De acuerdo con el Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendran los mismos
derechos y privilegios, y cada accién tendrd derecho a un voto en todas las Juntas
Generales de Accionistas. No existe ningun acuerdo previo que pudiese en una fecha
subsecuente resultar en un cambio de control accionario.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

A continuacion, detallamos las partes relacionadas, vinculos y afiliaciones del Emisor al
31 de diciembre de 2018:

En Activos 2018
Prestamos por Cobrar: o
Casselberry, S.A. $48,577,150
Xandri, S.A. $19,385,618
Hazlebury Ventures Corporation . $11,608,672
Total Préstamos por Cobrar $79,571,440
Cuentas por Cobrar:

Accionistas $50,000
Xandri, S.A. £65,775
Total Cuentas por Cobrar $115,775
En Pasivos 2018
Cuentas por Pagar:

Dividendos por Pagar $32,520
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Tota-l Cuentas por Pagar $32,520

B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas

Las sociedades Casselberry, S.A., Hazlebury Ventures Corporation, y Xandri, S.A.,
empresas afiliadas y fideicomitentes garantes de Inmobiliaria Cervelld, S.A. tienen
directores y dignatarios en comun.

C. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacién
accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor Financiero, ni de los Asesores
Legales.

Prival Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria 100% de propiedad de
Prival Bank, S.A, que actlla como suscriptor, estructurador y Agente de Pago, Registro
y Transferencia de {a Emisién. Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank, S.A. es director
de LatinClear.

Prival Securities es el agente colocador de la Emisidn y subsidiaria 100% de Prival Bank,
S.A.

D. Interés de Expertos y Asesores

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

IX. TRATAMIENTO FISCAL

A. Ganancias de Capital

De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal
como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de los Bonos para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Bonos estén registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama y que su enajenacion se dé a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado.

B. Intereses

De conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal
como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores estaréan exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando
los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozardn de este beneficio fiscal. La
compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la
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exencién fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra,
y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados
beneficios fiscales.

C. Exoneracion de Responsabilidad

Queda entendido que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia no seran
responsables por interpretaciones, reformas, ¢ nuevas regulaciones que las autoridades
gubernamentales panameiias realicen y que puedan afectar la aplicacién y el alcance de
la Ley 18 de 2006 y sus modificaciones y el Decreto Ley 1 de 1999 modificada mediante
Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores
objeto de la presente Emisién.

X. Ley Aplicable

La oferta publica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las
leyes de Panama y a los acuerdos, reglamentos y resoluciones de la Superintendencia
del Mercado de Valores relativos a esta materia.

XI. Informacion Adicional

Copia de la documentacién completa requerida para la autorizacién de esta oferta pUblica
al igual que otros documentos que la amparan y complementan pueden ser consultados
en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores, ubicadas en Calle 50,
Edificio Global Plaza, Piso 8. El Emisor listara la Emision de Bonos en la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. Por tanto, la informacién correspondiente podrd ser libremente
examinada por cualquier interesado en las oficinas de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., localizadas en la planta baja del Edificio Bolsa de Valores de Panama ubicado en
Calle 49 Bella Vista y Avenida Federico Boyd en el sector bancario de la Ciudad de
Panama. Ningun Corredor de Valores o persona alguna esta autorizada a dar ninguna
informacion o garantia con relacién a esta Emision de Bonos que no esté especificada en
este Prospecto Informativo.

XII. ANEXOS
A. Glosario de Definiciones

Los siguientes términos tendran el significado que se les atribuya en esta seccién, y en
su defecto, tendran el significado que se les atribuya en los términos y condiciones de
los Bonos.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autenticar y
entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, efectuar los pagos
correspondientes en cada Fecha de Pago en representacién del Emisor, mantener el
Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencion o pago de los Bonos
a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcidn que corresponda el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segin el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia de
Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago,
Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos,
puesto que efectuard dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le
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provea el Emisor. Prival Bank, S.A. actuard como Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emision hasta su renuncia o remocion.

Balance Requerido en la Cuenta de Reserva: Significa una suma equivalente al
monto de los pagos que deba realizar el Emisor en concepto de capital mas intereses
bajo los Bonos emitidos y en circulacién, durante los préximos tres (3) meses, segun
sea determinado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad con
los términos y condiciones establecidos en el presente Prospecto Informativo,
inicialmente en la Fecha de Oferta y posteriormente, en cada Fecha de Transferencia.

Beneficiarios Primarios: Significa cada Tenedor Registrado de un Bono de las Series
Senior de los Bonos y cualesquiera otras personas a quienes el Emisor deba hacer pagos
de conformidad con la Emisién y el Fideicomiso.

Beneficiarios Secundarios: Los Fideicomitentes.

Bienes Fideicomitidos: Tiene el significado dado a todos aquellos bienes que, de
tiempo en tiempo, formen parte del Fideicomiso.

Bienes Inmuebles: Corresponde a los bienes inmuebles descritos en la seccién I111.G.2
del Prospecto Informativo, propiedad de las sociedades Casselberry, S.A., Hazlebury
Ventures Corporation, Xandri, S.A. y Plaza Bolivar Holding, S.A. (Fideicomitentes
Garantes), los cuales se otorgaran en garantia de Primera Hipoteca y Anticresis a favor
del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, y aquellos otros bienes inmuebles que de
tiempo en tiempo se otorguen en garantia a favor del Fideicomiso de Garantia.

Bono(s): Significa aquellos bonos de cualquiera de las Series que formaran parte de la
Emision.

Bonos Globales: Titulos globales o macrotitulos a favor de centrales de valores, cuya
emision, registro y transferencia estd sujeto a las normas legales vigentes y las

reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la cual se haya
consignado.

Bono Individual: Titulos individuales que serdn expedidos en forma nominativa,
registrada y sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al
Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un
sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90} dias siguientes a la fecha en que el
Emisor haya recibido aviso en ese sencido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la emisién
de su Bono como un Bono Individual. Cada Bono sera expedido en la Fecha de Emisidn.

Cambio de Control Accionario: Cualquier modificacion o cambio que directa o
indirectamente, represente un cambio en la propiedad de las acciones igual o superior
al veinticinco por ciento (25%) de las acciones emitidas y en circulaciéon de los
Fideicomitentes,

Cobertura de Garantias: Significa conjuntamente el cumplimiento de las siguientes
condiciones: a) Que el valor de los Bienes Inmuebles dados en garantia de primera
hipoteca y anticresis, seglin el valor de mercado de los avallos, represente en todo
momento al menos doscientos por ciento (200%) del Saldo Insolute de los Bonos de la
Serie Senior b) Que se cumpla en todo momento la Cobertura de Garantia de Flujos
Proyectada.
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Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada: Es el valor que resulte de dividir (i) el
Flujo Anual Proyectado de los Contratos de Arrendamiento entre (ii) los pagos
proyectados de interés y abonos de capital de los Bonos de las Series Senior de los
préximos doce (12) meses, el cual en todo momento debera ser igual 0 mayor a 1.30x
se excluye de este cdlculo el Gltimo pago a capital proyectado de los Bonos de las Series
Senior,

Compaiiia: Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Condicion Especial de las Series Subordinadas: Para cualquier Periodo de Interés,
el Emisor solo podra pagar los intereses de los Bonos de las Series Subordinadas siempre
que cumpta con las siguientes condiciones: a) Que no se ha declarado alguno de los
Eventos de Incumplimiento a que se refiere la seccion III.A.13 de este Prospecto
Informativo; b) Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de las Series Senior ¢) Que se hayan perfeccionados todas las garantias
correspondientes a las Series Senior.

Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia: Significa el contrato de
agencia de pago, registro y transferencia celebrado entre el Emisor y el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, segun el mismo sea adicionado o modificado de tiempo en
tiempo.

Contratos de Arrendamiento: Se refiere a aquellos contratos de arrendamiento
celebrados entre los Fideicomitentes en calidad de con otros terceros y/o compaiias
afiliadas en calidad de arrendatarias, sobre los Bienes Inmuebles, cuyos canones serdn
cedidos de manera irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia con la finalidad de cumplir con la Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada.

Cuenta de Concentracion de Casselberry: Se refiere a la cuenta aperturada por el
Fiduciario a titulo fiduciario en la cual se depositaran las sumas correspondientes a los
canones de arrendamiento cedidos derivados de los Contratos de Arrendamiento
suscritos por Casselberry y sera utilizada para realizar pagos, de acuerdo con lo
establecido en el Fideicomiso.

Cuenta de Concentracién de Hazlebury: Se refiere a la cuenta aperturada por el
Fiduciario a titulo fiduciario en la cual se depositaran las sumas correspondientes a los
canones de arrendamiento cedidos derivados de los Contratos de Arrendamiento
suscritos por Hazlebury y serd utilizada para realizar pagos, de acuerdo con lo
establecido en el Fideicomiso.

Cuenta de Concentracion de Plaza Bolivar: Se refiere a la cuenta que aperturard EL
FIDUCIARIO a titulo fiduciario, una vez se suscriba el presente en la cual se depositaran
las sumas correspondientes a los canones de arrendamiento cedidos derivados de los
Contratos de Arrendamiento suscritos por Plaza Bolivar Holding, S.A. v sera utilizada
para realizar pagos, de acuerdo con lo establecido en el Fideicomiso.

Cuenta de Concentracion de Xandri: Se refiere a la cuenta aperturada por el
Fiduciario a titulo fiduciario en la cual se depositaran las sumas correspondientes a los
canones de arrendamiento cedidos derivados de los Contratos de Arrendamiento
suscritos por Xandri y serd utilizada para realizar pagos, de acuerdo con lo establecido
en el Fideicomiso.
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Cuenta de Pago de Proyectos: Se refiere a la cuenta a titulo fiduciario en la cual se
depositaran las sumas que el Emisor le instruya al Fiduciario, provenientes de la
colocacion de alguna de las series seniors de la emisidn con previa aprobacién del Agente
de Pago, Registro y Transferencia, las cuales seran utilizadas para realizar los pagos que
sean necesarios para cumplir con los pagos de las obligaciones derivadas de los contratos
celebrados por los Fideicomitentes u otras empresas afiliadas al Emisor para la
construccion y desarrollo de los Proyectos.

Cuentas de Remanentes: Se refiere a la Cuenta de Remanentes de propiedad de cada
uno de los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, a saber Cuenta de Remanentes de
Casselberry, la Cuenta de Remanentes de Hazlebery, la Cuenta de Remanentes de
Xandri, Cuenta de Remanentes de Plaza Bolivar, que deberan estar consignadas en Prival
Bank, S.A. y cualesquiera otras que se adicionen de tiempo en tiempo al Fideicomiso,
que deberan estar consignadas en Prival Bank, S.A.

Cuenta de Remanentes de Casselberry: Se refiere a la cuenta corriente de propiedad
de Casselberry, S.A. en Prival Bank, S.A en la cual se depositaran mensualmente todos
los remanentes que queden en la Cuenta de Concentracion de Casselberry, una vez
fondeada la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos correspondientes, de
acuerdo con lo establecido en el Fideicomiso y previa aprobacion del Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

Cuenta de Remanentes de Hazlebury: Se refiere a la cuenta corriente de propiedad
de Hazlebury Ventures Corporation en Prival Bank, S.A. en la cual se depositaran
mensualmente todos los remanentes que queden en la Cuenta de Concentracion de
Hazlebury, una vez fondeada la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos
correspondientes, de acuerdo a lo establecido en el Fideicomiso y previa aprobacion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Cuenta de Remanentes de Plaza Bolivar: Se refiere a la cuenta corriente de
propiedad de Plaza Bolivar Holding, S.A. en Prival Bank, S.A en la cual se depositaran
mensualmente todos los remanentes que queden en la Cuenta de Concentracién de
Plaza Bolivar, una vez fondeada la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos
correspondientes, de acuerdo a lo establecido en el Fideicomiso y previa aprobacién del
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Cuenta de Remanentes de Xandri: Se refiere a la cuenta corriente de propiedad de
Xandri, S.A en Prival Bank, S.A. en la cual se depositardn mensualmente todos los
remanentes que queden en la Cuenta de Concentracion de Xandri, una vez fondeada la
Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos correspondientes, de acuerdo a lo
establecido en el Fideicomiso y previa aprobacién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

Cuenta de Reserva: Es la cuenta aperturada a titulo Fiduciario por el Fiduciario en la
que se depositaran aportes mensuales provenientes de las Cuentas de Concentracién y
las sumas que reciban los Fideicomitentes en concepto de pago de penalidades por
cancelacion anticipada de los Contratos de Arrendamiento, cuyos fondos seran utilizados
como reserva para pagos a capital e intereses de los Bonos ante una insuficiencia de
fondos por parte del Emisor.

Cuentas de Concentracidn: Se refiere a la Cuenta de Concentracién de Casselbery, la
Cuenta de Concentracion de Hazlebury y la Cuenta de Concentracion de Xandri,
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conjuntamente, y cualesquiera otras cuentas que se adicionen de tiempo en tiempo al
Fideicomiso.

Cuentas de Remanentes: Se refiere a la Cuenta de Remanentes de Casselberry, la
Cuenta de Remanentes de Hazlebery, la Cuenta de Remanentes de Xandri, y
cualesquiera otras que se adicionen de tiempo en tiempo al Fideicomiso, conjuntamente.

Cuentas Fiduciarias: Significa las Cuentas de Concentracién, la Cuenta de Pago de
Proyectos, la Cuenta de Reserva y la Cuenta de Seguros.

Declaracion de Vencimiento Anticipado: Declaracién emitida por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia a solicitud de una Mayoria de los Tenedores Registrados, por la
cual le notifica a los Fideicomitentes, a el Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, el
vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el Emisor
en un evento de Incumplimiento conforme se indica en el Prospecto Informativo vy en los
Bonos.

Dia Habil: Todo dia que no sea sébado, domingo o un dia nacional o feriado y en que
los bancos de licencia general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para
abrir al pablico en la Ciudad de Panama.

Emision: Emisién Pdblica de Bonos por un valor nominal total de hasta cien millones de
Délares (US$100,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,
o cualquiera otra cantidad inferior a esta, los cuales seran emitidos bajo un programa
rotativo, en tantas Series (denominadas "Series Senior” y “Series Subordinadas”), como
lo estime conveniente el Emisor seguin sus necesidades y sujeto a las condiciones del
mercado.

Emisor: Inmobiliaria Cervell6, S.A., una sociedad andnima panamefia constituida
mediante Escritura Publica No.3,153 del 11 de febrero del 2014 de la Notaria Cuarta del
Circuito de Panama debidamente inscrita a la Ficha 826450, Documento 2551780 del
Registro Publico desde el 14 de febrero del 2014.

Eventos de Incumplimiento: Se refiere a los Eventos de Incumplimiento descritos en
la seccion I11.A.13 del presente Prospecto Informativo.

Fecha de Emision: Fecha en la que el Emisor expide el Bono correspondiente.

Fecha de Expedicién: Fecha en la que el Emisor recibe el precio de venta acordado
para el Bono y, en aquellos casos en que la Fecha de Expedicién del Bono no concuerde
con la de una Fecha de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo adicional de los
intereses por el periodo comprendido entre la Fecha de Pago inmediatamente precedente
a la Fecha de Expedicidn del Bono y la Fecha de Expedicion del Bono,

Fecha de Oferta Inicial: 28 de mayo de 2019

Fecha de Pago: Significa la Fecha de Pago a capital e intereses con relacién a los Bonos
de las Series que seran trimestraimente, los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre y 30 de diciembre, de cada afio, hasta la Fecha de Vencimiento de cada Serie
o la redencion total del 100% del Saldo Insoluto de la Serie que corresponda, lo que
ocurra primero, a menos que dicha Fecha de Pago coincida con una fecha que no sea un
Dia Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento debera extenderse
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hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de
Pago a dicho Dia Habil para los efectos del célculo del proximo pago a capital y codmputo
de intereses del Periodo de Interés subsiguiente. En la Fecha de Pago, el Fiduciario
debera entregar los fondos necesarios y hasta donde alcancen al Agente de Pago,
Registro y Transferencia para cubrir el periodo de pago correspondiente.

Fecha de Redencion Anticipada: Fecha de Pago en la cual se realice una redencién
anticipada bajo los términos y condiciones de los Bonos.

Fecha de Transferencia: Significa la fecha en la que el Fiduciario efectuara las
transferencias de fondos a que se refiere el Contrato de Fideicomiso.

Fecha (s) de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal para los Bonos de cada
una de las Series de la Emision.

Fideicomiso o Fideicomiso de Garantia: Significa el Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Garantia establecido con Prival Trust S.A., como Fiduciario en beneficio
de los Tenedores Registrades de la Serie Senior.

Fideicomitentes: Se refiere conjuntamente al Emisor y a los Fideicomitentes Garantes.

Fideicomitentes Garantes: Significa Caselberry, S.A, Xandri S.A., y Hazlebury
Ventures Corporation y todos aquellos otros que de tiempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso.

Fiduciario: Significa Prival Trust, S.A. o cualquier sustituto, sucesor o cesionario.

Flujo Anual Proyectado de los Contratos de Arrendamiento: Significa el monto
total estimado por recibir en la Cuenta de Concentracion durante los proximos 12 meses
en concepto de canones de arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento,

Inversiones Permitidas: Significan los depdsitos que se hagan en cuentas de ahorro
v/o depositos a plazo fijo no mayores de tres (3) meses, e inversiones en titulos valores
liquidos que sean aceptables al Emisor y al Fiduciario, con previa aprobacion del Agente
de Pago, Registro y Transferencia, que se realicen con los fondos depositados en la
Cuenta de Reserva, por solicitud previa del Emisor. Los rendimientos generados por las
inversiones permitidas se depositaran en la Cuenta de Reserva y podran ser reinvertidos
o podran ser solicitados por E! Emisor al Fiduciario, siempre que no se hubiese emitido
una Declaracién de Vencimiento Anticipado de la Emision, para lo cual se requerira la
aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia”.

LatinClear: Significa Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de los Tenedores Registrados o Mayoria de los Tenedores Registrados
de la Serie Senior: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el
cincuenta y uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y
en circulacién de la Serie Senior en un momento determinado, segun el Registro,
mayoria ésta que sera necesaria para realizar cualquier modificacion de los términos y
condiciones de la Emision de dicha Serie, salvo aquellas modificaciones en las que sea
necesario una Super Mayoria de Tenedores Registrados.

Mora: Significa el incumplimiento del Emisor de realizar cualquier pago de capital,
intereses, prima de redencidon o cualquier otro pago previsto de conformidad a lo
establecido en el Prospecto Informativo en la fecha que correspenda conforme al mismo.
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Periodo de Cura: Periodo de cuarenta y cinco (45) dias calendarios para aquellos
Eventos de Incumplimiento que no tengan un periodo de cura definido.

Periodo de Interés: Para el primer periodo de interés, es el periodo que comienza en
la Fecha de Expedicion y termina en |a Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada
periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y termina en la Fecha de Pago
inmediatamente siguiente.

Prospecto: Significa el presente Prospecto Informativo.

Proyectos: Se refiere a los proyectos de construccidon que sean desarrollados © que se
construyan en un futuro sobre Bienes Inmuebles hipotecados a favor del Fideicomiso por
los Fideicomitentes Garantes y/o empresas afiliadas al Emisor.

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

Saldo Insoluto a Capital o Saldo Insoluto: En relacidén con un Bono, significa el
monto que resulte de restar al capital original del Bono al momento de su emisién, los
abonos a capital que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y
condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

Series: Significa conjuntamente los Bonos de las Series Senior y de las Series
Subordinadas.

Series Senior: Series que seran emitida hasta por un monto que serd determinado por
el Emisor segln los requerimientos de éste y sujeto a las condiciones del mercado,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva y que estarad garantizada por el Fideicomiso de
Garantia.

Series Subordinadas: Series que seran emitida hasta por un monto que serd
determinado por el Emisor segun los requerimientos de éste y sujeto a las condiciones
del mercado, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, y respaldada con el crédito
general del Emisor.

Saper Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados de
las Series Senior que representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo
Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacién de las Series Senior en un momento
determinado, segun el Registro, mayoria esta que seréd necesaria para realizar cualquier
modificacion de Tasa de Interés y Fecha de Vencimiento de cualquiera de las Series y
modificacién a la Cobertura de Garantias de la Emisién.

Servicio de Deuda Serie Senior: Significa los montos necesarios para la cancelacién
de capital e intereses de los Bonos de las Series Senior, conforme al programa de pago
de la Emision. El ultimo pago a capital de los Bonos de las Series Senior no serd
considerado para este calculo.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule para los Bonos cada una de las Series de la
Emision, segun los requerimientos del Emisor y sujeto a las condiciones del mercado,
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mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Tasa Libor: Se entendera por Tasa Libor (London Interbank Offered Rate) la tasa anual
de oferta para depdsitos en Dolares de los Estados Unidos de América por un plazo de
tres (3) meses, que aparezca publicada en la pagina BBAM1 del servicio Bloomberg (o
cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacion de Banqueros
Britanicos “British Banker's Association” con el objeto de publicar las tasas que los
principales bancos del mercado de los depdsitos interbancarios de Londres ofrecen para
los depdsitos en Délares de los Estados Unidos de América) aproximadamente a las
11:00 a.m. (hora de Londres) dos (2) dias habiles antes al primer dia de cada Periodo
de Interés. Cuando la tasa Libor aplicable dejase de ser actualizada por Bloomberg, o
dejase de existir, el Agente notificara a el Emisor y, en su lugar, determinara la tasa
aplicable a ser utitizada como reemplazo.

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté
en un momento determinado inscrito en el Registro.

B. Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018

C. Informe de la Calificacion de Riesgo de la Emision
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