PROSPECTO INFORMATIVO
INVERSIONES LEINA, S.A.

Sociedad anonima panamefia debidamente organizada segin consta en la Escritura Piblica No. 2,075 de 11 de marzo de
2021 de la Notaria Publica Primera del Circuito de Panamad debidamente inscrita al Folio N° 155703497 de la Seccién Mercantil
del Registro Piblico desde el 16 de marzo de 2021, con direccion en Centro Comercial Albrook Mall, Planta Alta locales H11
y H12, Ciudad de Panam3, Rep. de Panama.

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
US$70,000,000

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RECOMIENDA LA INVERSIGN EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE
SOBRE LA PERSPECTIVA DE NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO
SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, Asi COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E
INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

Oferta plblica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (los "Bonos”) de Inversiones Leina, S.A. (el "Emisor”) en
miultiples Series. Los Bonos del programa tendran un valor nominal de hasta setenta millones de Délares (US$70,000,000),
emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de mil délares (US$1,000) y sus multiplos. La
Emision contiene dos tipos de Series, a saber: las Series Senior por un mento de hasta setenta millones de dolares
(US%70,000,000.00), vy las Series Subordinadas por un mento de hasta setenta millones de délares (US$70,000,000.00).
No obstante, lo anterior, queda entendido que los bonos emitidos de la Serie Senior mas los bonos emitidos de la Serie
Subordinada no podrén sumar més de setenta millones de Ddlares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados
Unidos de Ameérica. Los Bonos seran ofrecidos a partir del 16 de septiembre del 2021. Los Bonos de cada una de las Series
devengaran intereses pagaderos en los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre, y 31 de diciembre cada afio, hasta
su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en |a cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que
ocurra primero. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serén calculados aplicando la Tasa de Interes
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 el Dia de Pago en que termina
dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano. Se notificara a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante suplemento al Prospecto
Informativo, al menos dos (2) dias habiles de antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, la Serie(s) a ser ofrecida(s), la Tasa
de Interés, el monto de Serig, la Fecha de Oferta, calendaric de repago de capital, Fecha de Vencimiento. El Emisor podré,
a su entera disposicién, redimir voluntariamente los Bonos de cada una de las Series, sujeto al cumplimiento de ciertas
condiciones como se estipula en la seccion I11.A.12. del Prospecto Informativo. Adicionalmente, las Series Senior contaran
con ciertas garantias inmobiliarias, incluyendo primera hipoteca vy anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles como se
estipula en el Fideicomiso de Garantia de la Emision cuyo valor de avallo es de al menos 200% del monto a colocar de la
Serie Senior y cesidn suspensiva sobre los contratos de arrendamiento de dichos Bienes Inmuebles. Por tanto, los ingresos
o flujos de caja que reciben empresas relacionadas del Emisor, asi como los fondos provenientes de los canones de
arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles, serén los fondos que utilice el
Emisor como fuente de repago del capital e intereses de la Emision. El Emisor es una sociedad creada recientemente
especificamente para este propdsito por lo que a la fecha de registro no contaba con activos, pasivos o patrimonio. El capital
pagado del Emisor es de US$10,000, por tanto, la relacion de Emisidn sobre el capital pagado es de 7,000x. La agencia
calificadora PCR le asignd a la presente Emisién del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Series Senior la categoria de
riesgo de paA+ y Series Subordinadas la categoria de riesgo de paA- con perspectiva Estable. UNA CALIFICACION DE
RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

Precio Inicial de la Oferta: 100%

Por unidad US$1,000 Us$9.82 US$950.18
Total US$70,000,000.00 US$687,087.50 US$69,312,912.50

* Asumiendo los Bonos se colocan en su totalidad.

Fecha de Impresion: 16 de septiembre de 2021 Fecha de Oferta Inicial: 16 de septiembre de 2021

Resolucion SMV No. 432-21 de 13 de septiembre de 2021

prival

)



A
)

—

EMISOR
INVERSIONES LEINA, S.A.
Centro Comercial Albrook Mall
Planta Alta locales H11 y H12
Apartado Postal 0816-05420
Panama, Repliblica de Panama

Teléfono: 314-6684
Fax: 314-6689
Atencion: Oliva de Lengua
oliva@elcosto.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA

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

AGENTE FIDUCIARIO

PRIVAL TRUST, S.A.

Calle 50 y Calle 71,

San Francisco

Apartado 0832-00396
Panamd, Republica de Panama
Tel, 303-1900 Fax 303-1939

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

LISTADO DE VALORES
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES,

S.A. (antes "BOLSA DE VALORES DE
PANAMA™)

Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Avenida Federico Boyd y Calle 49
Replblica de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Teléfono: 269-1966, Fax: 269-2457
Atencién: Olga Cantillo
bolsa@latinexgroup.com
www.panabolsa.com

ASESORES LEGALES
VIRTU ATELIER LEGAL
Edificio Boulevard del Este,
Costa del Este, Oficina 504
Panama, Replblica de Panama,
Teléfono: +507 387-8655
Atencidon: Ana Lucrecia Tovar de Zarak
atovar@virtuatelier.legal
www.virtuatelier.legal

ESTRUCTURADOR

PRIVAL BANK, S.A.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Panamad, Repliblica de Panama
Teléfono: 303-1900, Fax: 303-1939
Atencion: Manuel Torres y Fernando San Juan
mtorres@prival.com vy fsanjuan@prival.com

www . prival.com

CASA DE VALORES ¥ PUESTO DE 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: José Alba
jalba@prival.com
www.prival.com

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

CENTRAL DE TODIA
CENTRAL LATIONAMERICANA DE VALORES,
S.A. ("LATINCLEAR™)
Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores- Planta
Baja
Ave. Federico Boyd y Calle 49
Replblica de Panama
Teléfono: 214-6105, Fax: 214-8175
Atencion: Lerzy Batista
operaciones@latixgroup.com
www.latinclear.com.pa

AUDITORES EXTERNOS
BDO PANAMA
Urbanizacién Los Angeles
Avenida El Paical, Edif. BDO
Panama, Republica de Panama
Teléfono: +507 279-9726
Atencién: Dario Gonzalez
dagonzalez@bdo.com.pa
www.bdo.com.pa

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

La informacién que se presenta a continuacién es un resumen de los principales términos
y condiciones de la oferta, y el detalle de los factores de riesgos de la misma. El
inversionista potencial interesado debe leer esta seccion conjuntamente con la totalidad
de la informacién contenida en el presente prospecto informativo y solicitar aclaracion
en caso de no entender alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de

riesgo de la emision.

Emisor:

Instrumento:

Fecha de la Oferta:

Monto de la Oferta:

Programa Rotativo:

Inversiones Leina, S.A., una sociedad andnima constituida
de acuerdo a las leyes de la Reptblica de Panama.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos en mdltiples
Series registrados ante la Superintendencia de Mercado de
Valores.

16 de septiembre de 2021

El monto del Programa Rotativo de Bonos Corporativos por
un valor nominal de hasta setenta millones de Délares
(US$70,000,000.00), emitidos en multiples Series como
asi lo determine el Emisor.

Las Series Senior podran ser emitidas por un valor nominal
maximo de hasta setenta millones de Ddlares
(US$70,000,000.00), en distintas Series como asi lo
determine el Emisor.

Las Series Subordinadas podran ser emitidas por un valor
nominal maximo de hasta setenta millones de Délares
($70,000,000.00), en distintas Series como asi lo
determine el Emisor.

No obstante, lo anterior, queda entendido que los bonos
emitidos de la Serie Senior mas los bonos emitidos de la
Serie Subordinada no podrdn sumar mas de setenta
millones de Ddlares (US$70,000,000.00) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

El monto de cada una de las Series que formaran parte del
Programa sera comunicado mediante suplemento al
Prospecto Informative a mas tardar 2 dias habiles antes
de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

El Emisor se reserva el derecho de emitir varias Series de
ambos tipos y de emitir nuevos Bonos en la medida que
exista disponibilidad, con la condicién de que el monto
total de todas las Series en circulacion no sobrepase el
monto estipulado para cada una. En la medida en que se
vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacién el
Emisor dispondrd del monto cancelado para emitir Bonos
nuevos. El término rotativo de este programa, no significa
la rotacion o renovacion de Bonos ya emitidos. Los Bonos
deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de
Vencimiento o previo seglin las condiciones de redencién
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anticipada detalladas en cada Bono. El Programa estara
disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente,
siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de
la Superintendencia Mercado de Valores.

Forma y Los Bonos seran emitidos en forma nominativa,
Denominacion de los registrados y sin cupones en denominaciones de mil
Bonos: Délares (US$1,000.00) y mdltiplos de dicha

denominacion.

Tasa de Interés: La Tasa de Interés de cada una de las Series sera
comunicada mediante suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar 2 dias habiles antes de la Fecha
de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del
calculo de los intereses de los Bonos sera dias reales entre

360 dias.
Condiciones El pago de capital e intereses de las Series Subordinadas
Especiales de las esta sujeto al cumplimiento de una serie de condiciones

Series Subordinadas: como se estipula en la seccién III.A.18. Los Intereses
Devengados y no pagados de las Series Subordinadas se
acumularan al capital y seran pagados en su respectiva
Fecha de Vencimiento del Bono sin devengar intereses
adicionales ni moratorios.

Fechas de Pago: Los intereses exigibles correspondiente a los Bonos se
pagaran trimestralmente los dias 31 de marzo, 30 de
junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afo,
hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual
el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad,
cualquiera que ocurra primero.

En caso de que dicha Fecha de Pago o la Fecha de
Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, en
cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento,
deberd extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a
dicho Dia Habil para los efectos del cémputo de intereses
y del Periodo de Interés subsiguiente.

Fecha de La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortizacion
Vencimiento, Pago de de capital de cada una de las Series a ser emitidas sera
Capital: comunicado mediante suplemento al Prospecto

Informativo a mas tardar 2 dias habiles antes de la Fecha
de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Redencidén Con relacién a las Series Senior: El Emisor podra redimir
Anticipada: anticipadamente los Bonos de las Series Senior,
parcialmente o totalmente una vez cumplidos los dos (2)
anos contados desde la Fecha de Oferta de las Series
Senior, al 100% del monto de su Saldo Insoluto.
Adicionalmente, el Emisor podra redimir anticipadamente
los Bonos de las Series Senior, parcialmente o totalmente
dentro del primer afio de vigencia contado desde la Fecha

7
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Tratamiento Fiscal:

Uso de los Fondos:

Respaldo y Garantia:

de Oferta de las Series Senior, al 102% del monto de su
Saldo Insoluto, y durante el segundo afio de vigencia, al
101% del monto de su Saldo Insoluto. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total podra ser realizada en
cualguier fecha, siempre y cuando el Emisor comunique a
el Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados con no menos de quince (15) dias
calendario de anterioridad a la Fecha de Redencién
Anticipada, mediante correo electrénico a la direccidn
registrada con el Agente de Pago, Registro y Transferencia
y un aviso formal a la Superintendencia del Mercado de
Valores vy a la Bolsa Latinoamericana de Valores, con
indicacion del monto de los Bonos a ser redimidos y la
Fecha de Redencién Anticipada.

Con relacion a las Series Subordinadas: EI Emisor podra
redimir anticipadamente los Bonos de las Series
Subordinadas, parcialmente o totalmente en cualquier
momento desde la Fecha de Oferta de las Series
Subordinadas, al 100% del monto de su Saldo Insoluto,
siempre y cuando: a) No se haya producido una Causal de
Vencimiento Anticipado de las Series Senior; b) El Emisor
esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de las Series Senior; y c) Se haya pagado o
redimido el 100% del saldo a capital de las Series Senior.

Sin perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal
afecta adversamente las perspectivas del Emisor,
entonces el mismo podra, con la debida aprobacién del
Agente de Pago, Registro y Transferencia, redimir
completamente el Programa en cualquier fecha designada
como Fecha de Pago sin ninguna penalidad que no sea
expresamente exigida por ley. Dicha redencién debera ser
por el monto total del el Programa, y se deberd anunciar
al publico inversionista con al menos quince (15) dias
calendario de anticipacion.

Para mayor informacion sobre las condiciones de
redencién anticipada por favor referirse a la seccion
II1.A.12. del presente Prospecto.

Por favor ver seccion IX del presente Prospecto.

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos tendran
los usos definidos en la descripciéon de cada Serie. Los
fondos seran utilizados de forma individual o en conjunto
para los siguientes usos: (i) inversiones (incluyendo el
otorgamiento de préstamos) y/o (ii) recursos liquidos para
capital de trabajo.

Las Series Senior estaran respaldadas por el Fideicomiso
de Garantfa, cuyo patrimonio estaréd comprendido
primordialmente por las siguientes garantias: Primera
hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio
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Casa de Valores y
Puesto de Bolsa:

sobre una serie de Bienes Inmuebles cuyo valor de avallo
representa al menos el 200% del Saldo Insoluto de los
Bonos de las Series Senior o, en caso de que el Agente de
Pago, Registro y Transferencia autorice el reemplazo de
los Bienes Inmuebles otorgados como garantias del
Programa. Dicho reemplazo puede ser temporalmente por
efectivo, en cuyo caso el monto de dicho efectivo debera
ser equivalente al 80% del valor de avallo de los Bienes
Inmuebles a liberar.

El Emisor contara con un periodo de 120 dias a partir de
la Fecha de Oferta de la serie respectiva para que se
constituya primera hipoteca y anticresis con limitacion al
derecho de dominio sobre ciertos Bienes Inmuebles cuyo
valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de
Garantias.

En caso de que, durante los ciento veinte (120) dias
calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de cualquiera
de las Series Senior, no se haya colocado la totalidad de
la misma, el Fiduciario podra aceptar la constituciéon de
primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de
dominio Unicamente sobre aquellos Bienes Inmuebles que
sean necesarios para satisfacer la Cobertura de Garantias.
En caso de colocaciones posteriores de la Serie respectiva,
el Emisor contard con un periodo de sesenta (60) dias
calendarios para otorgar garantias adicionales para
satisfacer la Cobertura de Garantias.

Los Bienes Inmuebles que seran hipotecados a favor del
Fideicomiso de Garantia son propiedad de empresas
relacionadas del Emisor. Estas empresas relacionadas a
su vez seran deudores del Emisor.

Actualmente, pesan gravédmenes hipotecarios sobre los
Bienes Inmuebles que se otorgardn en Primera Hipoteca y
Anticresis con Limitacion al Derecho de Dominio, a favor
del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Bonos de
las Series Senior. Dichos gravamenes seran cancelados
préximamente. En caso de que estos gravamenes no
puedan ser cancelados, no se podré constituir e inscribir
las Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al Derecho
de Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del
plazo estipulado de 120 dias contados a partir de la Fecha
de Oferta. En tal caso, las Series Senior no contarian con
garantias reales y la condicion de Cobertura de Garantias
no seria cumplida.

Para mayor informacién referirse a la seccion II1.G.

Prival Securities, Inc.



L%

Fiduciario:

Enmiendas y
Cambios:

Asesores Legales:

Leyes Aplicables:

Listado:
Custodio:
Agente de Pago,
Registro y

Transferencia:

Factores de Riesgo:

Prival Trust S.A.

Ver seccion II1.A.13.

Virtl Atelier Legal

El Programa se regird por las leyes de la Replblica de
Panama.

Bolsa Latinoamericana de Valores
LatinClear

Prival Bank S.A.

Riesgo por falta de garantias: Las Series Subordinadas
no cuentan con garantias bajo el Fideicomiso de Garantia.

Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan
gravamenes hipotecarios sobre los Bienes Inmuebles que
se otorgaran en Primera Hipoteca y Anticresis con
Limitacién al Derecho de Dominio, a favor del Fideicomiso
de Garantia, para garantizar los Bonos de las Series
Senior. En caso de que estos gravamenes no puedan ser
cancelados, no se podra constituir e inscribir las Primera
Hipoteca y Anticresis con Limitacion al Derecho de
Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del
plazo estipulado de 120 dias contados a partir de la Fecha
de Oferta. En tal caso, las Series Senior no contarian con
garantias reales y la condicién de Cobertura de Garantias
no seria cumplida.

Riesgo relacionado al valor de la garantia: Las Series
Senior estan garantizadas por un Fideicomiso de Garantia
a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes
otorgados en garantfa podrian sufrir una disminucién en
su valor de mercado y por consiguiente su valor de
realizacion podria ser inferior al monto de las obligaciones
de pago relacionadas con la Serie.

Riesgo por ausencia de historial: El Emisor fue
establecido recientemente. Por tanto, el Emisor no cuenta
con historial de crédito ni estados financieros histéricos
aparte de los que se presentan en el Prospecto.

Riesgo por concentracion de clientes: Los bienes
inmuebles de las empresas relacionadas del Emisor que
formaran parte de las garantias de las Series Senior son
en su totalidad alquilados a Almacenes El Costo. Por
tanto, el futuro y la viabilidad financiera de la empresa
estan estrechamente ligados a las perspectivas generales
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de Almacenes El Costo. Adicionalmente, estas
operaciones son partes relacionadas del Emisor.

Riesgo por competencia: El colateral de las Series
Senior consiste primordialmente de hipotecas sobre
almacenes de gran escala. El aumento en la oferta de
almacenes similares puede tener un efecto adverso en el
arrendamiento esperado de los mismos, y por tanto en su
valor.

Riesgo general del Emisor: El Emisor es una sociedad
de propésito especial constituida con el Gnico 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
se dedicard, entre otras cosas, a extenderle facilidades de
crédito a empresas relacionadas, las cuales a su vez se
dedican al negocio de alquiler de locales comerciales. Por
tanto, el repago de los intereses y el capital de esta
depende de los ingresos o flujos de caja que reciben las
empresas relacionadas del Emisor. Una baja de los
ingresos o flujos de caja de tales compafiias pudiera
consecuentemente afectar la capacidad de pago Yy
desempefio del Emisor, asi como el repago de los Bonos.

II. 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 |os Banos
se deben cerciorarse de 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 y 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 decision de inversion

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 por falta de garantias: Las Series Subordinadas no cuentan con garantias bajo
el Fideicomiso de Garantia.

Riesgo de renovacion de contratos de arrendamiento: No existe garantia de que
los contratos de arrendamiento serdn renovados en su fecha de expiracién, ni con que
los términos y condiciones a la renovacion seran similares a los actuales. Si a su
respectivo vencimiento los contratos no son renovados o reemplazados en términos y
condiciones similares a los actuales se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar
los intereses y capital de los Bonos.
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Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan gravéamenes hipotecarios sobre
los Bienes Inmuebles que se otorgardn en Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion
al Derecho de Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Bonos
de las Series Senior. En caso de que estos gravamenes no puedan ser cancelados, no se
podré constituir e inscribir las Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacién al Derecho
de Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del plazo estipulado de 120 dias
contados a partir de la Fecha de Oferta. En tal caso, las Series Senior no contarian con
garantias reales y la condicién de Cobertura de Garantias no seria cumplida.

Riesgo de disminucién general de precios de las propiedades: Una disminucién
importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la
capacidad de pago de cada una de las Series.

Riesgo de repago de capital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no
provendra de un fondo especifico, y se efectuara con los activos liquidos del Emisor o
con fondos producto de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor
no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de cada una de las Series
0 que no pueda obtener un refinanciamiento del capital de los Bonos.

El Emisor es una sociedad de propésito especial constituida con el Gnico 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
se dedicard, entre otras cosas, a extenderle facilidades de crédito a empresas
relacionadas, las cuales a su vez se dedican al negocio de alquiler de locales comerciales.
Por tanto, el repago de los intereses y el capital de esta depende de los ingresos o flujos
de caja que reciben las empresas relacionadas del Emisor. Una baja de los ingresos o
flujos de caja de tales compafiias pudiera consecuentemente afectar la capacidad de
pago vy desempefio del Emisor, asi como el repago de los Bonos.

Riesgo relacionado al valor de la garantia: Las Series Senior estan garantizadas por
un Fideicomiso de Garantia a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados
en garantia podrian sufrir una disminucion en su valor de mercado y por consiguiente su
valor de realizacidén podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas
con la Serie.

Riesgo de redencién anticipada: El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir
voluntariamente los Bonos de acuerdo a lo establecido en la seccion III.A.12. de este
Prospecto y con base en los términos de los Bonos de cada Serie. Adicionalmente, el
Emisor se reserva el derecho de redimir cada una de las Series en caso de que un cambio
en materia fiscal afecte adversamente sus perspectivas, con la debida aprobacién del
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Esto implica que si las tasas de interés del
mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se
emitieron los Bonos de este Programa, 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, aunque la redencién se realice a un sobreprecio. Por otro lado, si
un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva
a cabo una redencidn anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para
el inversionista podria verse afectado negativamente.
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Riesgo de tasa de interés: Los Bonos podran devengar una tasa fija hasta su
vencimiento, por tanto, si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de
interés vigentes al momento en que se emitan los Bonos de este Programa, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de
mercado y recibir una tasa de interés superior.

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. EI Emisor se
dedicara, entre otras cosas, a extenderle facilidades de crédito a empresas relacionadas,
las cuales a su vez se dedican al negocio de alquiler de locales comerciales. Por tanto,
el repago de los intereses y el capital de esta depende de los ingresos o flujos de caja
que reciben las empresas relacionadas del Emisor. Una baja de los ingresos o flujos de
caja de tales comparfiias pudiera consecuentemente afectar la capacidad de pago y
desempefio del Emisor, asi como el repago de los Bonos.

Riesgo por falta de profundidad en el mercado secundario: Debido a |la falta de un
mercado de valores secundario liquido en la Reptiblica de Panam3, los inversionistas que
adqguieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos
antes de su Fecha de Vencimiento hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese
pagado en su totalidad.

Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores
Registrados que representen la Mayoria de los Tenedores Registrados como tal término
se define en la seccién de definiciones, podran, a solicitud de Emisor, dar su dispensa
de darse algin incumplimiento en cualquiera de los términos y condiciones de la
presente oferta. Por tanto, el resto de los Tenedores Registrados estaran sujetos a la
dispensa, a pesar que puedan tener alguna objecién o reserva al respecto de la dispensa
otorgada.

Responsabilidad limitada: El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades
Andnimas de la Replblica de Panamé establece que los accionistas sdlo son responsables
respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones
totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la
sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacion.

Riesgo de inscripcion de hipotecas: Los Bienes Inmuebles que se inscribiran en el
Fideicomiso de Garantia del Programa son propiedad de empresas relacionadas del
Emisor, y no son propiedad directa del Emisor. Por tanto, el Emisor no controla
directamente estos Bienes Inmuebles, sus contratos de arrendamiento, mantenimiento,
arrendatarios, etc.

Riesgo de pago de las Series Subordinadas: El pago de capital y de intereses de las
Series Subordinadas esta sujeto a una serie de condiciones como se refleja en la seccién
II1.A.18 del presente Prospecto. Estas condiciones estén fuera del control del potencial
inversionista. Por tanto, si en cualquier Fecha de Pago el Emisor no estd en cumplimiento
de estas condiciones, el flujo de pago esperado de la inversion se podra ver
adversamente afectado, afectando de esta manera el retorno de la inversién. Cualquier
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inversionista interesado en adquirir esta Serie de Bonos debe entender y familiarizarse
con estas condiciones antes de hacer su inversion.

Riesgo de partes relacionadas en la Emisién: Los servicios de Agente Estructurador,
Agente Colocador, Puesto de Bolsa y de Agente de Pago, Registro Yy
Transferencia de la presente Emision son prestados por la misma sociedad, es decir,
Prival Securities, S.A.; por lo tanto, Prival Securities, S.A. es considerada como parte
relacionada en la emisién. Por otro lado, Prival Trust, Inc, en su calidad de Agente
Fiduciario y Prival Securities, S.A., forman ambas sociedades parte del mismo grupo
econdémico (Prival).

Riesgo de uso de los fondos: Los Fondos de esta Emision estan destinados para (i)
inversiones (incluyendo el otorgamiento de préstamos) y/o (ii) recursos liquidos para
capital de trabajo. En caso de que los fondos no sean utilizados para los propdsitos
referidos, se pudiera afectar la condicidon financiera del Emisor, limitando los fondos
disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emision.

B. El Emisor

Riesgo general del Emisor: El Emisor es una sociedad de propdsito especial
constituida con el Gnico 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 se dedicara, entre otras cosas, a extenderle
facilidades de crédito a empresas relacionadas, las cuales a su vez se dedican al negocio
de alquiler de locales comerciales. Por tanto, el repago de los intereses y el capital de
esta depende de los ingresos o flujos de caja que reciben las empresas relacionadas del
Emisor. Una baja de los ingresos o flujos de caja de tales compaifiias pudiera
consecuentemente afectar la capacidad de pago y desempefio del Emisor, asi como el
repago de los Bonos.

Riesgo por ausencia de operaciones rentables en periodos recientes: El Emisor
fue establecido recientemente. Por tanto, el Emisor no cuenta con operaciones en
periodos recientes, historial de crédito ni estados financieros histéricos aparte de los que
se presentan en el Prospecto.

Riesgo por concentraciéon de clientes: Los bienes inmuebles de las empresas
relacionadas del Emisor que formaran parte de las garantias de las Series Senior son en
su totalidad alquilados a Almacenes El Costo. Por tanto, el futuro y la viabilidad
financiera de la empresa estan estrechamente ligados a las perspectivas generales de
Almacenes El Costo. Adicionalmente, estas operaciones son partes relacionadas del
Emisor.

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza: Un desastre natural podria tener
un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la interrupcién 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 péliza 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
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la poliza de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor,
su condicidn financiera y sus resultados operativos.

Riesgo por ausencia de principios y procedimientos de gobierno corporativo: El
Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion 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 ptblico o privado en mejores términos y
condiciones.

Riesgo de mercado: La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor,
es ciclica y esta expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes
pueden tener una incidencia en el desempefio del Emisor: (i) El desempefio de la
economia panamefa y global, (ii) el desempefio del sector de bienes y raices; y (iii) la
oferta y demanda inmobiliaria en Panama de espacios de alquiler, residenciales y otros.

C. El Entorno

Riesgo general del entorno: Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados
principalmente en la Replblica de Panama. En consecuencia, la condicion financiera y
los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las
obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y
econdmicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

Riesgo de pandemia Covid-19: La pandemia Covid-19 logré detener la economia
global causando numerosos efectos mundiales en la actividad comercial en general. En
Panama, tras el descubrimiento del primer caso en el pais, el Gobierno implementd
varias medidas de proteccién, entre ellas la declaracion del estado de emergencia
nacional, decretando el toque de queda nacional, la suspensién de los vuelos
internacionales de pasajeros y la ampliacion de la amnistia fiscal. A pesar de que el
Gobierno ha implementado un regreso paulatino a muchas de las actividades econémicas
de nuestro pais, en este momento, dada la incertidumbre del efecto duradero de Covid-
19, no se puede determinar el impacto financiero en la economia de Panama. A mediano
y largo plazo, si se prolonga la propagacion del Covid-19, esto podria impactar
negativamente los distintos sectores econémicos y los mercados financieros de Panama
y de muchos otros paises, lo que daria lugar a una recesion econdmica que podria afectar
el repago de la Emisidn.

Riesgo relacionado al tamafio de la economia: La economia panamefia es
relativamente pequefia y no diversificada, y estad concentrada en el sector servicios,
cuyas actividades representan aproximadamente el 80% del Producto Internc Bruto
durante el 2011. Debido a la pequefia dimensién y limitada diversificacion de la economia
panamefia, cualquier evento que afectara adversamente la economia panamefia podria
tener un efecto negativo en el éxito de del desarrollo de los proyectos del Emisor.

Riesgo politico: La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por
cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno
panamefio, el cual ha ejercido y continda ejerciendo influencia sobre varios aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacion de un rigido cédigo laboral,

15

i



PR

subsidios de electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible,
politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacion 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, aunque resulta
dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho impacto en el abstracto. Por otro
lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en ciertos
sectores de la economia panamefia, 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 excepcién contenida en la Ley 1 de
1999 (la “Ley de Valores”) que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacién de valores registrados en la Comision Nacional de Valores, hoy
Superintendencia de Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se
efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan exentas del
impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectue a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha exencién. A
la fecha, la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus disposiciones no exceptiian
de su ambito de aplicacién las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera de
Panamd, no esta claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de
los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de
una bolsa de valores o mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del
2010 (la “Ley 8"), establecen que estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la
Superintendencia de Mercado de Valores y que, ademas, sean 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 8 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no
adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. 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, segln se
describe en este documento, no sufrira cambios en el futuro.

Riesgo de regulacion o legislacion: Variaciones en la normativa y regulacion de la
actividad del Emisor podrian crear presiones e incertidumbre sobre la industria en
general y a su vez, también sobre el Emisor, incidiendo en su rentabilidad.
Adicionalmente, cambios en materia fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir
en las operaciones del Emisor. El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra
variacién en el marco regulatorio aplicable al sector inmobiliario. No obstante, el Emisor
tiene contemplado realizar todas las gestiones requeridas a fin de acogerse a los
beneficios establecidos en la Ley 54 de 1998, por la cual se dictan medidas para la
estabilidad juridica de las inversiones.
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D. La Industria

Riesgo por competencia: El colateral de las Series Senior consiste primordialmente
de hipotecas sobre almacenes de gran escala. El aumento en la oferta de almacenes
similares puede tener un efecto adverso en el arrendamiento esperado de los mismos,
y por tanto en su valor.

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

Los Bonos forman parte de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos realizada por
el Emisor con un valor nominal total de hasta setenta millones de Dolares
(US$70,000,000.00), o cualquiera otra cantidad inferior a esta, la cual fue autorizada
mediante acta conjunta de Asamblea Conjunta de Accionistas y Junta Directiva de fecha
14 de junio de 2021, los cuales serdn emitidos en dos tipos de Series, las Series Senior
y las Series Subordinadas.

El Emisor se reserva el derecho de emitir varias Series de ambos tipos y de emitir nuevos
Bonos en la medida que exista disponibilidad, con la condicion de que el monto total de
todas las Series en circulacién no sobrepase el monto estipulado para cada una. En la
medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacién el Emisor
dispondrd del monto cancelado para emitir Bonos nuevos. El término rotativo de este
programa, no significa la rotacién o renovacién de Bonos ya emitidos. Los Bonos
deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo segln las
condiciones de redencién anticipada detalladas en cada Bono. El Programa estara
disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla
con todos los requerimientos de la Superintendencia Mercado de Valores.

Las Series Senior podrén ser emitidas por un monto maximo de hasta setenta millones
de Délares (US$70,000,000.00), en distintas Series como asi lo determine el Emisor.
Las Series Subordinadas podran ser emitidas por un monto méaximo de hasta setenta
millones de Délares ($70,000,000.00), en distintas Series como asi lo determine el
Emisor. Ademas, este Programa fue autorizado para su venta en oferta publica por la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama, bajo la Resolucién
SMV No. 432-21 de 13 de septiembre de 2021. Cualquier término en mayUscula tendra
el significado dado a dicho término en el apéndice del presente Prospecto.

El Emisor es una sociedad creada recientemente especificamente para este proposito,
por lo que a la fecha de registro no contaba con activos, pasivos o patrimonio. El capital
pagado del Emisor es de US$10,000, por tanto la relacién de Emisién sobre el capital
pagado es de 7,000x.

Se notificard a la Superintendencia de Mercado de Valores, mediante suplemento al
Prospecto Informativo, al menos dos (2) dias habiles de antes de la Fecha de Oferta de
cada Serie, la Serie(s) a ser ofrecida(s), la Tasa de Interés, el monto de Serie, la Fecha
de Oferta, plan de repago de capital, y Fecha de Vencimiento.

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 existen
circunstancias especificas de la Emisién que puedan menoscabar la liquidez de los
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valores. No existe limitacion de los derechos de los Bonos en cualquier otra obligacion
o contrato del Emisor.

1. Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos

Cada Bono sera emitido en la Fecha de Expedicién. Los Bonos deberan ser firmados, en
nombre y representacion del Emisor por cualesquiera dos directores del Emisor.
Adicionalmente, los Bonos deberan ser debidamente autenticados y fechados por dos
empleados autorizados del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cada Bono sera
firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como
diligencia de autenticacion, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono o, en
relaciéon con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales en el
cual se anotard, la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccién 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.

2. Forma de los Bonos

a. Los Bonos serdn emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos
globales (colectivamente los “Bonos Globales”) con vencimiento en la Fecha de
Vencimiento, emitidos en denominaciones de US$1,000.00 y mdiltiplos de dicha
denominacién, en forma nominativa y registrada sin cupones a nombre de Central
Latinoamericana de Valores, S.A. quien acreditard 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 o de los derechos bursatiles correspondientes
estard sujeto a las normas legales vigentes y a las reglamentaciones y disposiciones de
las centrales de custodia en la cual se haya consignado. Todo pago a capital o intereses
bajo los Bonos Globales se hard al Tenedor Registrado de los mismos. No sera
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia mantener los registros
relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales ni por mantener, supervisar y revisar los
registros relacionados con dichos derechos bursétiles pues ese pago se hara a LatinClear
como Tenedor Registrado.

b. 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 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 sentido o (ii)
el Tenedor Registrado solicita la emision de su Bono como un Bono Individual.

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.
Correrdn por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emisiéon de Bonos
Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el
Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos Individuales.
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3. Precio de Venta

El Emisor ofrecerd inicialmente los Bonos en el mercado primario por su valor nominal.
Sin embargo, la Asamblea de Accionistas del Emisor o la(s) persona(s) que ésta designe
podra(n), de tiempo en tiempo, cuando lo consideren conveniente, autorizar que los
Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a su valor
nominal segln las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono
sera expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y, en
aquellos casos en que la Fecha de Expedicion del Bono no concuerde con la de un Dia
de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo adicional de los intereses por el periodo
comprendido entre el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicion
del Bono y la Fecha de Expedicion del Bono. El pago se efectuard en délares, moneda de
curso legal en los Estados Unidos de América, a través del sistema de compensacion y
liquidacion de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.

4. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacion, el Emisor mantendra en todo
momento un Agente de Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama,
Replblica de Panama. El Agente de Pago, Registro y Transferencia esta encargado de
autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, efectuar los pagos
correspondientes en cada Dia de Pago en representacion 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 funcién que corresponda el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segln el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia. 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. Prival Bank, S.A. actuard
como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision hasta su renuncia o
remocidon. Pago de Capital y Fecha de Vencimiento.

5 Pago de Capital

La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortizacién de capital de cada una de las
Series a ser emitidas serdn comunicados mediante suplemento al Prospecto Informativo
a mas tardar 2 dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

6. Tasa de Interés, Computo y Pago de Intereses

Los Bonos de cada Serie devengardn intereses a partir de su Fecha de Emisién y hasta
su Fecha de Vencimiento. 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
seglin sus necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. La tasa variable, asi como el método de pago y célculo de la misma, también
serd determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del mercado
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva y, serd revisada y fijada al menos diez (10) dias
calendarios antes del inicio de cada Periodo de Interés.
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Adicionalmente, el Emisor notificaréd 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 mas cercano.

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, trimestral, semestral, o
al vencimiento, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se hard el
Gltimo 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 devengados por los Bonos serén pagados en cada Fecha de Pago a quienes
aparezcan como Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor para
dicha Fecha de Pago.

La Tasa de Interés de cada una de las Series sera comunicada mediante suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de
la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Los Bonos devengaran la Tasa de Interés, pagadera en cada Fecha de Pago, hasta su
Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado
en su totalidad, cualguiera que ocurra primero.

Cada Bono devengard intereses pagaderos con respecto a su Saldo Insoluto: (i) desde
su Fecha de Expedicién si se trata del primer Periodo de Interés del Bono, o (ii) en caso
de que no sea el primer Periodo de Interés desde la Fecha de Pago inmediatamente
precedente a la Fecha de Expedicion del Bono; hasta su Fecha de Vencimiento o hasta
la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad. Los intereses
pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, para cada Periodo de Interés, 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 el Dia de Pago en que termina dicho Periodo
de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas
cercano.

7. Intereses No Pagados, Mora

Con relacidén a las Series Senior: En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de
los intereses, el Emisor pagard a los Tenedores Registrados, como tUnica compensacion
e indemnizacién (independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre
dicha suma de capital o interés no pagado, seglin sea el caso, a una tasa de interés igual
a la Tasa de Interés aplicable a los Bonos mas 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, con excepcién
de aquellas deducciones que sean requeridas por ley.
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Con relacién a las Series Subordinadas: Los Bonos devengaran la Tasa de Interés,
pagadera en cada Fecha de Pago, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra
primero. Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto a su Saldo Insoluto:
(i) desde su Fecha de Expedicién si se trata del primer Periodo de Interés del Bono, o
(ii) en caso de que no sea el primer Periodo de Interés desde la Fecha de Pago
inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicion del Bono; hasta su Fecha de
Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.
Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Periodo de Interés, aplicando la
Tasa de Interés 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 el Dia de Pago en que termina dicho
Periodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo
mas cercano. Los Intereses Devengados y no pagados en su correspondiente Fecha de
Pago se acumularan al capital y seran pagados en la Fecha de Vencimiento de los Bonos
sin devengar intereses adicionales ni moratorios. El pago de los Intereses Devengados
estard sujeto a las Condiciones Especiales para el Pago de Intereses y Capital de las
Series Subordinadas.

8. Lugar y forma de pago de los Bonos

El pago a capital e intereses de los Bonos sera hecho en las oficinas principales del
Agente de Pago, Registro y Transferencia, actualmente ubicadas en oficina Calle 50 y
Calle 71, San Francisco, Panamd, Replblica de Panama, a opciéon del Tenedor
Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el caso
que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo
a los reglamentos y procedimientos de dicha central o (iii) mediante transferencia
electrénica. Los costos y gastos relacionados con el pago por medio de transferencia
electrdnica serdn sufragados por el Tenedor Registrado. Los cheqgues que se emitan a
favor del Tenedor Registrado se entregaran en persona en las oficinas del Agente de
Pago, Registro y Transferencia y se requerird una firma debidamente autorizada para su
entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida 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 cinco dias habiles antes de cualquier Dia de Pago o
de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacién 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 cheque, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia no serd responsable por la pérdida, hurto,
destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y
dicho riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de
Pago, Registro y Transferencia se limitara a emitir dicho cheque a la persona autorizada
por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de
intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en Ia
fecha que la persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de
entrega de pagos del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Se entiende que en
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caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se entendera
como un incumplimiento del Agente o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso
de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacién y reposicion
del cheque se regird 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
reposicion correrdn por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a LatinClear como
Tenedor Registrado se hara conforme al reglamento interno de LatinClear, entidad
autorregulada.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrdonica, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia no serad responsable por los actos, demoras u omisiones de los
bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las transferencias
electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del
Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se
limitara a enviar la transferencia electronica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor
Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y
recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la
transferencia.

La Fecha de Pago de intereses y capital, cuando asi corresponda, en relacion a los Bonos
de cada Serie seran los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre, y 31 de
diciembre cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo
Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra primero. Si un
una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil,
la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, seguin sea el caso, debera extenderse hasta
el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a dicho Dia
Ha&bil para los efectos del cémputo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital
o intereses, seran pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier
impuesto, gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario, retencion,
restriccion o condicién de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de capital e intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Délares,
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o en aquella otra moneda de
los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal
para el pago de deudas publicas o privadas.

9, Sumas No Cobradas; Prescripcion

Toda suma de dinero gue haya sido puesta a disposicion 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 de los Bonos Individuales dentro de un periodo de
doce (12) meses siguientes a su vencimiento sera devuelta por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos
por parte del Tenedor Registrado debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo
el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna con respecto
a dicho pago. Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad
con las leyes de la Replblica de Panama. Las sumas de capital e intereses adeudadas
por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores
Registrados de conformidad con los términos del Prospecto y los Bonos, la ley u orden
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judicial no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de
vencimiento. Los pagos para los Tenedores de Bonos que se encuentran bajo el sistema
de tenencia indirecta, no aplica bajo este procedimiento.

10. Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos

En aquellos casos que un Tenedor Registrado opte por la tenencia un Bono individual
fisico, 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 expedicion
de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y a la misma se debera
acompanar por el Bono deteriorado o mutilado.

Para la reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o
destruido, se seqguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra
reponer el Bono, sin la necesidad del susodicho procedimiento judicial, cuando considere
que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién.
Queda entendido que como condicién previa para la reposicion 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 discrecion en cada caso.

Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del
Tenedor Registrado.

11. Transferencia del Bono; Canje por Bono de Diferente Denominacion;
Propiedad

a) Transferencia del Bono:

Los Bonos son Gnicamente transferibles en el registro administrado por Agente de Pago,
Registro y Transferencia. Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia cancelarad dicho Bono, expedira y entregara un nuevo Bono al endosatario
del Bono transferido y anotaré dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto
a lo establecido en este Prospecto Informativo. El nuevo Bono emitido por razén de la
transferencia serd una obligacién vélida y exigible del Emisor y gozara de los mismos
derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente
de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera ser
debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma
satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia se reserva el derecho de solicitar que dicho endoso sea autenticado por
Notario Plblico. La anotacién hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en
el registro completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro
y Transferencia no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el
Registro dentro de los 10 Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago
o Fecha de Vencimiento.

Los traspasos entre participantes de LatinClear seréan efectuados de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear. En vista de que LatinClear tnicamente
puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actlan por cuenta de
otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de
derechos bursétiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos

23



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 seguira el procedimiento establecido en el Prospecto informativo de esta Emision y
las practicas usuales del mercado. La transferencia de Bonos Individuales podra estar
sujeta a impuestos sobre la renta seglin se estipula en la Ley Nimero 18 del 19 de junio
del 2006.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los
valores que se ofrecen, tales como un nimero limitado de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia, derechos preferentes, entre otros.

b) Canje por Bonos de diferente denominacion:

Los Tenedores Registrados podréan solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia
el canje de un Bono por otros Bonos de menor denominacion o de varios Bonos por otro
Bono de mayor denominacién. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por
escrito en formularios que para tal efecto preparard el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, los cuales deberdn ser completados y firmados por el Tenedor Registrado.
La solicitud deberd ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus
oficinas principales las cuales estédn actualmente ubicadas en oficina 3001C Torres de las
Ameéricas, Blvd. Torres de las Américas, Punta Pacifica, ciudad de Panama, Replblica de
Panama.

c) Propiedad:

La propiedad de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales estara limitada a
Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales serd demostrada y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado
Ginicamente a través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de los
Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de
personas distintas a los Participantes). 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 tnico 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 Unico 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 adicion, ningin propietario de derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos,
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 (nico y legitimo propietario, duefo, 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 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
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alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los
derechos y 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 “0” sera de aplicacién de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 154 del Decreto Ley 1

de 1999 que a su vez remite a la Ley 42 de 1984,

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrira en responsabilidad alguna por
motivo de cualquier accién que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la
retencion de pago) en base a un Bono, instruccién, orden, notificacién, certificacion,
declaracion u otro documento que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
razonablemente creyese ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y vélido y estar
(o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o
autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

12. Redencidon Anticipada

Serie Senior

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de las Series Senior, parcialmente o
totalmente una vez cumplidos los dos (2) afios contados desde la Fecha de Oferta de
las Series Senior, al 100% del monto de su Saldo Insoluto. Adicionalmente, el Emisor
podra redimir anticipadamente los Bonos de las Series Senior, parcialmente o totalmente
dentro del primer afio de vigencia contado desde |la Fecha de Oferta de las Series Senior,
al 102% del monto de su Saldo Insoluto, y durante el segundo afio de vigencia, al 101%
del monto de su Saldo Insoluto. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total
podré ser realizada en cualquier fecha, siempre y cuando el Emisor comunique a el
Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados con no menos
de quince (15) dias calendario de anterioridad a la Fecha de Redencidén Anticipada,
mediante correo electrénico a la direccion registrada con el Agente de Pago, Registro y
Transferencia y un aviso formal a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Ia
Bolsa Latinoamericana de Valores, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos
y la Fecha de Redencién Anticipada. En los casos de redenciones parciales por el Emisor,
la suma asignada para la redencién no podré ser menor de un millén de Délares
(US$1,000,000.00), a menos que el Saldo Insoluto de las Series Senior sea menor a
dicho monto, en cuyo caso la redencién debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de
las Series Senior. Dicho pago se deberd realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de las Series Senior. La porcién del saldo redimida de los Bonos dejara de
devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el
Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas
de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencién anticipada.
Sin perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las
perspectivas del Emisor, entonces el mismo podré, con la debida aprobacion del Agente
de Pago, Registro y Transferencia, redimir completamente la Emisién en cualquier fecha
designada como Fecha de Pago sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida
por ley. Dicha redencién deberd ser por el monto total de la Emisién, y se debera
anunciar al publico inversionista con al menos quince (15) dias calendario de
anticipacion.
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Serie Subordinada

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de las Series Subordinadas,
parcialmente o totalmente en cualquier momento desde la Fecha de Oferta de las Series
Subordinadas, al 100% del monto de su Saldo Insoluto, siempre y cuando: a) No se
haya producido una Causal de Vencimiento Anticipado de las Series Senior; b) El Emisor
esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi corresponda de las Series Senior;
y ¢) Se haya pagado o redimido el 100% del saldo a capital de las Series Senior.
Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total podra ser realizada en cualquier
fecha siempre y cuando el Emisor comunique a el Agente de Pago, Registro y
Transferencia y a los Tenedores Registrados con no menos de quince (15) dias calendario
de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante correo electrénico a la
direccién registrada con el Agente de Pago, Registro y Transferencia y un aviso formal a
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion
Anticipada. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada para
la redencidn no podrd ser menor de un millén de Délares (US$1,000,000.00), @ menos
que el Saldo Insoluto de las Series Subordinadas sea menor a dicho monto, en cuyo caso
la redencién debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de las Series Subordinadas.
Dicho pago se deberd realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de las Series
Subordinadas. La porcién del saldo redimida de los Bonos dejara de devengar intereses
a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero
necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada. Sin
perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las
perspectivas del Emisor, entonces el mismo podra, con la debida aprobacién del Agente
de Pago, Registro y Transferencia, redimir completamente el Programa en cualquier
fecha designada como Fecha de Pago sin ninguna penalidad que no sea expresamente
exigida por ley. Dicha redencién debera ser por el monto total del el Programa, y se
deberd anunciar al pablico inversionista con al menos quince (15) dias calendario de
anticipacion.

Redenciéon en caso de cambios en materia fiscal:

Si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las perspectivas del Emisor,
entonces el mismo podrd, con la debida aprobacion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, redimir completamente la Emisién en cualquier fecha designada como
Fecha de Pago sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida por ley. Dicha
redencién debera ser por el monto total de la Emisidn, y se deberad anunciar al publico
inversionista con al menos 15 dias calendario de anticipacion.

13. Enmiendas y Cambios

Toda la documentaciéon que ampara esta Emisién podra ser corregida o enmendada por
el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el
propdsito Uinico de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia de Mercado de Valores para su autorizacion previa su
divulgacién. Esta clase de correcciones y enmiendas no podra en ningun caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la
documentacién que ampare cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la
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Superintendencia de Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la
disposicién 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, requerird el voto favorable de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva. Si la modificacion propuesta afecta
a todas las Series del Programa, entonces igualmente se requerira el voto favorable de
la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior. Las modificaciones de
Tasa de Interés, monto y Fecha de Vencimiento de cualquiera de las Series requeriran
de la aprobacién de una Super Mayoria de los Tenedores Registrados de la respectiva
Serie. En el caso de una modificacién 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, 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.

i4. Declaraciones

El Emisor declara lo siguiente:

a. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con
las leyes de la Replblica de Panama, con plena capacidad legal para suscribir
toda la documentacién que se requiera en relacion con el registro y colocaciéon
de los Bonos.

b. Toda la documentacién requerida en relacion con la Emisidn, registro y
colocacién de los Bonos ha sido debidamente autorizada por el Emisor y
constituye una obligacidn legal, valida y exigible al Emisor.

c. Toda la documentacién relacionada a la Emisidon, 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 o ningln contrato del cual el Emisor es parte.

d. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra
cualesquiera de sus activos, 0 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 condicion financiera del Emisor.

e. 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, dacion en pago, liquidacién, quita y espera, renegociacion y
prérroga de sus obligaciones u otro proceso analogo.

f. Los estados financieros auditados del Emisor para el periodo concluido el 31 de
mayo del 2021 fueron preparados por auditores independientes 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 visién correcta
de la posicién financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor
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15.

durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes
que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

El Emisor no ha incurrido en ninguna de las Causales de Vencimiento Anticipado
ni se encuentra en mora bajo ningln acuerdo o contrato del cual sea parte o
que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar materialmente su
negocio o su posicion financiera.

El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio de
Panama 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.

Obligaciones de Hacer

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

a.

Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley 67 de 2011, y reglamentos debidamente adoptados por la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas
legales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama que le sean
aplicables.

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

Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencién anticipada
de cada una de las Series.

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza analoga
con sus vencimientos.

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

Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado.

Utilizar los fondos provenientes del Programa Unica y exclusivamente para los
objetos indicados en el Prospecto.
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16.

Cumplir con las Condiciones Especiales Para el Pago de Intereses y Capital de las
Series Subordinadas.

Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del Representante Legal o
cualquier otra persona autorizada por el Emisor que certifique si el Emisor esta
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.

Modificar dentro de los sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Primera
Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie Senior, el Fideicomiso de Garantia y
cumplir a cabalidad con sus términos y condiciones.

Realizar dentro de los sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Primera Fecha
de Oferta de los Bonos de la Serie Senior, todas las gestiones que sean necesarias
para que las Hipotecas sean mantenidas y extendidas a fin de garantizar las
obligaciones derivadas de las Series Senior de los Bonos y que el valor de los
Bienes Inmuebles sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias dentro de los sesenta (60) dias
calendarios siguientes a la Primera Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie
Senior, a fin de que se celebre la cesion de manera suspensiva a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, de los céanones de arrendamiento de los
Contratos de Arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles cuyo valor
sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

En caso de colocaciones posteriores de Bonos de la presente Serie, realizar todas
las gestiones que sean necesarias a fin de que se constituyan a mas tardar dentro
de los sesenta (60) dias calendario siguientes, contados a partir de la colocacién
de la Serie respectiva, garantias adicionales para satisfacer la Cobertura de
Garantias.

Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva autorice
expresamente y por escrito lo contrario, mientras los Bonos estén debidamente
registrados en la Superintendencia de Mercados de Valores, el Emisor se obliga a no
hacer lo siguiente:

a.

b.

Fusionarse, escindirse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en
inglés, ‘sale and leaseback transactions’), excepto aquellas que se den en el
curso normal de los negocios del Emisor.

Modificar la composicion accionaria del Emisor de forma que resulte en un
cambio accionario en mas de un cincuenta por ciento (50%).

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.
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17.

Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Causales de Vencimiento Anticipado

Con relacion a las Series Senior

Constituirdn Causales de Vencimiento Anticipado y, por lo tanto, el incumplimiento por
parte del Emisor de sus obligaciones relacionadas a los Bonos de las Series Senior de la
Emisién (cada uno, un “Evento de Incumplimiento”), las siguientes causales, las cuales,
de suscitarse alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que
sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos de las Series

Senior:

d.

Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los Tenedores Registrados de las Series Senior, en cualquier Fecha
de Pago, o de pagar el capital e intereses vencidos y exigibles en la Fecha de
Vencimiento o en cualquier otra Fecha de Pago, y dicho incumplimiento persiste
por mas de quince (15) dias calendario, contados a partir de la fecha en la que
se debiob realizar el pago;

Si, habiendo cumplido las Condiciones Especiales Para el Pago de Intereses y
Capital de las Series Subordinadas, el Emisor incumple su obligacién de pagar
intereses vencidos y exigibles a cualquiera de los Tenedores Registrados de las
Series Subordinadas, en cualquier Fecha de Pago, o de pagar el capital e
intereses vencidos y exigibles en la Fecha de Vencimiento, sujeto a la previa
cancelacion total del capital correspondiente de las Series Senior.

Si se decretan secuestros o embargos en contra de los bienes del Emisor o se
dictan sentencias en fallos presentados contra el Emisor, que en su conjunto
representen un monto superior a cinco millones de Délares (US$5,000,000.00),
y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas dentro de los treinta
(30) dias calendario siguientes a la fecha de interposicién de la accion
correspondiente;

Si se decreta una orden de suspension del pago de las deudas del Emisor, o
entable procedimientos o tome cualquier accién corporativa para ser liquidado,
declarado en concordato, quiebra o insolvente, o sea intervenido, reorganizado
o liquidado por autorizad reguladora o judicial;

Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer y las
Obligaciones de No Hacer, descritas en el presente documento, que puedan
afectar material y adversamente su posicion financiera;

Si se produce algiin evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o
permitir el aceleramiento del pago de deudas a cargo del Emisor que
conjuntamente sumen mas de cinco millones de Délares (US$5,000,000.00), y
dicha situacién persiste por un plazo de sesenta (60) dias calendarios;
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g. Sicualquiera de las declaraciones del Emisor resultase falsa o inexacta en algin
aspecto de importancia, y el Emisor no subsanare dicha situaciéon dentro de los

treinta (30) siguientes a su notificacion;

h. 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 as propiedades o las acciones del Emisor o
alguno de los Bienes Inmuebles sin subsanar las Coberturas dentro de los
siguientes treinta (30) dias.

i.  Siocurre un cambio de control, ya sea directo o indirecto del capital social del
Emisor o sus empresas relacionadas y/o afiliadas.

j.  Sialguna autoridad competente revoca alguna licencia, permiso o concesion que
sea material para el desarrollo de las operaciones del Emisor y sus empresas
relacionadas y/o afiliadas.

k. El incumplimiento por parte del Emisor o de cualesquiera los Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios de cualesquiera de sus obligaciones materiales
establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente
correspondiente no haya corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de
quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en que se debié realizar
el pago o se le notificd tal incumplimiento (lo que ocurriese primero), sin
necesidad u obligacion de parte del Fiduciario de notificar al Fideicomitente
sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen
y no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) dias calendario
después de haber sido notificado dicho incumplimiento para aquellas Causales de
Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de subsanacion, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores Registrados de las
Series Senior se lo soliciten, debera (A) expedir una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, la
cual serd comunicada al Emisor, a los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, al
Fiduciario, y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin necesidad
de cumplir con ningdn otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de las Series
Senior se constituiran autométicamente en obligaciones de plazo vencido y (B) solicitar
al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto que sea necesario para cubrir
el 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 todo caso, para que un Bono se considere de
plazo vencido y exigible de inmediato seréd necesario que el Tenedor Registrado haya
notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
y presentado a éste Ultimo evidencia de la propiedad de sus derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales o los certificados fisicos si fuera el caso.

En caso de que el Emisor no realice el aporte antes mencionado, dentro de los treinta
(30) dias calendario siguientes a la fecha en que se emitid la Declaracion de Vencimiento
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Anticipado, o en la eventualidad de que los flujos disponibles al Agente de Pago, Registro
y Transferencia sean insuficientes para hacer frente a las obligaciones frente a los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a solicitud de la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior,
instruird al Fiduciario para que ejecute la cesion suspensiva de los canones de
arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles, y la
Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles; y venda y liquide cualquiera
otros Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, ya sea mediante
proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que estime
comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer
de dichos activos en el menor tiempo posible.

Cualquier aporte realizado por el Emisor al igual que el producto de los canones de
arrendamiento antes descritos, de la ejecucion de la Primera Hipoteca y Anticresis sobre
los Bienes Inmuebles y de la venta, liquidacion y ejecucién de los bienes, asi como el
efectivo que el Fiduciario tenga en su poder sera aplicado por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia aplicado utilizando el siguiente orden de prelacion de pago: (1) Para
pagar las sumas que se adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia designado;
(2) Para pagar los intereses de los Bonos de las Series Senior, a pro rata, hasta donde
alcance para todos los Tenedores Registrados; (3) Para pagar el capital de los Bonos de
las Series Senior a pro rata, hasta donde alcance a todos los Tenedores Registrados; (4)
Para pagar el capital e intereses de cualquier endeudamiento bancario del Emisor; (5)
Para pagar los intereses de los Bonos de las Series Subordinadas, a pro rata, hasta
donde alcance para todos los Tenedores Registrados; (6) Para pagar el capital de los
Bonos de las Series Subordinadas a pro rata, hasta donde alcance a todos los Tenedores

Registrados.
Con relacion a las Series Subordinadas

Constituirdn Causales de Vencimiento Anticipado y, por lo tanto, el incumplimiento por
parte del Emisor de sus obligaciones relacionadas a los Bonos de las Series Subordinadas
de la Emision (cada uno, un “Evento de Incumplimiento”), las siguientes causales, las
cuales, de suscitarse alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar
a que sea emitida una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos de las Series

Subordinadas:

a. Si, habiendo cumplido las Condiciones Especiales Para el Pago de Intereses y
Capital de las Series Subordinadas, el Emisor incumple su obligacién de pagar
intereses vencidos vy exigibles a cualquiera de los Tenedores Registrados de las
Series Subordinadas, en cualquier Fecha de Pago, o de pagar el capital e intereses
vencidos y exigibles en la Fecha de Vencimiento o en cualquier otra Fecha de
Pago, sujeto a la previa cancelacion total del capital correspondiente de las Series
Senior.

b. Sise decreta la quiebra del Emisor;

c. Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer y las
Obligaciones de No Hacer, descritas en el presente documento, que puedan
afectar material y adversamente su posicion financiera;
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d. Sicualquiera de las declaraciones del Emisor resultase falsa o inexacta en algin
aspecto de importancia, y el Emisor no subsanare dicha situacién dentro de los
treinta (30) siguientes a su notificacion;

En caso de que una o més Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen
y no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) dias después
de haber sido notificado dicho incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento
Anticipado que no tienen plazo especifico de subsanacién, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Subordinadas
se lo soliciten, deberd (A) expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, en nombre
y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, la cual sera comunicada al
Emisor, a los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, al Fiduciario, y a los Tenedores
Registrados, y en cuya fecha de expedicién y sin necesidad de cumplir con ningun otro
acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de las Series Subordinadas se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y (B) solicitar al Emisor que aporte
el monto que sea necesario para cubrir el 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 todo caso,
para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato serd necesario
que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, y presentado a éste Gltimo evidencia de la propiedad de
sus derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales o los certificados fisicos si
fuera el caso.

Cualquier aporte realizado por el Emisor luego de una Declaracién de Vencimiento
Anticipado de las Series Subordinadas sera aplicado utilizando el siguiente orden de
prelacion de pago: (1) Para cubrir gastos del proceso judicial y los honorarios de
abogado; (2) Para cubrir 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; (3) Para pagar las sumas que se adeuden al Agente de
Pago, Registro y Transferencia designado; (4) Para pagar los intereses de los Bonos de
las Series Senior, a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores Registrados;
(5) Para pagar el capital de los Bonos de las Series Senior a pro rata, hasta donde alcance
a todos los Tenedores Registrados; (6) Para pagar el capital e intereses de cualquier otro
endeudamiento bancario del Emisor; (7) Para pagar los intereses de los Bonos de las
Series Subordinadas, a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores
Registrados; (8) Para pagar el capital de los Bonos de las Series Subordinadas a pro
rata, hasta donde alcance a todos los Tenedores Registrados.

18. Condiciones Especiales para el Pago de Intereses y Capital de la Serie
Subordinada

El Emisor Unicamente podra efectuar los pagos programados de intereses y capital
correspondiente en cada Fecha de Pago de los Bonos de las Series Subordinadas siempre
que se cumpla con la totalidad de las siguientes condiciones:

a. Que no se haya dado una Declaraciéon de Vencimiento Anticipado de las Series
Senior.

b. Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital de las Series Senior, y
de cualquier otro endeudamiento financiero que tenga celebrado a la fecha.
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c. Que se hayan perfeccionado todas las Garantias correspondientes a las Series
Senior.

d. Que el Emisor cuente con efectivo suficiente para efectuar el pago programado
de intereses y capital correspondiente de las Series Subordinada.

En caso de que el Emisor no pueda efectuar el pago de interés y capital correspondiente
de los Bonos de las Series Subordinadas, por no haberse cumplido la totalidad de las
condiciones anteriores, dicha falta de pago de intereses o de capital de los Bonos de las
Series Subordinadas no sera considerada como una Causal de Vencimiento Anticipado
de los Bonos de las Series Subordinadas ni acelerard el pago de los mismos. Estas
condiciones sélo aplican para el pago de intereses y capital de las Series Subordinadas,
y no afectan para el pago programado de intereses y capital de las Series Senior, los
cuales son de obligatorio cumplimiento en sus respectivas Fechas de Pago.

Adicionalmente, estas mismas condiciones aplicaran para cualquier pago de dividendos,
cancelacion de cuentas por pagar a accionistas o similares.

B. Plan de Distribucion de los Bonos

Los Bonos de la presente emision serdn colocados en el mercado primario a través de la
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., sin embargo el Emisor se reserva el derecho de
posteriormente ofrecer los valores en otro mercado. Para efectos de la colocacion de los
Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., el Emisor ha contratado
los servicios de Prival Securities Inc., empresa con licencia de Casa de Valores No. CNV
119-10y propietaria de un puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., miembro de LatinClear y que cuenta con Corredores
de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores de
la Repliblica de Panamd, para llevar a cabo la negociacion de los Bonos a través de la
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Las oficinas de Prival Securities, Inc. estan
ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Panama, Republica de Panama.

La colocacion se haréd mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula
en el contrato de corretaje. No existe un contrato de suscripcion que garantice la
colocacién de la Emisién. El Emisor pagara a Prival Securities Inc., por realizar la
negociaciéon de los Bonos en la Bolsa Latinoamericana de Valores, una comision de
0.25% sobre el valor nominal de los Bonos negociados. Las comisiones que se generen
por la negociacion de los Bonos se pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada. El
Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comision a pagar por la
distribucién y negociacion de los valores.

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia de Mercado de Valores como por la Bolsa Latinoamericana de Valores,
referentes al registro, supervision y negociacién primaria de la presente emisién.

El Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en
general. Por tanto, los Bonos objeto de la presente emisién no seran ofrecidos
Gnicamente 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 de la presente emision no estaran
suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores o Empleados del
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Emisor. Ninguna porcion de la emision ha sido reservada para ser utilizada como
instrumento de pago en relacién con la adquisicion de activos o el pago de servicios; ni
con respecto a ofertas, ventas o transacciones en colocacion privada o dirigidas
solamente a inversionistas institucionales o inversionistas especificos.

La emisién 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. La Emisién no
mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes
de tenencia ¢ derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

G. Notificaciones

Cualquier notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera
ser dada por escrito y entregada personalmente como se detalla a continuacién vy la
misma se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea entregada al
Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con lo establecido en esta
Seccion:

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia
Prival Bank, S.A.
Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Ciudad de Panama, Republica de Panama
Atencion: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono +507 303-1900
Fax: +507 303-1939

Al Emisor
Inversiones Leina, S.A.
Centro Comercial Albrook Mall
Planta Alta locales H11 y H12,

Apdo Postal 0816-05420
Panama Rep. de Panama
Teléfono +507 314 6684
Fax +507 314-6689
Attn: Oliva de Lengua
Email: oliva@elcosto.com

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar su direccion antes
indicada mediante notificacion al Tenedor Registrado. Cualquiera notificacion o
comunicacién del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono debera hacerse, a opcion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia y en coordinacién con el Emisor, mediante
envio por correo certificado, porte pagado, a la Gltima direccion del Tenedor Registrado
que aparezca en el registro o mediante publicacién en dos diarios locales de amplia
circulacién por una vez en dias distintos y consecutivos. Si la notificacién o comunicacion
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 segunda publicacién del aviso.
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D. Mercados

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia de Mercado de
Valores de la Republica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucién SMV No.
432-21 de 13 de septiembre de 2021. Esta autorizacion no implica que la
Superintendencia recomiende la inversion en tales valores ni representa opinidn
favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia de
Mercado de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacion 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 Latinoamericana de Valores,
S.A. y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. El
listado y negociacién de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S.A. Esta autorizacién no implica su recomendacién u opinién alguna sobre
dichos valores o el Emisor.

E. Gastos de Ia Emision

Asumiendo que se da la colocacién de la totalidad del monto del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos, el Emisor incurriria en los siguientes gastos de la Emision.

En US$ Precio al Publico Comisiones y Gastos Monto Neto al Emisor
Por unidad 1,000.00 9.82 990.18
Total 70,000,000.00 687,087.50 69,312,912.50

El desglose de dichos gastos es el siguiente:

En US$ Periodicidad Gasto Aprox.

Comisiones .

Comisién de Estructuracion y Colocacién + ITBMS Unica 561,750.00
Gastos Legales + ITBMS Unica 21,400.00
Gastos Agente Administrativo + I[TBMS Anual 10,700.00
Gastos Agente Ficuciario + ITBMS Anual 10,700.00
Bolsa Latinoamericana de Valores .

Tarifa de Negociacion Unica 45,625.00
Tarifa de Inscripcion Unica 350.00
Trémite de Registro Unica 150.00
Renovacion Anual 75.00

Central Latinoamericana de Valores

Registro Emisién + ITBMS Unica 1,070.00
Mantenimiento + ITBMS Anual 267.50
Superintendencia del Mercado de Valores 2
Tarifa de Registro ante la SMV por Oferta Pablica Unica 24,500.00
Tarifa de Supervision Anual 10,500.00
687,087.50
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F. Uso de los Fondos Recaudados

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos tendran los usos definidos en la
descripcion de cada Serie. Los fondos seran utilizados de forma individual o en conjunto
para los siguientes usos:(i) inversiones (incluyendo el otorgamiento de préstamos) y/o
(ii) recursos liquidos para capital de trabajo.

El Emisor a través de la remision del Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie
indicara, en el Uso de Fondo, la utilizacién de los fondos en virtud de la colocacién de la

Serie a emitir.

G. Impacto de la Emision

De darse la colocacién de la totalidad de los Bonos Corporativos, el efecto de la Emisidn
en la capitalizacion de la empresa, utilizando los estados financieros auditados al 31 de
mayo de 2021 como base de analisis, seria el siguiente:

Antes de ia Después de Ia
PASIVOS Y PATRIMONIO S o

Pasivos corrientes

Obligaciones bancarias =
Cuentas por pagar =
Total de pasivos corrientes -
Pasivos no corrientes

Obligaciones bancarias = “
Bonos por pagar - US$70,000,000
Total de pasivos no corrientes 5 =
Total de pasivos =

Patrimonio
Acciones suscritas (US$10,000) (US$10,000)

Cuenta por cobrar - Accionistas UsS$10,000 UsS$10,000
Utilidad acumulada - -
Total de patrimonio USs0 USs0
Total de pasivos y patrimonio Us$0 US$70,000,000

A la fecha del registro, el Emisor no cuenta con Pasivos o Patrimonio.

H. Garantias

1. Estructura de Garantias

Series Subordinadas

Los Bonos de las Series Subordinadas no contaran con una garantia especifica.

Series Senior
Los Bonos de la Series Senior contardn con el respaldo del Fideicomiso de Garantia,
como se describe a continuacion:

a. Objeto y Beneficiarios: Como garantia de la presente Emision, se constituy6 un Contrato
de Fideicomiso Irrevocable de Garantia de acuerdo con las disposiciones de la Ley No.
1 de 5 de enero de 1984 de la Republica de Panama, para garantizar a los Tenedores
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Registrados de Las Series Senior de los Bonos, en su calidad de beneficiarios, el pago
de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros
conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, segtn los términos
y condiciones de los Bonos de Las Series Senior.

Domicilio del Fideicomiso: El domicilio del Fideicomiso estard ubicado en las oficinas
principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San Francisco,
Apartado 0832-00396, Panamd, Replblica de Panama, Teléfono 303-1900 y correo
electréonico trust@prival.com. Igualmente, el Fideicomiso se ha constituido en su
domicilio el dia 11 de septiembre de 2013.

Fiduciario: El Fiduciario del Fideicomiso es la empresa PRIVAL TRUST, S.A., sociedad
organizada bajo las leyes de Panama debidamente inscrita en la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico a la ficha 726731, documento 1923782,
titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante
Resoluciéon FID No.001-2011, expedida el dia 18 de febrero del afio 2011, con domicilio
en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Apartado 0832-00396, Panamd, Republica de
Panama, Teléfono 303-1900. El Fiduciario no tiene vinculo ni relacién comercial con los
Fideicomitentes y se dedica exclusivamente al negocio fiduciario y similares. A la fecha
del presente documento el Fiduciario no ha sido objeto de ningln tipo de sancién por
parte de su ente supervisor. El Fiduciario es subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A
la fecha del presente Prospecto, el Fideicomitente Emisor no tiene obligaciones
pendientes con el Fiduciario, ni con su persona controladora. Igualmente, el Fiduciario
ni su persona controladora es tenedor de valores del Fideicomitente Emisor ni sera
tenedor de los Bonos. La firma de abogados VIRTU ATELIER LEGAL, estd actuando
como asesor legal de la Emisién. La persona contacto para cualquier tema relacionado
con el Fideicomiso es Ingrid Chang (ichang@prival.com).

Bienes Fideicomitidos: Los Bienes Fideicomitidos seran todos aquellos bienes que, de

tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por los Fideicomitentes o por terceras

personas, para que queden sujetos al Fideicomiso, incluyendo:

= Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio que los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios iran constituyendo a favor del Fiduciario,
sobre los Bienes Inmuebles que se detallarédn mediante documento adjunto al
contrato de Fideicomiso identificado como Anexo A denominado LISTADO DE
FINCAS A GRAVAR, cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de
Garantias como tal término se define en el Anexo 1 del presente documento.

= Las Hipotecas que los Fideicomitentes Adherentes constituyan sobre Bienes
Inmuebles, necesarios para satisfacer la Cobertura de Garantias.
= Cesién Suspensiva de los cdnones de arrendamiento presentes y futuros derivados

de los Contratos de Arrendamiento de los Bienes Inmuebles y aquellos bienes
inmuebles que de tiempo en tiempo se adicionen al presente Contrato de
Fideicomiso en garantia de las Series Senior, cuyo valor sea suficiente para
satisfacer la Cobertura de Garantias como tal término se define en el Anexo 1 del
presente documento.
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= Los dineros, bienes, indemnizaciones y/o derechos que produzcan los Bienes
Fideicomitidos en concepto de ganancias de capital, intereses, créditos,
indemnizaciones u otro concepto.

= Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por
los Fideicomitentes o por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo
se incorporen al Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura
de Garantias como tal término se define en el Anexo 1 del presente documento.

= Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o
gue se reciban de la ejecucidn de los gravamenes (netos de los gastos y costas de
ejecucion).

Actualmente pesan gravamenes hipotecarios sobre los Bienes Inmuebles que se
otorgaran en Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al Derecho de Dominio, a
favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Bonos de las Series Senior.
Dichos gravamenes seran cancelados préximamente. En caso de que estos
gravamenes no puedan ser cancelados, no se podra constituir e inscribir las Primera
Hipoteca y Anticresis con Limitaciéon al Derecho de Dominio, a favor del Fideicomiso
de Garantia dentro del plazo estipulado de 120 dias contados a partir de la Fecha de
Oferta. En tal caso, las Series Senior no contarian con garantias reales y la condicion
de Cobertura de Garantias no seria cumplida.

En caso de que, durante los ciento veinte (120) dias calendarios siguientes a la Fecha
de Oferta de cualquiera de las Series Senior, no se haya colocado la totalidad de la
misma, el Fiduciario podra aceptar la constituciéon de primera hipoteca y anticresis con
limitacién al derecho de dominio y la cesidn suspensiva de canones de arrendamiento
de los Contratos de Arrendamiento, Gnicamente sobre aquellos Bienes Inmuebles que
sean necesarios para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, y en el
caso de que sea necesario, las partes aceptan que futuros fideicomitentes, en su
calidad de Fideicomitentes Adherentes, se adhieran al presente fideicomiso a fin de
constituir Hipotecas y celebrar la cesidn suspensiva de canones de arrendamiento de
los Contratos de Arrendamiento, sobre otros Bienes Inmuebles, que sean necesarios
para satisfacer la Cobertura de Garantias.

En caso de redenciones parciales de la 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 cesién suspensiva de sus Contratos
de Arrendamiento, siempre y cuando se cumpla con la condicion de Cobertura de
Garantias.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra autorizar el reemplazo de los Bienes
Inmuebles otorgados como garantias del Programa, siempre y cuando el valor de los
bienes otorgados en reemplazo, cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias, o
sean reemplazados temporalmente por efectivo equivalente al 80% del valor de avalto
de los Bienes Inmuebles a liberar, efectivo que posteriormente podra ser reemplazado
por otro Bien Inmueble cuyo valor cumpla con la condicién de Cobertura de Garantia,
a solicitud del Emisor.
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Las partes expresamente reconocen que el Fiduciario recibe los Bienes Fideicomitidos
para beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior, de
conformidad con los Términos y Condiciones de los mismos, y que, en tal calidad y de
ser necesario, procedera conforme a las prerrogativas y derechos que el Fideicomiso le
confiera.

Los Fideicomitentes declaran bajo juramento, que los Bienes Fideicomitidos tienen y
tendrén un origen licito y en especial no provienen ni provendran de ninguna actividad
relacionada con el cultivo, fabricaciéon, almacenamiento, transporte o tréfico ilicito de
sustancias estupefacientes o psicotrépicas, de personas, ni armas, asi como tampoco
provienen ni provendran de actos de corrupcion de servidores publicos o de fondos
provenientes de ningtin Estado o Gobierno, ni de alguna actividad tipificada como ilicita.
Ademds, declara, asi mismo por juramento, que la constitucidn del presente
Fideicomiso no tiene un objetivo ni causa ilicita y que su constitucién no se hace en
fraude de terceros, al contrario, la causa del acto juridico es la de concebir al
Fideicomiso como el medio viable para alcanzar la finalidad deseada. Sin embargo, en
caso de que se inicien contra cualesquiera de los Fideicomitentes investigaciones
relacionadas con las mencionadas actividades ilicitas, el Fiduciario queda desde ahora
expresa e irrevocablemente autorizado para proporcionar a las autoridades
competentes las informaciones que éstas demanden.
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, las siguientes empresas podran ser
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios:
=  DANEL INTERNACIONAL, S.A., sociedad andnima panamefia debidamente inscrita
a la Ficha cuatrocientos veinticinco mil ciento noventa (425190), Documento
cuatrocientos cinco mil setecientos ochenta y siete (405787) de la Seccion Mercantil
del Registro Publico.
= DALIV, S.A., sociedad anénima panamefia debidamente inscrita a la Ficha
seiscientos mil ochocientos tres (600803), Documento un millén doscientos ochenta
y dos mil doscientos ochenta y cinco (1282285) de la Seccién Mercantil del Registro
Publico.
= DANAVI, S.A., sociedad andnima panamefia debidamente inscrita a la Ficha
seiscientos veinte mil setecientos cincuenta y uno (620751), Documento un millén
trescientos sesenta y cinco mil seiscientos once (1365611) de la Seccion Mercantil

del Registro Publico.

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

Direccién de los Fideicomitentes:
Fideicomitente Emisor:
Inversiones Leina, S.A.

Centro Comercial Albrook Mall
Planta Alta locales H11 y H12,
Apdo Postal 0816-05420
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Panama Rep. de Panama
Teléfono +507 314 6684
Fax +507 314-6689
Attn: Oliva de Lengua
Email: oliva@elcosto.com

Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios:
Centro Comercial Albrook Mall

Planta Alta locales H11 y H12,

Apdo Postal 0816-05420

Panama Rep. de Panama

Teléfono +507 314 6684

Fax +507 207 8884

Attn: Oliva de Lengua

Email: oliva@elcosto.com

h. Administracion de los Bienes Fideicomitidos:

El Fiduciario no podra disponer de los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o
distinta a la establecida en el Fideicomiso.

Para los fines del Fideicomiso, la ocurrencia de cualesquiera de los siguientes hechos
constituira una Causal de Vencimiento Anticipado:

a) El incumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes de
cualesquiera de sus obligaciones materiales establecidas en el Fideicomiso,
siempre y cuando el Fideicomitente correspondiente no haya corregido dicho
incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario contados a
partir de la fecha en que se debid realizar el pago o en que se le notifico tal
incumplimiento (lo que ocurriese primero), sin necesidad u obligacion de
parte del Fiduciario de notificar al Fideicomitente sobre la ocurrencia de
incumplimiento de que se trate.

b) La ocurrencia y notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y
Transferencia de cualesquiera de las Causales de Vencimiento Anticipado
establecidas en los términos y condiciones de los Bonos de la Serie Senior.

i. Administracion de las Garantias al verificarse una Causal de Vencimiento Anticipado:

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen,
continuasen y no hubiese sido subsanado dentro del plazo estipulado o treinta
(30) dias después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellas Causales
de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de subsanacion, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Senior se lo soliciten, deberd (A) expedir una
declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento
Anticipado”), en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los
Bonos, la cual sera comunicada al Fideicomitente Emisor, al Fiduciario y a los
Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicién y sin necesidad de cumplir
con ningun otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de las Series Senior
se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido y (B) solicitar
al Fideicomitente Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto que sea
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necesario para cubrir el 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
todo caso, para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de
inmediato serd necesario que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito
al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y presentado a
éste Gltimo evidencia de la propiedad de sus derechos bursatiles con respecto a
los Bonos Globales o los certificados fisicos si fuera el caso.

En caso de que el Fideicomitente Emisor no realice el aporte antes mencionado, o
en la eventualidad de que los flujos disponibles al Agente de Pago, Registro y
Transferencia sean insuficientes para hacer frente a las obligaciones frente a los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, a solicitud de la Mayoria de Tenedores Registrados de las
Series Senior, instruird al Fiduciario para que proceda de la siguiente forma:

a) Ejecute la cesion suspensiva de los canones de arrendamiento de los contratos
de arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles, y la Primera Hipoteca y
Anticresis sobre los Bienes Inmuebles, y venda y liquide cualquiera otros Bienes
Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, ya sea mediante proceso
judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que estime
comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso vy la necesidad de
disponer de dichos activos en el menor tiempo posible,

b) Entregar el producto de los canones de arrendamiento antes descritos, de la
ejecucién de la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles y
de la venta, liquidacién y ejecucién de los bienes, asi como el efectivo que
tenga en su poder, al Agente de Pago, Registro y Transferencia 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.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del
Fideicomitente Emisor garantizadas mediante el Fideicomiso, asi como todas las
obligaciones del Fideicomitente Emisor a favor del Fiduciario segtin los términos y
condiciones contenidos en el presente contrato, cualesquiera Bienes Fideicomitidos
remanentes seran traspasados y devueltos al Fideicomitente Emisor, segun
corresponda. El costo de dicho traspaso correra por cuenta del Fideicomitente
Emisor o en su defecto con cargo a los Bienes Fideicomitidos.

Queda expresamente pactado que en caso de que el Fiduciario reciba
simultdneamente instrucciones contradictorias por parte del Agente de Pago,
Registro y Transferencia y de la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series
Senior, el Fiduciario acatard aquellas provenientes de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior.
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Deberes del Fiduciario: Los deberes y responsabilidades del Fiduciaric se
circunscriben Unica y exclusivamente a los que se especifican en el Fideicomiso y son
los siguientes:

1,

Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Bonos de las Series Senior y
a beneficio de los Tenedores Registrados de las Series Senior, las Garantias de
las Series Senior, seqln lo establecido en el Fideicomiso.

Proceder con la ejecucién, administraciéon y/o disposicién total o parcial de los
Bienes Fideicomitidos otorgados en garantia a favor de los Tenedores Registrados
de los Bonos de las Series Senior, en los términos y condiciones establecidos en
el Fideicomiso, a fin de salvaguardar los intereses de dichos Tenedores
Registrados.

Proceder a notificar a los arrendatarios de los Contratos de Arrendamientos el
cumplimiento de la condicion suspensiva e instruirlos a depositar los canones
derivados de dichos contratos, en la cuenta bancaria que le indique el Agente de
Pago, Registro y Transferencia.

Segun instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, reemplazar los
Bienes Inmuebles otorgados como garantias de las Series Senior del Programa,
siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo, cumpla con la
condicion de Cobertura de Garantias, o sean reemplazados temporalmente por
efectivo equivalente al 80% del valor de avallio de los Bienes Inmuebles a liberar,
efectivo que posteriormente podra ser reemplazado por otro Bien Inmueble cuyo
valor cumpla con la condicién de Cobertura de Garantia, a solicitud del
Fideicomitente Emisor. Para tales efectos el Fiduciario emitird la minuta de
consentimiento correspondiente, y si asi le es solicitado, realizara las diligencias
notariales y registrales que sean necesarias para lograr la cancelacion e
inscripcion correspondiente, con cargo al Fideicomitente Emisor.

En caso de redenciones parciales de las Series Senior, el Fiduciario podra, previa
solicitud del Emisor y con la debida aprobacion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, liberar ciertos Bienes Inmuebles siempre y cuando se cumpla con
la condicién de Cobertura de Garantias.

Rendir cuenta al Fideicomitente Emisor de su gestiéon administrativa de forma
trimestral, asi como al finalizar el Fideicomiso con copia al Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

Entregar al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
a expensas de éstos, las informaciones, datos y reportes que soliciten, sin
perjuicio de las demas obligaciones previstas en el Fideicomiso vy la ley.

Remitir al Fideicomitente Emisor, para su respectiva presentacién junto con el
Informe de actualizacion Trimestral (IN-T) a la Superintendencia del Mercado de
Valores, una certificacion en la cual consten los bienes que constituyen los Bienes
Fideicomitidos con copia al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro
y Transferencia.

Remitir a la Superintendencia de Bancos, a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a las autoridades competentes,
en cualguier tiempo, la informacion que se le requiera sobre su gestion como
Fiduciario u otra que conforme a la ley deba suministrar.
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10.

1d.

12

13

14,

15.

16.

17.

Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores dentro de la certificacion
trimestral que emite el Fiduciario y que debe ser presentada a la
Superintendencia de Mercado de Valores, el incumplimiento por parte de los
Fideicomitentes de sus deberes y obligaciones bajo el Fideicomiso, incluyendo el
no pago de los honorarios al Fiduciario por su gestiéon y/o la no constitucién de
las Garantias dentro del término establecido en el contrato de Fideicomiso.
Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestion como
propietario Fiduciario durante la vigencia del Fideicomiso y hasta que haya sido
aprobada la rendicion 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 vy
responsabilidades de Fiduciario y como tal, constituir apoderados judiciales para
incoar y seguir hasta su conclusion los procesos judiciales que sean necesarios
en contra del Fideicomitente Emisor, llegado el caso del incumplimiento de sus
obligaciones segin gqueda estipulado en los contratos correspondientes, o
cualquier otra accién o medida judicial o extrajudicial que le pudiera corresponder
a un acreedor ya sea hipotecario y anticrético, prendario o cualquier otro tipo de
acreedor, seglin sea el caso, o de otra manera, iniciar y seguir hasta su conclusion
toda y cualquier accion que le pueda corresponder al duefio o titular de cualquiera
de los Bienes Fideicomitidos.

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

Deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para
sufragar los gastos inherentes a la ejecucion (judicial o extrajudicial)
administracién, conservacién y/o disposicion de los Bienes Fideicomitidos,
incluyendo los honorarios del Fiduciario.

Suministrar a los Tenedores Registrados de las Series Senior cualquier
informacién relacionada al fideicomiso. Dicha informacién serd suministrada a
través de la oficina del Fiduciario y su costo sera asumido por el solicitante.
Cumplir, con la diligencia debida, las obligaciones que le impone este contrato y
la ley.

En caso de que el Fideicomitente Emisor redima parcialmente o cancele la
totalidad de los Bonos las obligaciones derivadas de la Emisién, o en caso de que
la Cobertura de Garantia esté por encima de los porcentajes permitidos, el
Fiduciario podra liberar previa confirmacion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, parte de las garantias constituidas a su favor o devolver la
totalidad de los Bienes Fideicomitidos al Fideicomitente Emisor, segun
corresponda. En el caso de redencién parcial, la liberacion no podra en ningun
momento afectar el Cobertura de Garantias. El Fiduciario debera dentro de los
diez (10) dias habiles siguientes a la redencion total o parcial, y/o en el caso de
que la Cobertura de Garantia esté por encima de los porcentajes permitidos,
emitir la minuta de cancelacién respectiva para que los Fideicomitentes procedan
a su inscripcion en el Registro Publico.

Responsabilidad del Fiduciario: Queda entendido entre las partes del Fideicomiso que
las actuaciones del Fiduciario son de medio y no de resultado por lo que el Fiduciario no
puede garantizar que la finalidad del Fideicomiso se cumpla. Las responsabilidades y
deberes del Fiduciario estdn enmarcada en el Fideicomiso, las cuales debera realizarlas de
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manera diligente y profesional con el fin de procurar el cumplimiento de la finalidad del
Fideicomiso. El Fiduciario ejecutara sus funciones con diligencia, pero sélo sera responsable
ante los Fideicomitentes y los Tenedores Registrados en caso de que medie culpa grave o
dolo de su parte. Por su parte, los Fideicomitentes se comprometen y obligan
solidariamente a indemnizar al Fiduciario, sus directores, dignatarios, ejecutivos,
sucesores y cesionarios, respecto de cualquier responsabilidad, obligacion, dafio o
perjuicio que se pueda derivar de reclamos o demandas que se presenten por cualquier
Tenedor Registrado o tercero, en ocasién de la celebracidn y/o ejecucion de los servicios
contemplados en el presente contrato, o por la falta de ejecucién de los mismos, salvo
que tales reclamos se deriven de la actuacion culposa, negligente y/o dolosa, del
Fiduciario, sus directores, dignatarios, ejecutivos, asesores, abogados, sucesores y
cesionarios. En consecuencia, el Fiduciario tendrd derecho a ser reembolsado por los
Fideicomitentes de cualquier pérdida o gasto que sufriere o tuviere que hacer, incluyendo
aquellos gastos que guarden relacién con su defensa, tales como gastos de abogados,
constitucion de fianzas o cualquier otro.

Todas las partes reconocen que el Fiduciario, o empresas afiliadas o relacionadas a éeste,
pueden mantener otras relaciones comerciales con los Fideicomitentes y por este medio
todas las partes aceptan que el Fiduciario y sus empresas afiliadas podran ejercer todos los
derechos que les correspondan por razén de dichas relaciones comerciales sin verse dichos
derechos afectados o restringidos por motivo de la relacion fiduciaria establecida en este
contrato. Igualmente, las partes reconocen y aceptan que empresas afiliadas o
relacionadas al Fiduciarioc prestan servicios relacionados al Programa, inclusive dichas
empresas relacionadas pueden en algun momento ser Tenedores Registrados del
Programa, por lo que las partes del Fideicomiso conocen y aceptan los riesgos que puedan
surgir respecto a dicha relacion.

Nada de lo aqui estipulado obliga al Fiduciario o podra interpretarse en el sentido de que
el Fiduciario deberd incurrir en cualquiera clase de gastos por cuenta de los
Fideicomitentes.

La entidad fiduciaria no esta obligado a interponer alguna Fianza de Responsabilidad Civil
0 caucion especial alguna a razén de la buena administracion del Fideicomiso.

k. Deberes del Fideicomitente Emisor: Corresponden al Fideicomitente Emisor las
siguientes obligaciones:

1. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios constituyan a mas tardar dentro de los ciento veinte (120)
dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva,
primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre ciertos
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de
Garantias. Para tales efectos, el Fideicomitente Emisor debera suscribir
conjuntamente con los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y el Fiduciario el
protocolo respectivo.

2. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de gue los Fideicomitentes
Adherentes constituyan a mas tardar dentro de los sesenta (60) dias siguientes
contados a partir de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, las Hipotecas sobre

los Bienes Inmuebles que sea necesario para satisfacer la Cobertura de Garantias.
3. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes

Garantes cedan de manera suspensiva, e irrevocable, a favor del Fiduciario,
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dentro de los noventa (90) dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta
de los Bonos correspondiente de las Series Senior, los canones 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 Cesion
respectivo.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios durante la vigencia del Programa, y mientras exista saldo
a favor de los Tenedores Registrados de las Series Senior, mantengan 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
referidos en el numeral anterior, por la suma no menor del ochenta por ciento
(80%) del valor de las mejoras.

Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores de manera inmediata el
incumplimiento por parte de los Fideicomitentes de sus deberes y obligaciones
bajo el Fideicomiso, incluyendo el no pago de los honorarios al Fiduciario por su
gestién y/o la no constitucién de las Garantias. Igualmente deberd notificar a la
Superintendencia del Mercado de Valores y de manera inmediata el no pago de
la anualidad del agente residente del fideicomiso, honorarios legales o cualquier
otro gasto relativo a la Emision y que la parte encargada, no haya logrado cobrar.
Queda entendido que el Fiduciario, podra, si asi lo considera conveniente,
notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores si los Fideicomitentes
incumplen sus deberes y obligaciones bajo el fideicomiso incluyendo el no pago
de gastos, honorarios y/o comisiones a terceros.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios durante la vigencia del Programa, y mientras exista saldo
a favor de los Tenedores Registrados de las Series Senior, mantengan 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
referidos en el numeral anterior, por la suma no menor del ochenta por ciento
(80%) del valor de las mejoras.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios cedan o endosen las respectivas pélizas de seguro a favor
del Fiduciario, quien actia en nombre y representaciéon de los Tenedores
Registrados de las Series Senior, quien debe aparecer en ellas como Beneficiario,
dentro de los 30 dias posteriores a la constitucion de las hipotecas de los
respectivos Bienes Inmuebles, y para que Los Fideicomitentes Garantes

Hipotecarios las renueven oportunamente.

Presentar ante la Superintendencia del Mercado de Valores y dentro del término
requerido, el Informe de Actualizacién Anual (IN-A) adjunto al cual se deberan
presentar los Estados Financieros Auditados del Fideicomiso y del Fideicomitente

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 deberd ser remitido por el Fideicomitente Emisor al Fiduciario a
mas tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del momento en que el
fideicomiso sea suscrito. Igualmente, el Fideicomitente Emisor queda obligado al
pago de los honorarios profesionales que, por administracion, asesoria o

46



cualquier otro concepto deba pagar el Fiduciario para desarrollar las funciones y
obligaciones que se describen en el presente Contrato.

10. 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 vy
liquidacién del presente Contrato.

11. Actualizar y entregar al Fiduciario cada tres (3) afios los avallos realizados a los
Bienes Inmuebles utilizando una empresa evaluadora aceptable a el Fiduciario.

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

13. 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.

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

15. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos y
condiciones de los Bonos, en la ley y demas disposiciones aplicables.

Deberes de los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios: Corresponden a los

Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, las siguientes obligaciones:

1. Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios deberan constituir a mas tardar dentro
de los ciento veinte (120) dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta
de las Series Senior, primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de
dominio sobre ciertos Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer
la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, los Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios deberan suscribir conjuntamente con el Fideicomitente Emisor y el
Fiduciario el protocolo respectivo.

2. Los Fideicomitentes Garantes deberan ceder a mas tardar dentro de los noventa
(90) dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de las Series Senior,
los canones 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 debera suscribir el
modelo de Contrato de Cesién que se adjunta al contrato de Fideicomiso.

3. Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios se obligan durante la vigencia del
Programa, y mientras exista saldo a favor de los Tenedores Registrados de las
Series Senior, a mantener 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 referidos en el numeral anterior, por
la suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras.

4. Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios se obligan, igualmente a ceder o
endosar las respectivas pélizas de seguro a favor de EL FIDUCIARIO, quien actia
en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de las Series Senior,
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quien debe aparecer en ellas como Beneficiario, y se obligan Los Fideicomitentes
Garantes Hipotecarios a renovarlas oportunamente.

5. Actualizar y entregar al Fiduciario cada tres (3) anos los avaluos realizados a los
Bienes Inmuebles utilizando una empresa evaluadora aceptable a el Fiduciario.
6. Los Fideicomitentes deberan 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 relacién a los Bienes Fideicomitidos.

7. Los Fideicomitentes deberan 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.

8. Los Fideicomitentes deberdn cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacion
determinada en los términos y condiciones de los Bonos, en la ley y demas
dispasiciones aplicables.

. Remuneracién del Fiduciario: Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario

recibird como remuneracién anual por concepto de administracién del Fideicomiso,
la suma anual de doce mil quinientos Délares (US$12,500.00) moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América mas ITBMS. Dicho monto seréd cancelado 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 Fideicomitente Emisor al Fiduciario a mds tardar diez (10) dias
calendarios contados a partir del momento en que el Fideicomiso sea suscrito. Los
Fideicomitentes autorizan al Fiduciario para que pueda deducir dichos honorarios asi
como los gastos a los cuales se refiere el Fideicomiso, directamente de los Bienes
Fideicomitidos, en el evento en que fuesen exigibles y estuvieran pendientes de pago.

Renuncia del Fiduciario: El Fiduciario podra renunciar a su cargo en cualquier
momento, sin tener causa justificada para ello y sin responsabilidad alguna, en cuyo
caso deberd dar al Fideicomitente Emisor un aviso previo de por lo menos sesenta
(60) dias calendarios o habiles a fin de que el Fideicomitente Emisor nombre un
nuevo fiduciario.

Ante una renuncia por parte del Fiduciario, el Fideicomitente Emisor dispondra de un
(1) mes contado a partir de la fecha de aviso de renuncia para designar al nuevo
fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces el Fiduciario podra nombrar
como su sustituto a una empresa fiduciaria o banco de primera linea de la plaza, que
cuente con la correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos.

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucién del Fiduciario no
alterard la condicién de irrevocabilidad del fideicomiso, independientemente de quien
actie como fiduciario sustituto, y el fideicomiso subsistird integramente a pesar de
dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad de los Bienes Fideicomitidos
se hara en atencian a los fines del fideicomiso y no en atencién al Fiduciario.

La renuncia del Fiduciario no sera efectiva hasta la designacion del nuevo Fiduciario,
no obstante, en caso de el Fideicomitente no hubiese designado un nuevo fiduciario
en un periodo maximo de un (1) mes contado a partir de la fecha del aviso de
renuncia, el Fiduciario podra contratar y designar un nuevo fiduciario que se obligue
en exactamente los mismos términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso.
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0. Remocidn del Fiduciario: La Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior
podra remover al Fiduciario en los siguientes casos:

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;
o}

En caso de que el Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia
de Bancos de la Republica de Panama; o

En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de
acreedores o quiebra; o

En caso de que en la opinién razonable de la Mayoria de los Tenedores Registrados
de la Serie Senior, el Fiduciario incurra, ya sea por accién u omision, en negligencia,
dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus cbligaciones bajo el contrato de
Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocién del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie Senior nombrara un fiduciario sustituto que contara con las
autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la prestacion de los
servicios a que hace referencia el presente documento.

p. Irrevocabilidad y término del Fideicomiso: El Fideicomiso no es revocable por el
Fideicomitente Emisor. El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes
eventos:

g.

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

De darse un incumplimiento por parte del Fideicomitente Emisor de cualquiera de
las obligaciones contraidas en virtud de los Bonos, sin que el incumplimiento haya
sido subsanado en el término perentorio establecido en los términos y condiciones
de los Bonos, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen sido vendidos y
liquidados y el producto de dicha venta hubiese sido entregado al Agente de Pago,
Registro y Transferencia conforme a lo contemplado en el contrato de Fideicomiso.
Por el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido o por hacerse
imposible su cumplimiento.

Por decisién de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
Senior.

Por cualquiera otra causa establecida en el contrato de Fideicomiso, en los términos
y condiciones de los Bonos o en la legislacién panamefia.

El Contrato de fideicomiso contempla que el Fiduciario no podrd, a menos que asi

sea autorizado por las partes de dicho contrato:

Utilizar los conocimientos y/o la informacion que obtenga en la administracion del
Fideicomiso para procurar beneficios directores o indirectos para si ¢ para
terceros en perjuicio de los Fideicomitentes y Beneficiarios.

Disponer de los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la
establecida en el presente Contrato.
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= Invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria, en otros
bienes de su propiedad.

= Invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones o bienes de empresas en las cuales
tenga participacion o en las que sus directores sean socios, directivos, asesares

0 consejeros.

= Adquirir por si o por interposita persona, los bienes cedidos o hipotecados o
constituidos en garantia a favor del Fideicomiso, salvo sea en ejecucidn de los
Bienes Fideicomitidos luego de la Declaracién de Vencimiento Anticipado en
beneficio de los Beneficiarios Principales.

r. Contadores Publicos Autorizados del Fiduciario: La firma Deloitte actia como
contadores plblicos autorizados del Fiduciario, con direccion en el Edificio Capital Plaza,
Pisos 6 y 7, Paseo Roberto Motta, Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de
Panama, Contacto: Ladia Aguilera +507 303-4100 Ext.: 4138, Fax + 507 269-2386

laguilera@deloitte.com.

s. Agente Residente del Fideicomiso: Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984
se designa a la firma de abogados VIRTU ATELIER LEGAL con oficinas en Edificio
Boulevard del Este Costa del Este, Oficina 504 Panamd, Replblica de Panama, como
agente residente del Fideicomiso. Contacto: Ana Lucrecia Tovar, Teléfono +507 387-
8655, atovar@virtuatelier.legal

Ley Aplicable y jurisdiccién: El Fideicomiso y las obligaciones, derechos y garantias que
se deriven del mismo se regirdn e interpretaran de acuerdo con las leyes y cualquier
controversia que surja de la ejecucidn, falta de cumplimiento o interpretacién de sus
términos y condiciones, se someterd para su decisién ante la jurisdiccion exclusiva de
los tribunales de la Republica de Panama.

2. Bienes Inmuebles

Los siguientes Bienes Inmuebles fincas han sido identificados preliminarmente como
posibles garantias de las Series Senior, sobre los cuales se constituird Primera Hipoteca
y Anticresis con Limitacién al Derecho de Dominio. Los Bienes Inmuebles que seran
hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia son propiedad de empresas relacionadas
del Emisor. Estas empresas relacionadas a su vez seran deudores del Emisor, segin se
explica en la seccidn de Uso de Fondos. Los valores de avalGo de los Bienes Inmuebles
presentados en la siguiente tabla fueron el resultado de una serie de avallos preparados
por la empresa Mallol & Mallol Avaluos, S.A. Los metros cuadrados reportados en la
siguiente tabla reflejan los metros cuadrados disponibles para alquiler y pueden diferir
de los metros cuadrados registrados en cada una de las fincas.

Propietario / Arrendador # de Finca Ubicacidon Arrendatario
71047
bayE Almacén El
Danel Internacional, S.A. 65724 Albrook Mall e
65725
65726
. 382968 Almaceén El
Daliv, S.A. Westland Mall
' 383181 Costo
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99064

. 99161 Almacen El
Danavi, S.A. 99209 Metro Mall Cost
99384
3. Resefa del Avaluador

La compafiia Mallol & Mallol Avaluos, S.A., es una firma panamefia gue forma parte del
Grupo empresarial Mallol & Mallol Arquitectos, Mallol & Mallol Inspecciones y Bienes
Raices Satélite, S.A., con mas de 30 afios de experiencia en la evaluacion y costo de
propiedades de todo tipo desde tierra baldia hasta edificaciones de gran envergadura.
Su sede se ubica en la calle 50, urbanizacion Obarrio, edificio Frontenac, nimero de
teléfono +507 265-0044, numero de facsimil +507 265-0125, apartado postal 0831-
1971, Panama, Rep. De Panama.

La empresa esta conformada por un personal profesional y técnico, altamente capacitado
en la ingenierfa, arquitectura con conocimiento en los campos de la agrimensura,
inspeccion, construccion, desarrollo de proyectos, diseno y evaluacion de planos y obra
edificada. Apoya la gestién con mas de 60 profesionales de |la ingenieria y arquitectura.
Mallol & Mallol Avaltos cubre en sus oficios los siguientes rubros:

- Evaluacion de costos de terreno

- Costeo de anteproyectos y planos técnicos

- Tasacion del metro cuadrado para actualizar valores.

- Valorizacion de todo tipo de vivienda residencial y de conjuntos habitacionales

- (unifamiliares, bifamiliares en hielera, etc.)

- Valorizacién de todo tipo de construcciones residenciales de alta densidad
(apartamentos ¢ condominios).

- Valorizacién de todo tipo de bienes inmuebles de caracter estatal o institucional
(mixto o empresa privada — gobierno).

- Valorizacién de locales y centros comerciales.

- Valorizacidon de proyectos urbanisticos.

Mallol & Mallol Avallios, S.A., es una empresa reconocida comercialmente y aceptada
como avaluadora en todos los bancos e instituciones publicas (Banco Nacional, Caja de
Ahorro y Caja de Seguro Social), bancos privados y la Direccién General de Catastro del
MEF para los tramites correspondientes de actualizacion.

La Cia. Mallol & Mallol Avallos, S.A. garantiza su trabajo en base al prestigio adquirido
en muchos afos de labor ininterrumpida, habiendo recibido elogios de prestigiosas
empresas locales, satisfechas de nuestro criterio en valores, dada la experiencia y
dedicacion que le imprimimos a nuestros informes.

I. Principal Fuente de Repago

La principal fuente de repago del capital de los Bonos son los activos liqguidos disponibles
al Emisor, entre estos, los ingresos o flujos de caja que reciben empresas relacionadas
del Emisor, asi como los fondos provenientes de los canones de arrendamiento de los
Contratos de Arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles. La Compafiia no
cuenta ni contara con un fondo especifico para el repago de las obligaciones derivadas
de la Emisidn.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor

Inversiones Leina, S.A. es una sociedad andnima panamefia debidamente organizada
seglin consta en la Escritura Publica No. 2,075 de 11 de marzo de 2021 de la Notaria
Plblica Primera del Circuito de Panama debidamente inscrita al Folio N© 155703497 de
la Seccién Mercantil del Registro Plblico desde el 16 de marzo de 2021, con direccion
en Centro Comercial Albrook Mall, Planta Alta locales H11 y H12, Ciudad de Panama,
Rep. de Panama. El teléfono del Emisor es el 314-6684, correo electrénico oliva
@elcosto.com y el apartado postal 0816-05420, Panama, Rep. de Panama. La duracion
de la sociedad es indefinida.

El Emisor fue creada con el fin de otorgar facilidades de crédito a empresas relacionadas,
estas empresas a su vez se dedican al negocio de alquilar sus propiedades a la empresa
Kadima, S.A. quien a su vez es la propietaria de Almacenes El Costo.

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

B. Capitalizacion y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de mayo
de 2021:

Auditado
Mayo
2021

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes

Obligaciones bancarias -
Cuentas por pagar -
Total de pasivos corrientes =
Pasivos no corrientes

Obligaciones bancarias -
Bonos por pagar
Total de pasivos no corrientes -
Total de pasivos -
Patrimonio

Acciones suscritas (US$10,000)
Cuenta por cobrar - Accionistas US$10,000
Utilidad acumulada -
Total de patrimonio uUs$0
Total de pasivos y patrimonio Uss$0
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o Capital Accionario

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

2 Acciones Acciones Emitidas y .
Clase de Acciones Aitess o En Circulacion Valor-de Acciones
- Suscritas
Acciones Comunes 100 100 US$10,000

Menos: Acciones en
Tesoreria

El capital autorizado de la sociedad consistira en diez mil Délares, moneda de curso legal
en los Estados Unidos de América (US$10,000.00) dividido en cien (100) acciones
comunes con un valor nominal por accién de cien Délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América (US$100). Vale mencionar que no existen valores con
derechos de suscripcion preferentes o valores convertibles.

D. Descripcion del Negocio

1. Giro de Negocios

El Emisor es una compafiia creada con el propdsito especial de ser una sociedad para
emitir bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores. Ademas, la empresa se
dedica al otorgamiento de facilidades crediticias a sus afiliadas, que a su vez utilizaran
dichas facilidades para cancelar sus deudas existentes, el desarrollo de proyectos, entre
otros usos generales corporativos. A la fecha, el Emisor no cuenta con ningtin 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.

2 Industria y Mercados

El sector inmobiliario esta relacionado con el comportamiento del sector construccién y
a la actividad econémica. Durante la Ultima década ambos sectores fueron importantes
impulsores del crecimiento econémico de Panama. Luego de la pandemia que se
presentd en el 2020, ambos sectores se vieron fuertemente afectados por el
confinamiento, asi como por la reduccion de la demanda y las expectativas
empresariales, que optaron por reducir su capacidad operativa y en algunos casos
proceder a la terminacién anticipada de contratos de arrendamientos de locales
comerciales,

El PIB de Panama cayd 17.9% en 2020. El PIB del sector construccion habria caido en
aproximadamente US$6,782.3 millones, lo que representa una disminucion del 51.7%
del PIB sectorial. En el caso del sector inmobiliario, la caida en el PIB seria US$ 1,729.8
millones, lo que representa una disminucion del 15.3% del PIB sectorial. Debido al fuerte
impacto en la caida de ambos sectores y la incidencia en las expectativas de los agentes
econdmicos, el dinamismo del sector inmobiliario no resulta alentador, por lo menos
para los préximos tres afnos.

Durante el afio 2020, los sectores de la construccién e inmobiliario representaron 12.3%
y 13.8% del Producto Interno Bruto (PIB) de Panama, respectivamente. Ambos venian
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mostrando un descenso en su crecimiento, de acuerdo con la fase del ciclo econdmico
que atravesaba el pais.

3. Mercado de Competencia

El mercado en el que opera el Emisor y sus afiliadas en la industria del alquiler de oficinas
y locales comerciales en la Replblica de Panama. Dicho mercado estd bastante
fragmentado 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 comparfiias 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 del Emisor.
5. Fuentes y Disponibilidad de Materia Prima

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 que
impliquen la compra de materia prima.

6. Canales de Mercadeo

El Emisor es una sociedad de propdsito especial recientemente constituida con el Gnico
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 lo que no reguiere de patentes o licencias.

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

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

S. Litigios

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no tiene litigios legales pendientes que puedan
tener un impacto significativo en su condicién financiera y desempefio.

10. Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas
por la Superintendencia de Mercado de Valores o alguna organizacién autorregulada que
puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision.

11 Restricciones Monetarias
El Emisor no tiene restricciones monetarias.
E. Estructura Organizativa

El Emisor no forma parte de una holding y no tiene subsidiarias.

54



F. Propiedades, Plantas y Equipo
A la fecha, el Emisor no cuenta con inversion en propiedades, plantas y equipo.
G. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias

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

H. Informacion sobre Tendencias

2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021E

PIB (billones de US$) 54.0 57.9 62.2 651 66.8 52.9 59.4
Crecimiento real PIB (%) 5.7 5.0 5.6 3.7 3.0 -17.9 12.0
Variacion Inflacion (%) 0.1 0.7 08 08 -04 -16 0.1
Poblaciéon (millones) 3.9 4.0 4.1 4.1 4,2 4.3 4.3

Fuente Fondo Monetario Internacional

El desempefio de la economia panamefia ha sido bastante favorable en los Gltimos cinco
afos (2015 - 2019) con un crecimiento promedio de 4.6%, en contraste con un 0.4%
de crecimiento promedio de América Latina vy del Caribe. El balance macroeconémico
positivo se complementa con una inflacion moderada, que en los ultimos cinco afios ha
tenido un promedic de 0.5%, y un desempleo que ha ido disminuyendo al ritmo del
crecimiento del pais, desde niveles del 13.5% en el afio 2000, hasta un 7.1% al cierre
de 2019.

El Fondo Monetario Internacional estima que al cierre del afio 2021 la economia
panamenfia crecerd al 12.0% debido a un fuerte recuperamiento a los efectos econémicos
del Covid-19. Con la vacuna ya cada me vas accesible y le reapertura del pais, gran
parte de la actividad economica se esta recuperando. Adicionalmente el 2021 se proyecta
ser impulsado por el consumo privado, la inversién y las exportaciones. Se contempla
ademas que la finalizacién de los proyectos de infraestructura seguira con el crecimiento
de la economia en los préximos afios.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A, Cifras Financieras del Emisor

El Emisor fue establecido el 11 de marzo de 2021 por lo gue no cuenta con un historial
de crédito ni estados financieros histéricos aparte de los que se presentan en este
Prospecto Informativo. De igual manera, el Emisor no estuvo en operacion y no realizd
operaciones al 31 de diciembre de 2020, por lo que no se registran ni ingresos ni gastos
en este cierre fiscal:

B. Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor
1. Liquidez

Al 31 de mayo de 2021 el Emisor no cuenta con activos corrientes, por lo que la razén
de liquidez (calculado en términos de activos corrientes sobre pasivos corrientes) del
Emisor se ubicd en 0.00 veces.
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2. Recursos de Capital

Al 31 de mayo de 2021 el Emisor contaba acciones suscritas por un valor de US$10,000,
correspondiente a la capitalizacién inicial de la empresa y el Emisor no contaba con
capitalizacion adicional al cierre del periodo.

3. Resultados de las Operaciones

Al 31 de mayo de 2021, la empresa no se encontraba en operaciéon comercial, por lo cual
no realizé transacciones que resultaran en la generacion de ingresos o gastos.

C. Analisis de Perspectivas del Emisor

El brote de Covid-19 ha traido incertidumbre a las empresas y economias a nivel
mundial, esperdndose un impacto en la economia global que continte en el 2021. El
impacto general en las operaciones del Emisor dependerd en gran medida de qué tan
répido se reanude la actividad econémica en el pais y a nivel mundial. La administracién
del Emisor se encuentra realizando un monitoreo permanente sobre esta situacion a fin
minimizar los impactos en sus planes de desarrollo de operaciones y para asegurar la
continuidad y sostenibilidad del negocio hacia adelante.

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

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

Ninguno de los directores y dignatarios listados a continuacién ha sido designada en su
cargo con base en arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o
suplidores. La Junta Directiva del Emisor esta compuesta por las siguientes personas:

Isaac Levy Tawachi - Presidente

Nacionalidad: Panamena

Fecha de nacimiento: 20 de mayo 1288

Domicilio comercial: Paitilla, Calle Roberto Lewis, Edificio Palma Real, Piso 2
Apartado postal: 0816-06212

E-Mail: ilevy20@gmail.com

Teléfono: +507 314-6690

Fax: +507 314-6689

El Sr. Isaac Levy Tawachi forma parte de la gerencia de Almacenes El Costo por mas de
10 afios, al igual cuenta con experiencia en empresas inmobiliarias y comerciales. Se
gradué de secundaria con honores del Instituto Alberto Einstein, luego curso carrera de
Business Administration en Bentley University en Boston, USA.

Isaac Levy Hafez - Secretario

Nacionalidad: Panameia

Fecha de nacimiento: 29 de julio 1991

Domicilio comercial: Paitilla, Via Italia, Edificio Aventura Tower, 28B
Apartado postal: 0816-06212

E-Mail: isaaclevy729@hotmail.com

Teléfono: +507 314-6690
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Fax: +507 314-6689

El Sr Isaac Levy H forma parte de la gerencia de Almacenes El Costo por mas de 10
anos, al igual cuenta con experiencia en empresas inmobiliarias y comerciales. Se gradud
de secundaria con honores del Instituto Alberto Einstein, luego curso carrera de Business
Administration en Bentley University en Boston, USA.

Ziv Levy Landes - Tesorero

Nacionalidad: Panamena

Fecha de nacimiento: 14 de octubre de 1977

Domicilio comercial: Centro Comercial Albrook Mall Planta Alta locales H11 y H12
Apartado postal: 0816-05420

E-Mail: levziv@gmail.com

Teléfono: +507 314-6690

Fax: +507 314-6689

El Sr Ziv Levy Landes forma parte de la gerencia de Almacenes El Costo por mas de 20
afios, nacido en Israel nacionalizado Panamefio con mas de 34 afios de residencia en el
pais. Graduado de la universidad de Virginia EEUU de Arquitectura, es la encargada de
la construccion, remodelacion y arquitectura de la cadena de almacenes El Costo.

El Emisor no cuenta con personal ni ejecutivos ya que subcontrata los servicios que
requiere. Con respecto de los Directores y Dignatarios, Ejecutivos, Administradores,
Asesores, Empleados y los empleados de importancia y asesores ninguno ha sido
designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas
mayoritarios clientes o suplidores.

2. Asesores Legales

El Emisor ha designado a Virtu Atelier Legal como su asesor legal para el registro de la
presente oferta plblica. La persona de contacto en Virtu Atelier Legal es la licenciada
Ana Lucrecia Tovar de Zarak.

Domicilio Comercial: Edificio Boulevard del Este, Costa del Este, Oficina 504, Panama
Correo Electronico: atovar@virtuatelier.legal.Teléfono: 387-8655, apartado postal N/A.

3. Auditores

La auditora interna del Emisor es la Sefiora Beatriz Mojica.

Direccion Comercial: Centro Comercial Albrook Mall, Planta Alta locales H11 y H12,
Ciudad de Panama, Rep. de Panama.

Correo Electrénico: beatriz@elcosto.com

Teléfono: 314-6684

Apartado Postal 0816-05420

El auditor externo del Emisor es la firma BDO Panamd, la persona de contacto es el Sr.
Dario Gonzalez.

Domicilio Comercial: Urbanizacién Los Angeles, Avenida El Paical, Edif. BDO, Panama
Correo Electrénico: dagonzalez@bdo.com.pa
Teléfono: +507 279-9726, apartado postal N/A.
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4. Valuadores

La compafifa que realizé los avalios fue Mallol & Mallol Avaluos, S.A., con sede en la
calle 50, urbanizacién Obarrio, edificio Frontenac, nimero de teléfono +507 265-0044,
nimero de facsimil +507 265-0125, apartado postal 0831-1971, Panama, Rep. De
Panama.

B. Compensacion

El Emisor no cuenta con un gasto material por servicios administrativos ya que contrata
proveedores externos para la continuidad de su giro del negocio.

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién 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
organizacidn 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.

No existe contrato formal de prestacion de servicios entre el Emisor y sus Directores. La
relacién se rige por lo establecido por la Junta de Accionistas. Los Directores no tienen
dietas establecidas y no se les reconocen beneficios adicionales.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, la Junta Directiva debera estar compuesta de al
menos 3 miembros y un maximo de 7 miembros. La Junta Directiva puede aumentar o
disminuir el nimero de directores. Los dignatarios del Emisor seran un Presidente, un
Tesorero y un Secretario. La sociedad podra contar con cualesquiera otros dignatarios
que la Junta Directiva determine.

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo
reuniones de Junta Directiva, ni la duracién de su nominacion. Las vacantes de la Junta
Directiva serén llenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los directores
actuales ocupan sus respectivos cargos desde la fundacion de la sociedad.

No existe un Comité de Auditoria en la organizacién, sin embargo, los informes de
auditoria internos y externos son supervisados por la Junta Directiva.

La Junta Directiva participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las
politicas administrativas, financieras y gerenciales del Emisor, incluyendo la revision
mensual de sus estados financieros.

D. Empleados

El Emisor no cuenta con una planilla de empleados para sus servicios administrativos ya
que contrata proveedores externos para la continuidad de su giro del negocio.
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E. Propiedad Accionaria

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

: < % del Total - % del
Grupo cir::t‘:ii:i:e de Acciones ﬂ:cri.::e:':-i?stii Nimero de
Emitidas - Accionistas
Directores, Dignatarios y A 0% £ 0%

Ejecutivos principales

Desde su fundacidn, el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad
accionaria.

Los directores, dignatarios y ejecutivos principales no tienen participacién accionaria
directa en el Emisor.

VII. ACCIONISTAS

A la fecha, el 100% de las acciones emitidas y en circulacidon del Emisor se dividen de la
siguiente manera:

Grupo de Nimero de % de las Numero de % de la Cantidad
Acciones Acciones Acciones Accionistas Total de Accionistas
0-50 50 50% 1 50%
51-100 50 50% 1 50%

Desde su fundacion, el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad
accionaria. De acuerdo con el Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendran los
mismos derechos y privilegios, y cada accion tendré derecho a un voto en todas las

Juntas Generales de Accionistas.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

A la fecha, el Emisor no tiene saldos y transacciones con partes relacionadas:
B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas

El Emisor fue creada con el fin de otorgar facilidades de crédito a empresas relacionadas,
estas empresas a su vez se dedican al negocio de alquilar sus propiedades a la empresa
Kadima, S.A. quien a su vez es la propietaria de Almacenes El Costo.

Las sociedades Danel Internacional, S.A., Daliv, S.A., y Danavi, S.A., Empresas Afiliadas
y fideicomitentes garantes de Inversiones Leina, S.A. tienen directores y dignatarios en
comun.
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C. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro

Prival Bank S.A. actlia como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la Emisién. No existe ninguna relaciéon accionaria entre el Emisor y Prival Bank. Prival
Securities, Inc. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actla como
Puesto de Bolsa y Casa de Valores del Emisor.

D. Interés de Expertos y Asesores

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

IX. TRATAMIENTO FISCAL

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos serd listado en la Bolsa Latinoamericana de
Valores, por consiguiente, los tenedores estaran sujetos al tratamiento fiscal aplicable
en materia del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario que establece el articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley N°1 del 8
de julio de 1999.

Esta seccion es un resumen de disposiciones legales y reglamentaciones vigentes y se
incluye en este prospecto informativo con caracter meramente informativo.

A. Ganancias de Capital

El articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999 establece que
para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del
impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la SMV, siempre que
dicha enajenacién se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

En caso de que un tenedor adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia al
registro de la transferencia de los titulos a su nombre, deberd mostrar evidencia al
Emisor que la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en
concepto de pago del Impuesto sobre la Renta correspondiente por la ganancia de capital
causada en la venta de los Titulos.

El articulo 733 del Cdédigo Fiscal respecto al impuesto de dividendo establece que toda
persona juridica que requiera el Aviso de Operacion de que trata la Ley 5 de 2007, o que
requiera clave de operacién para operar en Zona Libre de Coldn, o que opere en una
Zona Libre de Petréleo bajo el Decreto de Gabinete 36 de 2003; o en cualesquiera otras
zonas francas o especiales, o que generen ingresos gravables en la Republica de
Panama, queda obligada a retener el impuesto de dividendo del 10% de las utilidades
que distribuya a sus accionistas cuando éstas sean de fuente panamefa y el 5% cuando
se trate de distribucién de utilidades provenientes de renta exenta del impuesto sobre
la renta prevista en los literales f y | del articulo 708 del Cédigo Fiscal, asi como de rentas
provenientes de fuente extranjera y/o de exportacion. El mencionado articulo 733 del
Cddigo Fiscal indica ademds que siempre que una persona juridica distribuya dividendos
o0 cuotas de participacion debera agotar primero las rentas de fuente panamefia u
operaciones interiores o locales antes de repartir dividendos o cuotas de participacién
de las rentas de las operaciones exteriores o de exportacion y de la renta exenta del
impuesto sobre la renta, prevista en los literales f, | y n del articulo 708 del Codigo Fiscal,
segun corresponda.

B. Exoneraciéon de Responsabilidad

Queda entendido 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
Cddigo Fiscal (articulo 701, literal ), 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.

X.  Ley Aplicable

La oferta publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos de que trata este
Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de Panama y a los acuerdos, reglamentos
y resoluciones de la SMV 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 SMV, ubicadas en Calle 50, Edificio Global Plaza, Piso 8. El Emisor
listard la oferta publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos en la Bolsa
Latinoamericana de Valores. Por tanto, la informacién correspondiente podra ser
libremente examinada por cualquier interesado en las oficinas de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, localizadas en la planta baja del Edificio Bolsa
Latinoamericana de Valores ubicado en Calle 49 Bella Vista y Avenida Federico Boyd en
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el sector bancario de la Ciudad de Panama. Ningln Corredor de Valores o persona alguna
estd autorizada a dar ninguna informacién o garantia con relacion a esta Emision del
Programa Rotativo de Bonos Corporativos que no esté especificada en este Prospecto
Informativo.
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XII. ANEXOS

A. ANEXO I - Glosario de Definiciones

Los siguientes términos tendran el significado que se les atribuya en esta seccion, y en
su defecto, tendran el significado gue 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 Dia de Pago en representaciéon del Emisor, mantener el
Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencién o pago de los Bonos
a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcion que corresponda el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segln el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia. 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. Prival Bank, S.A. actuaré
como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién hasta su renuncia o
remocion.

Bienes Fideicomitidos: tiene el significado dado a todos aquellos bienes o derechos
gue, de tiempo en tiempo, formen parte del Fideicomiso de Garantia.

Bienes Inmuebles: Corresponde a los bienes inmuebles descritos en el Prospecto
Informativo de la Emision y que fueron otorgados en Garantia de Primera Hipoteca y
Anticresis a favor del Fideicomiso de Garantias, asi como también, aquellos Bienes
Inmuebles que de tiempo en tiempo se otorguen en garantia a favor del Fideicomiso de
Garantias.

Bonos: 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
emisién, 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.

Causales de Vencimiento Anticipado: Constituiran Causales de Vencimiento
Anticipado aquellas descritas en la seccién III.A.17 del presente Prospecto y/o en los
términos y condiciones de los Bonos.

Cobertura de Garantias: Significa conjuntamente el cumplimiento de las siguientes
condiciones: a) Que el valor estimado de mercado de los Bienes Inmuebles dados en
Hipoteca el cual es determinado por un evaluador independiente aceptable al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, represente al menos el doscientos por ciento (200%)
del Saldo Insoluto de los Bonos de las Series Senior; b) Que el valor de la primera
hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles como se estipula en el
Fideicomiso de Garantia de la Emisidon represente al menos el cien por ciento (100%)
del monto a colocar de la Serie Senior; y c) Que el valor de los cdnones de arrendamiento
mensuales de los Contratos de Arrendamiento celebrados sobre Bienes Inmuebles y
otros bienes inmuebles de Empresas Afiliadas, cedidos de manera suspensiva al
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia representen al menos el doscientos por ciento
(200%) del Servicio de la Deuda de la Serie Senior. En caso de que el Agente de Pago,
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Registro y Transferencia autorice el reemplazo de los Bienes Inmuebles otorgados como
garantias de las Series Senior y dicho reemplazo sea temporalmente por efectivo, el
monto de dicho efectivo debera ser equivalente al 80% del valor de mercado del avalio
de los Bienes Inmuebles a liberar.

Contrato de Cesion: Se refiere al contrato de cesion suspensiva e irrevocable de los
cédnones de arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento presentes y futuros
celebrados sobre Bienes Inmuebles y otros bienes inmuebles de Empresas Afiliadas
cedidos al Fideicomiso de Garantia.

Contratos de Arrendamiento: Se refiere a aquellos contratos de arrendamiento
celebrados entre los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y otras Empresas Afiliadas
(en calidad de Arrendadores) y terceros (Arrendatarios), sobre Bienes Inmuebles y otros
bienes inmuebles de Empresas Afiliadas, cuyos canones han sido o serdn cedidos de
manera suspensiva al Fideicomiso y que se encuentran descritos en el Anexo A del
Contrato de Cesién (Listado de Contratos de Arrendamiento). La presente definicion
incluye también los Contratos de Arrendamiento que celebren los Fideicomitentes
Adherentes segun apligue.

Compaiiia: Inversiones Leina, S.A.

Declaracion de Vencimiento Anticipado: Declaracién emitida por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia por la cual le notifica los Fideicomitentes, el Fiduciario y a los
Tenedores Registrados, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los
Bonos por incurrir el Fideicomitente Emisor en un evento de incumplimiento conforme
se indica en el Prospecto y en los Bonos.

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

Délares: Moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o aquella otra moneda
de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal
para el pago de deudas publicas o privadas.

Emisor: Inversiones Leina, S.A., sociedad andénima panamefia debidamente organizada
seglin consta en la Escritura Plblica N° 2075 de once (11) de marzo de 2021 de la
Notaria Primera del Circuito de Panama debidamente inscrita al Folio N° 155703497 de
la Seccién Mercantil del Registro Publico desde el 16 de marzo de 2021.

Empresas Afiliadas: Serdn una o mas de las empresas sobrelas que uno o mas de los
accionistas de Inversiones Leina, S.A. ejerza control.

Fecha de Expedicion: Fecha en la que el Emisor recibe el precio de venta acordado
para el Bono.

Fecha de Oferta: Con relacién a cada Serie, la fecha en la cual se ofrece al publico
inversionista la Serie correspondiente, previa presentacion de suplemento al Prospecto
Informativo a la Superintendencia de Mercado de Valores.

Fecha de Pago: Los intereses exigibles que corresponda a los Bonos se pagaran
trimestralmente los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre

64



de cada afno, hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto
del Bono fuese pagado en su totalidad, cualguiera que ocurra primero.

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

Fecha(s) de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal en cada uno de los Bonos
de la Emisién.

Fideicomiso o Fideicomiso de Garantia: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Garantia fechado 11 de septiembre de 2013 y sus modificaciones, establecido a través
de Prival Trust, S.A. en beneficio de los Tenedores Registrados de las Series Senior y
cualesquiera otros beneficiarios que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso.

Fideicomitente(s) Adherente(s): Significa aquellos propietarios que en el futuro se
adhieran al Fideicomiso para constituir Hipoteca sobre Bienes Inmuebles necesario para
cumplir con la Cobertura de Garantias, convirtiéndose en Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios.

Fideicomitentes Garantes Hipotecarios: Se refiere a los propietarios de los Bienes
Inmuebles que constituyeron Primera Hipoteca y Anticresis sobre los mismos y han
cedido de manera suspensiva los canones de arrendamiento de los Contratos de
Arrendamiento de los Bienes Inmuebles a favor del Fideicomiso de Garantia, y todos
aquellos otros que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso, en su condicion de
Fideicomitentes Adherentes, es decir las sociedades DANEL INTERNACIONAL, S.A.,
DALIV, S.A. y DANAVI, S.A.

Fiduciario: Prival Trust, S.A. o su reemplazo.

Garantia: Toda hipoteca, anticresis, prenda u otro derecho real, constituido a favor del
Fiduciario en términos satisfactorios a éste, constituidos para garantizarle a los
Tenedores Registrados de las Series Senior, el cumplimiento por parte del Emisor de sus
obligaciones en virtud de la emisién de dichos Bonos.

Hipotecas: Significa las primeras hipotecas y anticresis con limitacion al derecho de
dominio inscritas a la Ficha 594253, Documento 2543067 de la Seccion de Hipotecas del
Registro Publico, y sus posteriores modificaciones y adiciones, todas constituidas sobre
los Bienes Inmuebles, a favor del Fiduciario, para garantizar las obligaciones descritas
en el Contrato de Fideicomiso, y aquellas que de tiempo en tiempo se constituyan para
cumplir con la Cobertura de Garantias.

LatinClear: Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Con relacion a cualquier Serie, son aquellos
Tenedores Registrados de los Bonos gue representen al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacién de la Serie
correspondiente, segln el Registro. En caso de que no se haga referencia a ninguna de
las Series entonces se entendera que se trata de aquellos Tenedores Registrados de los
Bonos que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto
de los Bonos emitidos y en circulacion del Programa (esto incluye todos los Tenedores
Registrados de las Series Subordinadas y todas las Series Seniors emitidas) en un
momento determinado, seglin el Registro.
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Periodo de Interés: Para el primer periodo de interés, es el periodo que comienza en
la Fecha de Expedicidon y termina en la 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.

Programa: Programa rotativo de bono corporativos registrados ante Ia
Superintendencia de Mercado de Valores de Panama por un valor nominal total de hasta
setenta millones de délares (US$70,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, los cuales serdn emitidos
en dos series, las Series Senior y las Series Subordinadas cuyos términos y condiciones
se detallan en sus respectivos Bonos y en el Prospecto.

Prospecto: El presente documento.

Registro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus
oficinas principales en el cual se anotard, la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre
y la direccién 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: En relacidn a un Bono, significa el monto que resulte de restar al
capital, los abonos a capital y redenciones que de tiempo en tiempo realice el Emisor de
acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

Serie(s) Senior: Series que podran ser emitidas por un monto maximo de hasta setenta
millones de Délares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América, debidamente garantizada de acuerdo al Fideicomiso de Garantia del
Programa. No obstante, lo anterior, queda entendido que los bonos emitidos de la Serie
Senior mas los bonos emitidos de la Serie Subordinada no podréan sumar mas de setenta
millones de Délares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América.

Serie(s) Subordinada(s): Series que podrén ser emitida por un monto maximo de
hasta setenta millones de Délares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América. No obstante, lo anterior, queda entendido que los bonos
emitidos de la Serie Senior mas los bonos emitidos de la Serie Subordinada no podran
sumar mas de setenta millones de Délares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América.

Servicio de Deuda Serie Senior: Significa los montos necesarios para la cancelacién
de intereses de los Bonos de las Series Senior, conforme al programa de pago de la
Emision.

Stiper Mayoria de Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital
de los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie correspondiente en un momento
determinado, segun el Registro.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule en cada uno de los Bonos de la Emisién. La
Tasa de Interés con respecto a cada una de las Series serd determinada a traves de
suplemento al Prospecto con no menos de dos Dias Habiles de la Fecha de Oferta de la
Serie correspondiente.
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Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté
en un momento determinado inscrito en el Registro.
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ANEXO II - Estados Financieros Auditados al 31 de mayo de 2021
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Inversiones Leina, S. A.

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros

Por el periodo inicial de setenta y siete dias del 16 de marzo al 31
de mayo de 2021
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Inversiones Leina, S. A.

CONTENIDO

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ESTADOS FINANCIEROS
Estado de Situacion Financiera

Naotas a los Estados Financieros




Tel: +307 279-9700 Ediricio EDO
Fax: +507 236-4143 Urb. Los Angeles
www.bdo.com.pa Ave, El Paical

Republica de Panama
0831-00303

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionista
Inversiones Leina, S. A.
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Inversiones Leina, S. A. “la Compania” que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de mayo de 2021, y las notas a los estados
financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas. Los estados
financieros no incluyen los estados de ganancias o pérdidas, cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo debido que no se realizaron transacciones en el periodo que generen cifras a
reportar.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompanan presentan razonablemente en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Inversiones Leina, S. A. al 31 de
mayo de 2021, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Base de (a Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compania de conformidad con el Codigo de
Etica para los Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica
para Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que son
relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, v
hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos
requerimientos y con el Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion de auditoria.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo de la
Compariia sobre los Estados Financieros.

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, y por el control interno que la Administracién determine necesario para permitir
la preparacion de estos estados financieros que estén libres de representacion erronea de
importancia relativa, ya sea debido a fraude o error.

BOD Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades andnimas panamefias, miembres de BDO International Limited, una compaiia limitada por
garantia del Reino Unide, y forma parte de la red intemacional BDO de firmas miembros independientes.

BDO es la marca de la red BNO y de cada una de las Firmas miembro de BDO.
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En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compadia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando la base de
contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de
liquidar La Compafiia o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de
hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compafia.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion erronea de importancia relativa, ya sea debido a
fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién. Seguridad
razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria llevada a cabo de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error de
importancia relativa, cuando éste exista. Los errores pueden surgir debido a fraude o error y
son considerados de importancia relativa si, individualmente o en su conjunto, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base en
estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda
la auditoria. Nosotros también:

e |dentificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de
auditoria para responder a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. El
riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mayor que uno
resultante de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude involucra
colusion, falsificacion, omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente
erroneas, o la evasion del control interno.

¢ Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la

Compafiia.

BD0 Audit, BOO Tax, BOO Outsaurcing y BDO Consulting, son sociedades andnimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compadia limitada por
garantia del Reino Unido, y forma parte de la red intemacicnal BDO de firmas miembros independientes.

BDO 25 la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas miembro de BDO.
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e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la
Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos si existe o no una incertidumbre de importancia relativa
relacionada con eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre
la capacidad de la Compania para continuar como un negocio en marcha. Si
concluimos gque existe una incertidumbre de importancia relativa, se requiere que
(lamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la informacion a revelar
respectiva en los estados financieros; si dicha informacion a revelar no es adecuada
o es insuficiente, se requiere modificar nuestra opinion.

Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha
de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras
pueden ser causa que la Compania deje de continuar como un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros
representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una
presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo de la Compaiiia en
relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la
auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia significativa del control interno que identifiguemos durante nuestra
auditoria.

bbo

7 de junio de 2021.
Panama, Republica de Panama.

BOO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing v BDO Consulting, son seciedades andnimas panamedas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada por
garantia del Reino Unido, ¥ forma parte de la red intermacional BDO de firmas miembros independientes.
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Inversiones Leina, S. A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de mayo de 2021
(Cifras en Balboas)

Nota 2021
PATRIMONIO
Acciones suscritas 4 (10,000}
10,000

Cuentas por cobrar - Accionistas
Total de patrimonio

Las notas en las pdginas 2 a 5 son parte integral de estos estados financieros interinos.



Inversiones Leina, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de setenta y siete dias del 16 de marzo al 31 de mayo de 2021
(Cifras en Balboas)

1.  Organizacion y operaciones
Inversiones Leina, S. A. (la Compafila) es una sociedad andénima debidamente
constituida conforme las leyes de la Repliblica de Panama, seglin Escritura Piblica
No.2075 del 16 de marzo de 2021.

La Compaiiia se dedicard al negocio de emisién de bonos e inversiones de su parte
relacionada.

La Compania se encuentra ubicada en el Centro Comercial Albrook Mall, en el
almacén “El Costo”, ciudad de Panama.

Fecha de inicio de operacion el 16 de marzo de 2021.
Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracion de la Compania, el 3 de
junio de 2021.

2. Base de preparacion
Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informaciéon Financiera de Contabilidad e Interpretaciones
(Colectivamente NIIF).
Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados bajo, la base del costo historico.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Reptiblica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los
Estados Unidos de América.

Cambios en las politicas contables

a. Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2020

En estos estados financieros se han adoptado una serie de nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician el
1° de enero de 2020 o en fecha posterior. Detallamos a continuacion la naturaleza
y efecto de estas normas:
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Inversiones Leina, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de setenta y siete dias del 16 de marzo al 31 de mayo de 2021
(Cifras en Balboas)

NIC 1 Presentacion de Estados financieros y NIC 8 Contabilidad Politicas,
cambios en Estimaciones contables y errores (enmienda - Iniciativa de
divulgacion - Definicion de material).

Con respecto a la modificacién introducida por parte del IASB sobre la definicién de
“Materialidad” recogida en las NIC 1 y NIC 8, el objeto seguido es clarificar qué se
considera material para su inclusion en los estados financieros. De esta forma la
definicién de material quedaria tal como se indica a continuacion:

“La informacién es material si de su omisidn, inexactitud u ocultamiento podria
esperarse razonablemente que influyese en las decisiones que los usuarios
principales de la informacion financiera tomasen en base a los estados financieros”

La enmienda es efectiva para los periodos anuales de presentacion de informes a
partir del 1 de enero de 2020 o después.

Normas que adn no son vigentes y que no han sido adoptadas anticipadamente.

A la fecha de los estados financieros existen nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones a normas, las cuales no son efectivas para el ano terminado el 31
de diciembre de 2020; por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de estos
estados financieros. A continuacién, se listan las normas y enmiendas mas
relevantes:

A continuacién, se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
e Modificaciones a las NIIF 9, NIC 39, NIIF 7, NIIF 4 y NIIF
16. Estas modificaciones complementan las realizadas
en 2019 (‘IBOR - fase 1’) y se centran en los efectos en
las entidades cuando una tasa de referencia existente
se reemplaza con una nueva tasa de referencia como
resultado de la reforma. 1 de enero de 2021

No existen otras NIIFs o interpretaciones aun no adoptadas durante el periodo que
tengan un impacto material sobre la Compania.



Inversiones Leina, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de setenta y siete dias del 16 de marzo al 31 de mayo de 2021
(Cifras en Balboas)

3.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados
financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacion al afio anterior.

Acciones suscritas

Los instrumentos financieros emitidos por La Compafia se clasifican como patrimonio,
s6lo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo

financiero.

Las acciones comunes se clasifican como instrumentos de patrimonio.

Acciones suscritas

La estructura de las acciones de capital de la Compaiiia se constituye como sigue:

2021
Acciones comunes con valor nominal de B/.100 cada una. Autorizadas,
emitidas y en circulacion 100 acciones. 10,000

Instrumentos financieros - Administracion de riesgos

En forma comin como todos los demas negocios, la Compafifa esta expuesta a riesgos
que surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos,
politicas y procesos de la Compaiia para administrar los riesgos y métodos utilizados
para medirlos. Informacion cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta
a lo largo de estos estados financieros.

El principal instrumento financiero utilizado por la Compaiia, del cual surge el riesgo
por instrumentos financieros es de las cuentas por cobrar - accionistas.

Las cuentas por cobrar - accionistas por ser de corta duracion se presentan a su valor
registrado, el cual se aproxima a su valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacién de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compania, a la vez de conservar la responsabilidad
final sobre éstos; la Junta Directiva ha delegado la autoridad del diseno y operacion de
procesos que aseguren la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la
Administracion de la Compaiia. La Junta Directiva recibe informes de la
Administracion, a través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y
la adecuacion de los objetivos y politicas.
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Inversiones Leina, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo inicial de setenta y siete dias del 16 de marzo al 31 de mayo de 2021

(Cifras en Balboas)

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de la
Compania. A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo operacional
El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los

procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
a riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y
regulatorios y del cumplimiento con normas y estandares corporativos generalmente
aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracion de la Compania mantiene politicas vy
procedimientos de controles internos y administrativos.

Administracion de capital

La politica de la Compafia es mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compania define
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.
La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad que
presenta la posicion actual de capital.
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C. ANEXO III - Informe de la Calificacion de Riesgo de la Emision
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“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Inversiones Leina, S.A.
Programa de Bonos Corporativos Rotativos

Periodicidad de actualizacion: Anual Sector Inmobiliario/Panama

(502) 6635-2166

Series Senior PAAT
Series Subordinadas PAA-
Perspectiva Estable

Significado de la calificacion
Emisiones de mediano y largo plazo: Categoria A. Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion
son adecuados, sin embargo, en periodos de bajas en la aciividad econdmica los riesgos son mayores y mas variables.

Con el propdsito de diferenciar las calificaciones domésticas de las intemacionales, se ha agregado una (PA) 2 la calificacidn para indicar que se refiere sélo
& emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categonzaciones podran ser complementadas si corresponaiese,
mediante los signos (+/) mejorando o desmejorando respectivamente I3 calificacién aicanzada entre las categorias AA y B.

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos fa confiabilidad e integridad de la misma,
porlo que no nos hacemos responsables por algin error u omisidn por ef uso de diche informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacién sobre el iesgo involucrado y una opinidn sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, Ia presente
calificacion de resga es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

La calificacion de Inversiones Leina, S.A. se fundamenta en la estructura de ingresos por alquileres exhibidos por parte
de sus empresas relacionadas, asi como un incremento considerable de utilidades a pesar de la pandemia; aunado a la
adecuada cobertura proyectada de la emisién y un apropiado respaldo de las garantias para el cumplimiento de sus
obligaciones. Asi mismo, se considera el crecimiento, experiencia y respaldo de las compafias relacionadas en el sector
inmaobiliario.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacién de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Inversiones Leina, S.A. se basé en la
evaluacion de los siguientes aspectos:

Estructura en los ingresos consolidados por alquiler generados por las inmobiliarias relacionadas.
Inversiones Leina, S.A. es un vehiculo financiero que otorgara financiamiento a 9 inmobiliarias afiliadas que seran las
deudoras de esta. La principal fuente de repago del Programa Rotativo de Bonos Corporativos proviene de los
ingresos que reciben las 9 inmobiliarias en concepto de arendamiento de oficinas y locales comerciales. Al 31 de
diciembre de 2020, los ingresos consolidados de las inmobiliarias relacionadas totalizaron BY. 4.9 millones, sin tomar
en cuenta los ingresos a generar por la propiedad de Sociedad G-9, S.A. que esta aun en proceso de entrega,
evidenciando un decremento interanual de B/. 360.1 miles (-8.77%). Estos resultados fueron producto de ingresos
por alquileres los cuales decrementaron en el periode de anélisis B/. 344.7 miles (-6.50%). Cabe mencionar que los
ingresos por alquiler representaron en promedio para los tres periodos de analisis el 100% del total de ingresos
consolidados de las inmobiliarias relacionadas, siendo estos la fuente principal de ingresos.
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Adecuada cobertura sobre la deuda Inversiones Leina, S.A. Inversiones Leina, S.A. realizd proyecciones
financieras para un periodo de 10 afios donde la cobertura de EBITDA sobre gastos financieros totales promedia una
cobertura de 2.67 veces para la Serie Senior y 1.39 veces para la Serie Subordinada, la cobertura esta por encima
de 1, lo gue indica que la compafia cuenta con la capacidad de pago de intereses sobre la deuda. Asimismo, el
emisor mantiene arrendamientos con empresas de su Grupo, por lo que el pago de intereses y capital de la emisién
dependen de los ingresos que reciba de sus arrendadores, por lo cual ingresos por intereses a las inmobiliarias
conforman el 100% de los ingresos proyectados.

Ajustada cobertura sobre la deuda de las inmobiliarias relacionadas. Se realizaron proyecciones financieras
para un periodo de 10 afos de las inmobiliarias relacionadas donde la evaluacion del EBITDA sobre los gastos
financieros, de las inmobiliarias relacionadas presentan una cobertura positiva en todos los afios con un valorde 1.78
veces. Por lo tanto, a lo largo de la emisién, el promedio de cobertura sobre los gastos financieros es de 1.78 veces,
la cobertura esta por encima de 1, lo que indica que las compafiias relacionadas cuentan con la capacidad de pago
de intereses sobre la deuda con Inversiones Leina, S.A.

Incremento utilidades netas de las inmobiliarias relacionadas. La Utilidad Neta consolidada de las inmoebiliarias
relacionadas fue de B/. 1.1 millones a diciembre 2020, mostrando un incremento interanual importante de B/. 513.2
miles (+83.72%); eso como consecuencia de que para la fecha de analisis no se ven reflejados pagos de impuestos
sobre |las rentas de las inmobiliarias relacionadas, obteniendo una reduccién del 100% sobre estas cuentas lo cual
incremento la utilidad consolidada.

Impacto de la pandemia: Los ingresos de Inversiones Leina, S.A. provienen principalmente del cobro de intereses
a las Inmobiliarias Relacionadas. A su vez, los ingresos de las Inmobiliarias Relacionadas provienen del alquiler de
sus propiedades. Los ingresos por alquiler de las Inmobiliarias Relacionadas a diciembre 2020 representaron el
100% de los ingresos. Derivado de la pandemia COVID-19 muchas actividades de trabajo de oficina y estudios
pasaron a realizarse desde casa con el fin de minimizar las interacciones entre personas y asi evitar el riesgo de
contagio.

Impacto sector inmobiliario. Al cuarto trimestre de 2020, sequn datos publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censo de Panaméa (INEC), el sector de construccién presentd una reduccién interanualde 51.9%,
posicionandose en B/.5.8 millones en comparacion a lo registrado a septiembre de 2019 (B/.11.9 millones), el
comportamiento de este sector es el resultado de las medidas sanitarias establecidas desde el inicio de la pandemia,
que establecié el cierre de las obras de construccion a nivel nacional al decretarse cuarentena fotal. Las actividades
comerciales en el afio registraron un comportamiento negativo de 19.4%, debido a la pandemia del coronavirus que
impacté la economia nacional y 2 cada uno de los componentes de esta categoria, por lo cual el sector inmobiliario
de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y segin expertos del sectar el
mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es que mientras la emergencia
sanitaria se va alargando, seguiré en aumento los costos en el desarrollo de las obras que tienen avances
importantes.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Calificacion de instrumentos de
deuda de corfo, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panama) con fecha 9 de noviembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacion

Informacion financiera: Estados financieros consolidados de inmobiliarias relacionadas auditados de diciembre 2018 a
diciembre 2020.
Emision. Prospecto Informativo de Bonos Corporativos Rotativos de Inversiones Leina, S.A.

Riesgo crediticio: Proyecciones financieras Inversiones Leina, S.A.
Riesgo de liquidez y solvencia: Estados financieros consclidados de inmobiliarias relacionadas auditados de diciembre

2018 a diciembre 2020 y proyecciones financieras Inversiones Leina, S.A.

Hechos de Importancia

En marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declard al brote del nuevo coronavirus (COVID -19)
como una pandemia, que continia propagandose en todo el mundo. Como consecuencia de las medidas y
restricciones tomadas por el gobierno panamefio para tratar de frenar la propagacién del virus, la economia se ha
visto afectada al cierre del afio 2020.

El 16 de marzo de 2021 se fundo la compaiiia Inversiones Leina, S.A., La Compafiia se dedicara al negocio de
emision de bonos e inversiones de su parte relacionada.



Contexto Econémico

Para el afio 2021, se espera que la economia mundial se expanda en un 4%, con la expectativa que las vacunas contra el
COVID-19 se amplie a lo largo del afio, facilitando la reactivacién econdmica, con una recuperacion de forma moderada.
Aungue la economia mundial esta creciende de nuevo fras una contraccion del 4.3% en 2020, como consecuencia de las
medidas de cuarentena y cese de operaciones para frenar la propagacion del virus, segin el informe de perspectivas
econdmicas mundiales que publica el Banco Mundial. En un escenario negativo, en el gue los contagios sigan aumentando y
se retrase la distribucion de |as vacunas, la expansion mundial podria limitarse al 1.6% en 2021. Por otra parte, en un escenario
optimista, con un control exitoso de la pandemia y un procesc de vacunacion mas rapido, el crecimiento mundial podria
acelerarse hasta casi el 5%.

Para la region de Ameérica Latina y el Caribe, segin el FMI, se calcula que la economia se contrajo un 6.8% en el 2020 y se
espera que en el 2021 crezca en un 3.7% a medida que se flexibilicen las iniciativas para mitigar la pandemia. Si llegara a
perjudicar algin elemento de la pandemia, el efecto econdmico seria un crecimiento aun menor del 1.9% en la regién. En
América Central, se espera una recuperacion del crecimiento, al 3.6 %, este afio, con el respaldo de un mayor ingreso de
remesas y una demanda de exportacién mas sélida, asi como la reconstruccion después de dos huracanes. En el Caribe, se
prevé un repunte del crecimiento, al 4.5 %, impulsado par una recuperacion parcial del turismo.

El indice mensual de actividad econdmica (IMAE) de Panama registro una contraccion interanual de 15.41% en diciembre de
2020, Asimismo, el acumulado de enero a diciembre de 2020 se ubicé en negativo 15.72% seglin datos del Consejo Monetario
Centroamericano. Este indice se contrajo considerablemente, debido a los efectos de la emergencia sanitaria por la pandemia
del COVID-19. Entre las categorias econémicas que se vieron mayormente afectados fueron: hoteles y restaurantes,
construccion, otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios, comercios, industrias manufactureras, entre
otros. Y en menor incidencia se encuentran transporte, almacenamiento y comunicaciones, la intermediacién financiera, las
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, |z electricidad y agua.

Panama es uno de los paises que implementd medidas mas estrictas para hacer frente a la propagacion del covid-18. Entre
los paises de la regién, el PIB de Panama descendié en un 17.8%, siendo el pais con la mayor variacién seguido de Peni con
una contraccion del 11.1%. Esta reduccion, se debe a las medidas de cuarentena que dieron inicio en el mes de marzo hasta
el mes de octubre, y el fuerte impacto que esto tuvo en los sectores més importantes de la economia, especificamente en
construceién y turismo. Uno de los sectores mas importantes para el PIB en Panamaé es el de la construccion, que en el tercer
trimestre del 2020 descendio 70.5%, por la paralizacion de los proyectos privados, dada la continuidad de la cuarentena
decretada por el Gobierno que obligé al cierre de las obras de construccién y no fue hasta septiembre que se dio el
levantamiento de esta restriccion, para este sector. La actividad en el periodo enero a septiembre mostré una caida de 52.5%.
Segtin el Consejo Monetario Centroamericano, el indice de Precios al Consumidor (IPC) de Panama registré una variacion de
negativo 2% en agosto de 2020 al compararlo con el mismo mes del ano 20189 (inflacién interanual). Los grupos que mostraron
aumentos fueron: Transporie, Bebidas alcohdlicas, tabaco, Salud, Alimentos, bebidas no alcohdlicas, vivienda, agus,
electricidad y gas. Cabe mencionar que Panama tuvo cuarentena total en el afio 2020 alrededor de 6 meses, iniciando en
marzo y finalizando en septiembre.

Una de las estrategias del gobierno de la Republica de Panamé, para atraer las inversiones econémicas extranjeras, fue la de
promulgar una ley con la cual establece el régimen especial para el establecimiento y operacién de empresas multinacionales
que prestan servicios de manufactura el régimen EMMA. Este régimen busca promover la inversion extranjera, crear nuevas
oportunidades laborales tanto locales como para extranjeros y contribuir a la transferencia de conocimiento de Panama. Segun
el Banco Mundial, Panamé se ubica como el pais de Centroamérica con el mejor crecimiento para este afio 2021. Se preve
que para el presente ano alcance un producto interno bruto de 5.1%. y segun el Fondo Monetario Intemacional, se proyecta
que la economia panamefia va a recuperar la senda de crecimiento con una expansién del 4% para el presente afo
estableciendo gue Panama es uno de los paises con la mejor percepcion de riesgo en Ameérica Latina. Se preve una leve
recuperacion para 2021 impulsada por una mejora de los flujos comerciales, la recuperacion de los sectores del transporte, la
logistica y otros sectores asociados al canal, asi como repuntes en los sectores de la mineria y la construccion, junto a mejoras
del consumo interno y las inversiones.

Contexto Sector

Al cuarto trimestre de 2020, seglin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama (INEC),
el sector de construccion presentd una reduccion interanual de 51.9%, posicionandose en B/.5.8 millones en comparacion
a lo registrado a septiembre de 2018 (B/.11.9 millones), el comportamiento de este sector es el resultado de las medidas
sanitarias establecidas desde el inicio de |a pandemia, que establecié el cierre de las cbras de construccion a nivel
nacional al decretarse cuarentena total, medidas que para este sector se levantaron en el mes de septiembre. El
desempefio de la actividad se vio fuertemente afectada tanto en obras publicas como privadas.

Las actividades comerciales en el afio registraron un comportamiento negativo de 19.4%, debido a la pandemia del
coronavirus que impactd la economia nacional y a cada uno de los componentes de esta categoria. En el periodo las
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autoridades sanitarias establecieron medidas de cuarentena total y restricciones de movilidad, con el principal motivo de
salvaguardar las vidas de los panamefios; esto provocé el cierre de negocios mayoristas y minoristas por lo gue sus
volumenes de ventas se vieron afectados. Este comportamiento fue frenado por el impacto positivo en los establecimientos
dedicados a las ventas de productos alimenticios, farmacéuticos, limpieza y aseo dado el aporte y ayuda proporcionada
a los hogares, a través del programa Panama Solidario y a la compra de insumos por parte del Gobierno para hacer frente
a la situacion sanitaria.

El mercado de bienes raices de Panama, estd compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de
|z utilizacion final de los inmuebles:

s Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.

« Comercial: El sector de bienes raices comercial, esté vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.

s |ndustrial: El sector de bienes raices industrial, esta compuesto principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadoras y galeras, entre otros.

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y segun
expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es que mientras la
emergencia sanitaria se va alargando, seguira en aumento los costos en el desarrollo de las obras que tienen avances
importantes. Es por ello que la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panama (CCIAP) ha propuesto que se
permita que las obras privadas, cuyo avance sea del 80%, se reactiven, esto sera un estimulo para el proceso de
reapertura de actividades econémicas.

Anilisis de la institucién

Resefia

Inversiones Leina, S. A. es una sociedad anénima debidamente constituida conforme las leyes de la Republica de
Panama, segun Escritura Publica No.2075 del 16 de marzo de 2021. La Compaiiia se dedicara al negocio de otorgar
financiamiento a inmobiliarias relacionadas el cual hara con los dineros provenientes de la emision de Bonos del
Programa. La Compafiia se encuenira ubicada en el Centro Comercial Albrook Mall, en el almacen “El Costo”, ciudad de
Panamé. Fecha de inicio de operacién el 16 de marzo de 2021.

La sociedad tendra por objetivo dedicarse, ya sea por cuenta propia o terceros, en cualquier parte del mundo, a la
realizacién en cualquier forma, a toda clase de inversiones, operaciones comerciales, industriales, mobiliarias,
inmobiliarias de mandato o de comisiones, importacién/exportacién, a la compra y venta de arrendamientos y en |2
organizacion y/o participacién en la constitucion de cualquier forma de otras sociedades, compafiias o empresas,
adicional cabe mencionar que las operaciones de arrendamientos estan constituidas en nueve subsidiarias, las cuales
seran |la sociedades beneficiarias.

La empresa fue creada con el fin de ser la sociedad beneficiara de las acciones de ciertas inmobiliarias. El emisor tiene
como deudores las siguientes 9 empresas:

Inmobilianas
Eldan, S.A. Danisol, S.A. Sovera, S.A.
Ssada, S.A. Daliv, S.A. Sociedad G-3, S.A.
Danel Internacianal, S.A Mizrag, S.A. Danavi, S.A.

Fuente: Inversiones Leina, 5.A. / Elaboracién: PCR

Las inmobiliarias relacionadas se dedican al negocio de alquilar sus propiedades a la empresa Kadima, S.A. quien a su
vez es la empresa operadora de Almacenes el Costo y de sus operaciones de bodegas, oficinas, etc. Kadima, S.A. es
parte relacionada del emisor ya que tiene accionistas en comun. El Costo es la cadena de tiendas por departamento lider
en el mercado nacional panameno y es reconocido como el almacén por excelencia de la familia panamefia, cuentan con
més de 40 afios de trayectoria y cuentan con 10 sucursales estratégicamente ubicadas, para brindar productos de alta
calidad en diversas categorias.

Gobierno Corporativo

Inversiones Leina, S.A es una persona juridica bajo la denominacién de Sociedad Anénima. El capital social de la
compafiia es de B/. 10,000, dividido en 100 acciones con un valor nominal de B/. 100 cada una. Inversiones Leina, S.A.
es el inico accionista con la cantidad de 100 acciones. La propiedad accionaria de cada uno de sus accionistas se incluye
a continuacion:



PARTICIPACION ACCIONARIA INVERSIONES LEINA, S.A.

Accionista Participacion
Accionista 1 50%
Accionista 2 50%

Total 100%

Fuente: |nversiones Leina, S.A, / Elaboracién: PCR

Segln el articulo sexto del Pacto Social, la sociedad tendria un minimo de tres (3) directores y un maximo de siete (7)
directores. En las sesiones de Junta Directiva y Junta General de Accionistas, cualquiera de sus miembros podra ser
representado y votar por medio de un apaderado que no necesariamente tiene que ser ni director ni accionista, una vez
su nombramiento haya sido por escrito, en documento publico o privado, y con poder de sustitucion o sin él. Los dignatarios
de la sociedad son:

DIRECTORIO INVERSIONES LEINA, S.A.

Nombre Puesto

Isaac Levy Tawachi Presidente
Isaac Levy Hafez Secretario
Ziv Levy Landes Tesorero

Fuente: Inversiones Leina, 5.A./Elaboracién: PCR

Grupo Econémico

Inversiones Leina, S. A. es una sociedad anénima debidamente constituida conforme las leyes de la Republica de
Panama, segin Escritura Publica No.2075 del 16 de marzo de 2021. La Compafia se dedicara al negocio de otorgar
financiamiento a inmobiliarias relacionadas el cual hara con los dineros provenientes de la emision de Bonos del
Programa. La empresa se dedicara al financiamiento para los arrendamientos de las siguientes inmobiliarias: Danel
International, S.A., Eldan, S.A. Ssada, S.A., Danisol, S.A., Danavi, S.A., Mizrag, S.A., Daliv, S.A., Sovera S.A. y Sociedad
G-9, S.A. Estas empresas a su vez son parte del grupo Econdmico El Costo que a su vez alguilan sus propiedades a
Kadima S.A.

ESTRUCTURA DEL GRUPO ECONOMICO

Inmobiliarias Almacenes el

Leina, SA. ~ Afiliadas - Costo

Fuente: Inversiones Leina, 5.A./Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones

El emisor se dedica a otorgar financiamiento a inmobiliarias relacionadas el cual haré con los dineros provenientes de la
emisién de Bonos del Programa. Estas propiedades son en su totalidad alquiladas a Kadima, S.A. quien las utiliza para
sus almacenes, bodegas y oficinas de Almacenes el Costo. El 100% de los ingresos de la Compania provienen del cobro
de intereses a las inmobiliarias Relacionadas. Los ingresos de las inmobiliarias Relacionadas provienen del cobro de
arrendamientos de las propiedades que les alguila a Kadima, S.A.

El Costo es la cadena de tiendas por departamento lider en el mercado nacional panamefio y es reconocido como el
almacén por excelencia de la familia panamenia, cuentan con mas de 40 afios de frayectoria, cuenta con 10 sucursales
estratégicamente ubicadas, para brindar productos de alta calidad en diversas categorias.

Estrategias corporativas

Los precios de alquiler de locales comerciales varian en funcién del tipo de local: el metro cuadrado en un local comercial
ubicado dentro de un centro comercial es mas caro que el metro cuadrado de alquiler en un centro comercial abierto.
Igualmente, el precio por metro cuadrado de bodega tiende a ser mas alto dentro de parques industriales fuera de ellos.

Actualmente, la ocupacion en centros comerciales mas exitosos es bastante alta, estimadas en mas del 92% del promedio,
debido al crecimiento econémico reciente y a la gran apertura de nuevos negocios, luego de la reapertura del pais derivado
de los @ meses de cuarentena en Panama. Las inmobiliarias relacionadas del Emisor se dedican principalmente al negocio
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de alquiler de locales comerciales tanto dentro de centro comerciales como fuera de ellos, adicionalmente, se alquilan
ciertas bodegas y oficinas.

Posicidn competitiva

La industria de alquiler de locales comerciales de la ciudad de Panama es bastante fragmentada, con una gran base de
locales comerciales con propietarios individuales gue en su mayoria se utilizan para negocios propios. Por lo cual, no hay
muchas compariias que se dediguen a este giro de negocio a mediana o gran escala. Las excepciones mas notables es
lz operacién de los centros comerciales de Grupo Roble (Multiplaza, Metro Mall) e inmaobiliaria Albrook (Albrook Mall,

Westland Mall).

Andlisis Financiero Inversiones Leina, S.A.

El Emisor, Inversiones Leina, S.A., es una empresa recientemente creada con el Unico fin de ser el emisor de deuda para
poder otorgar facilidades crediticias a inmobiliarias Relacionadas, las cuales no consolidan con el emisor por no ser
subordinadas del mismo. El Emisor inicié operaciones en marzo de 2021, sin embargo, no cuenta con operaciones
importantes ni personal, lo que determina gue su fuente de pago para obligaciones derivadas de sus emisiones es el flujo
proveniente de inmobiliarias relacionadas para las cuales est4 emitiendo deuda y cuenta con un patrimonio de B/. 10,000.

Andlisis Financiero de las inmobiliarias relacionadas

Es importante resaltar que las inmobiliarias relacionadas, no se encuentran subordinadas a la Compafiia ni forman parte
de un consolidado de ésta. Sin embargo, para motivos de andlisis de robustez de ingresos para el pago del Programa se
consolidaron sus resultados. PCR cuenta con tres periodos de estados financieros auditados de las inmobiliarias
relacionadas partiendo del afio 2018 al 2020. Por ende, PCR no puede analizar el historial de crédito, estados financieros
histéricos, razones financieras, ni el desempefio del emisor.

Balance General

Al 31 de diciembre de 2020, Por lo tanto, el activo de las inmabiliarias relacionadas (excluyendo Sociedad G-8, S.A. que
esta en proceso de adquirir el activo) esta compuesto por B/, 103.7 millones, compuesto por B/. 3.6 millones en activos
corrientes y B/. 100.1 millones en activos no corrientes, y el pasivo por B/. 3.1 millones en Pasivos corrientes B/. 518.7
miles y B/. 2.6 millones en pasivos no corrientes. Por su parte, el patrimonio estd compuesto por B/. 100.6 millones,
compuesto por B/. 40 miles en capital en acciones, dividido en 9 afiliadas, asi como B/. 66.5 millones en ganancias
retenidas v B/. 34.1 millones restantes en impuesto complementario.

ACTIVOS
JActivos cormentes:

Total de activos corrientes 3,557,617
Activos no cormmentes:

955,590 '

Mobiliarios, maguinarias

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos cornentes:

635,431

Total de pasivos corrientes

o 0 0




2,024,140 2,587,551 2,605,510

30,659,610 3,124,165

40,000 40,000 40,000
60,141,071

65,356,836 65,933,633 100,576,614
Fuente: Inversiones Leina, S.A./Elaboracién: FCR

Total de patrimonio

Estado de Resultados

Las inmobiliarias relacionadas presentan su posicién neta en dos de los Ultimos 3 periodos de operacion positivos. Desde
el 2018 los auditores de las inmobiliarias relacionadas decidieron recomendar cambiar de método de costo histérico mas
avalles a valor corriente de avallios. Por ende, las inmobiliarias relacionadas no reflejan gastos de depreciacion de
propiedades de inversién desde 2018. Los ingresos para estos periodos provienen Gnicamente de los alquileres de
:arrendamientos a Almacenes el Costo. En el Ultimo pericdo de andlisis no se ven reflejados gastos de impuestos sobre
arenta para.

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos:

Alguileres 6,677,200 5,307,073 4,962,366

Otros o 15,362 0

Total de ingresos 6,677,200 5322435 4.962.366

Depreciacién de propiedad de inversion -3,519,567

(Gastos generales y administrativos -353,027 -524,369 -448,832

Total de gastos -3,872,504 524,369

Pérdida realizada en propiedad de inversion o 0 0

Gastos financieros -3,419,378 -3,441,389 -3,387,342
-614.772

Impuesto sobre la renta =301,517 -167,619 0

Impuesto sobre la renta diferido -231,355 -576,078 a

512980 1,126,192

Fuente: Inversiones Leina, S A/Elaberacidn: PCR

Activos

Al 31 de diciembre de 2020, los activos consclidados de las inmobiliarias relacionadas ascendieron a B/. 103.7 millones,
maostrando un decremento de B/. 6.8 millones (-6.12%) comparado al mismao pericdo del 2019 (B/. 110.5 millones). Esto
Gltimo como consecuencia, principalmente, de cuentas por cobrar neto por B/. -319 miles (-81.40%) en el activo corriente
¥y un decremento de cuentas por cobrar a compaiiias subsidiarias en B/. -19.1 millones (-70.74%). Del conglomerado de
inmobiliarias relacionadas, las que presentaron mayor aporte en la participacién de los activos consolidados son Daliv,
S.A. con 22.72% del total con un decremento del 0.18% en sus activos que totalizaron B/. 23.6 millones, seguido de
Danavi, S.A. con 22.43% con una disminucién del 0.51%. Asi también, Danel Internacional, S.A. con el 22.24 % con un
crecimiento del periodo del 0.39%; asi representando entre estas tres empresas, el 67.38 % (B/. 69.9 millones) del total

de activos.
ACTIVOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADA

30,000
25,000 edic18
20,000 mdic.19
15.000 mdic. 20
10,000
5,000
= <
5 E ] c‘: o o W “: %
" 2 3 =
8 iy f £ 3 I £
s o8 & ;7 i 3
= 1

Fuente: inversiones Leina, 5.A./Elaboracién: PCR
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COMPOSICION DE ACTIVOS A DICIEMBRE 2020 (MILES DE BALBOAS
Balance general (miles de Danel Internacional, Eldan,S. Ssada, S. Danisol,S. Danawi, S. Mizraq,S. Daliv, S Sovera,
Balboas) S5.A. A A. A. A AL A S.A.

Activos cornientes:

Deposito en plica

Cuentas por cobrar, neto

Total de activos corrientes
Activios no corrientes:

2,425 2€00

Total de activos no corrientes 7 2
23,764 3701

Total de activos

Fuente: Inversiones Leina, S.A/Elaboracién: PCR

Pasivos

Para la fecha de andlisis, los pasivos consolidados de las inmobiliarias relacionadas decrementaron en B/. 41.4 millones,
menor en (-92.98%) respecto a lo registrado en diciembre de 2019 (B/. 44.5 millones). Producto del decremento de los
pasivos no corrientes en B/. 41.4 millones (-82.98%), derivado principalmente a que para la fecha de andlisis no se refleja
movimiento en las cuentas por pagar a companias subsidiarias, lo cual representa un decremento del 100% en esta
cuenta. Del conglomerado de inmobiliarias relacionadas, las que presentaron mayor aporte en la participacion de los
pasivos consolidados son Danavi, S.A. con 28.53 % del total con un incremento del (+2%) en sus pasivos que totalizaron
B/. 10.7 millones, seguido de Daliv, S.A. con 28.47 % con un incremento del 2.11%. Asi también, Danel Internacional,
S.A. con el 14.44 % con un crecimiento del periodo del 2.05%; asi representando entre estas tres empresas, el 71.44 %

(B/. 26.7 millones) del total de pasivos.
PASIVOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADA
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Fuente: Inversiones Leina, S.A/Elaboracién: PCR

COMPOSICION DE PASIVOS A DICIEMBRE 2020 (MILES DE BALBOAS
Balance general (miles de Balboas) Danel internacional,  Eldan, S. Ssada,S. Danisol, S. Danavi, Mizrag,S. Daliv,S. Sovera,
S. A, Pl 2 A, S.A 1 S.A.

FPasivos corrientes:

Cuentas por pagar, companias - - - 200 = - -
relacionadas




~Total de pasives corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar - - - - - - - -

|

Cuentas por pagar, accionistas
Impuesto diferido por pagar 357 366 98 120 857 154 605 48

depdsitos restringidos
“Total de pasivos ; 2,332 10,655 11

Fuente: Inversiones Leina, 5.A./Elaboracién: PCR

Patrimonio

A diciembre 2020, las inmobiliarias relacionadas presentaron un patrimonic positivo. Por lo cual, el consoclidado de las
inmobiliarias relacionadas resulié positivo para el periodo de andlisis en B/. 100.6 millones, reflejando un incremento de
B/. 34.6 millones (+52.54%) interanualmente. Como consecuencia del resultado del incremento en ganancias retenidas
en B/. 445.8 miles (+0.68%). Cabe mencionar que el capital social de las empresas se mantiene constante con un valor
nominal de B/. 40 mil. Cabe resaltar que las Unicas inmobiliarias gue cuentan con accién de capital son Danel
Internacional, S.A., Eldan, S.A., Ssada, S.A. y Danisoal, S.A.

COMPOSICION DE PATRIMONIC A DIGIEMERE 2020 (MILES DE BALEOAS)

Balance general (miles de Danel Eldan,S. Ssada,S. Danisol;S. Danavi,5. Mzraq,5. Daliv,5.A  Sovera,
Balbgas Internacional, S. A A A. S.A.

Acciones de capital

Cambios en valor razonable

Total de patrimonio

Fuente: Inversiones Leina, 5.4 /Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

Ingresos

Al 31 de diciembre de 2020, los ingresos consolidados de las inmobiliarias relacionadas totalizaron B/. 4.9 millones,
evidenciando un decremento interanual de B/. 360.1 miles (-6.77%). Estos resultados fueron producto de ingresos por
alguileres los cuales decrementaron en el periodo de analisis B/. 344.7 miles (-8.50%), cabe resaltar que para la fecha de
analisis no se refleja movimiento en otros ingresos que también presentando un decremento interanual del 100%.

Cabe mencionar que los ingresos por alquiler representaron para los tres periodos de anélisis el 100% del total de ingresos
consolidados de las inmobiliarias relacionadas, siendo estos la Unica fuente de ingresos. En cuanto a la participacion de
las inmobiliarias relacionadas en proporcion a los ingresos, la que contribuyé en mayor proporcién fue Danavi, S.A. con
28.96%, seguido de Daliv, S.A. con 26.84% y Danel Internacional, S.A. con 12.21%, estas 3 empresas conformaron el
68.01% de los ingresos totalizando B/. 3.4 millones.

INGRESOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADA
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Fuente: Inversiones Leina, S.A.[Elaboracién: PCR
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COMPOSICION DE INGRESOS A DICIEMBRE 2020 (MILES DE BALBOAS)

5 Ay

“Milés de Balboas ~ DanelIntemacional, .  Eldan, 5.  Ssada,o.

(SUS) A,
Ingresos:

Alguileres
Otros - = = - - : - -

Fuente: Inversiones Leina, S.A./Elaboracion: PCR
Gastos
A diciembre 2020, los gatos totales consolidados de las inmobiliarias relacionadas se mostraron B/. 3.8 millones,
mostrando un decremento interanual de B/. 129.6 miles (-3.27%), guiado principalmente por los Gastos financieros los
cuales representan el 88.30% de los gastos totales, seguido por gastos generales y administrativos los cuales representan
el 11.70%% restante del total para |a fecha de anélisis. Cabe resaltar que para la fecha de analisis no se ven reflejados
gastos por propiedades de inversion.

A la fecha de andlisis, el mayor incremento en gastos totales se dio Danavi, S.A. a pesar de que decremento en B/. 80.5
miles, seguido de Daliv, S.A. la cual aumento B/.9.7 miles, Danel Internacional, S.A. que incremento en B/. 8.7 miles y
Ssada,S.A a pesar de un decremento interanual de B/. 20 miles. Estas 4 empresas representan el 81.27% de los gastos
totalizando B/. 364.8 miles.

EGRESOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADA

A50

409 mdic 18

350

300 wdie:19 -
izg =dic 20

& = ] < < < £ < <
B § w 3 n % u ‘; v
a 2 = = z § £ z
2 Ed = B 8 >
: % & & 3 3 3 ° 3
= 5

A

Fuente: Inversiones Leina, S.A/Elaboracion; PCR

COMPOSICION DE GASTOS A DICIEMBRE 2020 (MILES DE BALBOAS)

Miles de Balboas (SUS) Danel Internacional, Eldan, S. Ssada,S. Danisol,S. DanaviS. Mizrag, S- Dahy,S. Soverd,
[ AL Al _ A A, A Al AL SlISARS

Gastos generales y administrativos (59) (25) (48) (8) {158) {15) (101) (35)

Pérdida realizada en propiedad de - - . - - = = S

inversion
Gastos financieros (429) (349) (128) (199) (976) {(114) {998) (1985)
Total de gastos (488) (374) (175) (208) (1,134) (129) (1,098) (230)
Fuente: Inversiones Leina, S.A /Elaboracion: PCR
Utilidad Neta

La Utilidad Neta consolidada de las inmobiliarias relacionadas fue de B/. 1.1 millones, mostrando un incremento interanual
importante de B/. 513.2 miles (+83.72%); esto como consecuencia de gue para la fecha de andlisis no se ven reflejados
pagos de impuestos sobre las rentas de las compafias relacionadas, obteniendo una reduccion del 100% sobre estas
cuentas lo cual incremento la utilidad consolidada, cabe resaltar que las empresas que mas aportaron al consolidado de
la Utilidad neta fueron Danavi, S.A. con 26.88%, seguido por Daliv, S.A. con 20.74%, Sovera, S.A. con 16.86%, estas tres
empresas conformaron el 84.49% del total de la utilidad neta totalizando B/.726.3 miles.
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UTILIDADES CONSOLIDADAS
1,500.0

4.000.0

500.0

Millones de Bi.

0.0
-500.0
-1,000.0
-1.500.0
UTILIDAD 2018 UTILIDAD 2018 UTILIDAD 2020
= Danel internacional, S. A. mEldan, 8. A, =Ssada S. A
= Danisol, S. A, u Danavi, S. & mMizrag, S. A.
Dativ, 5. A = Sovera, S.A.

Fuente: Inversiones Leina, S.AfElaboracion: PCR

Miles de Bathoas [$U 5}.“ 7 iJ_a_rrE-I_In;.‘eﬁn?I, 3 “Whizr _D;";’_‘ S Sﬂs_\i-ra:,
Ingresos:
Alguileres 608 4395 205 282 1,437 186 1,332 420
Otros - - - - - - - -
Gastos generales y administrativos (59) (25) (48) (8) (158) (15) (101) (35)
Total de gastos (59) (25) (48) (9) (158) {15) (101) (35)
Pérdida realizada en propiedad de = = 2 2 2 " - -
inversién
Gastos financieros (42%) (349) (128) {199) (976) (114) (998) (185)
"“"‘”"im'lﬂ::g:m vo 118 121 30 74 303 57 234 180

Impuesto sobre la renta - = - = 5 = = 2
Impuesto sobre la renta diferido - - - - = = = =
Utilidad neta 118 121 30 74 303 57 234 190

Fuente: Inversiones Leina, S.A /Elaboracion: PCR

En tal sentido, todas |as inmaobiliarias relacionadas mostraron un margen de operaciones positivo, demostrando que son
capaces de cubrir sus gastos generales y administrativos con el nivel de ingresos que genera cada una de ellas, lo cual
indica que logran cubrir con el nivel actual de ingresos del periodo de andlisis sus gastos financieros,

Indicadores de Rentabilidad

Daliv, S. Al Sovera,S.A,

Margen neto 19.54% 24 41% 14 64% 26.15% 21.07% 30.87% 17.54% 45.26%

Fuente: Inversiones Leina, S.A.[Elaboracién: PCR

A pesar de las ganancias del periodo, todas las inmaobiliarias relacionadas al emisor reflejaron un ROA positivo y solo una
empresa reflejo un ROE negativo, siendo Sovera, S.A. esto se debe a que a la fecha de anélisis fienen un valor negativo
en ganancias acumuladas por la reparticion de las, por tanto, se tiene un patrimonio negativo para el periodo reflejando
el ROE negativo. En cuanto a la eficiencia, el total de empresas consolidadas mostraron un promedio consolidado de
47.63%, demostrando una leve mejora interanual (diciembre 2018: 25.3 %). Este como resultado de gue seis inmobiliarias
mejoraran este indicador en comparacion con el periodo anterior, adicional Danavi, S.A. y Daliv, S.A. pasaron de obtener
una eficiencia negativa a positiva, pasando de -84.6 % y -102.78% en diciembre 2019 a 52.31 % y 43.18% en diciembre
2020 respectivamente, consecuencia del aumento en su utilidad y obteniendo datos positives para la fecha de analisis.

INDICADORES DE RENTABILIDAD A DICIEMERE 2020 (PORCENTAJE)

_dic20 Danellnternacional, 5. A. Eldan,S.A. Ssada,S.A. Danisol, S.A. Danavi,S.A Mizrag,S.A. Daiiv,S.A Sovera, SA.
ROA 0.51% 0.51% 0.46% 1.04% 1.30% 1.54% 0.99% 5.81%
ROE 0.67% 1.15% 0.55% 1.54% 240% 2.25% 1.81% -167.07%

Eficiencia 49.53% 20.55% 158.16% 12.15% 52.10% 27.00% 43.18% 18.38%

Fuente: Inversiones Leina, S.A./[Elaboracién: PCR
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Liquidez

En cuanto 2 la liquidez, las inmobiliarias relacionadas, en su mayoria, mostraron un alto indice de liquidez corriente
derivado de la menor cantidad de pasives corrientes que los activos liquidos los Activos para el cumplimiento de sus
obligaciones. Lo cual indica una liquidez inmediata sana para las inmobiliarias relacionadas. Cabe resaltar que la Unica
empresa que refleja una liquidez ajustada es la empresa Danisol, S.A. con una liquidez de 1.44 para la fecha de analisis.
Adicional en el analisis de capital de trabajo todas las inmobiliarias reflejaron un valor positivo para la fecha de analisis.
Derivado de lo anterior, se cbserva una buena capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo.

INDICADORES DE LIQUIDEZ A DICIEMBRE 2020 (VECES)
‘Danel Internacional, S.  Eldan,S. Ssada,S. Danisol,S. Damavi.S. Mizraq,S.  Daliv;SI  Sovera,
A A A A RN LA 4

LIQUIDEZ 10.74 25.79 18,03 1.44 10.36 8.62 4717 229
INMEDIATA
CAPITAL DE 330,050 222,581 164,079 92,523 758,179 89,385 1.207,848 174,306
TRABAJO

Fuente: Inversionas Leina, S.A/Elaboracién: PCR

Endeudamiento y Solvencia

Referente al endeudamiento, las inmobiliarias relacionadas reflejan estables indices de deuda, a excepcion de Sovera,
S.A. que reflgja un indice alto de endeudamiento a la fecha de andlisis de 103.48%, derivado de tener Cuentas por pagar
a compafiias subsidiarias, siendo la Gnica empresa del consolidado que refleja tener un valor superior en sus pasivos que
en sus activos. Las demas inmobiliarias reflejan un promedio de endeudamiento de 30.83%. En el ratio de Patrimonio
sobre los activos a excepcion de Sovera, S.A. todas las inmobiliarias cuentan con un valor positivo, y reflejando un ratio
promedio de 89.71%, Sovera, S.A. refleja un valor de -3.48%, derivado del déficit en el patrimonio neto, derivado de las
ganancias retenidas otorgadas en el periodo de analisis, cabe resaltar que esta observacién también se ve reflejada en
el ratio de apalancamiento, obteniendo un valor negativo de -3.365, cabe resaltar que las inmobiliarias reflejan un indice
alto de apalancamiento, derivado de las cuentas por pagar a compafias subsidiarias, las inmobiliarias refleja un valor

promedio de apalancamiento de 267.68%.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA A DICIEMBRE 2020 (PORCENTAJE)

i " Danelinternacional, | Eldan,S. Ssada,S. DanisoLS. Danavi,S.
! A S. AL . A. AL A TR R ’

‘Mizrag, 5. Daliv. S
Endeudamiento (Pasivo/Active) 23.38% 2025%  16.94% 32.83% 45.80%

Sover il

Al A gl
31.50% 4513%  103.48%

Patrimaonio/Activo 76.62% T9.75% 83.06% B7.17% 54.20% 658.50% 54 87% -3.48%
Apalancamiento 327.78% 393.79%  490.16% 204.64% 118.34% 217.45%  121.58% -3,36%
(Patimenio/Pasivo Total)
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Instrumento calificado

El Programa Rotativo de Bonos Corporatives definido mediante el Prospecto Informativo Preliminar a la Superintendencia
del Mercado de Valores, hasta por un monto de setenta millones de délares de Estados Unidos de América (US3$
70,000,000), las cuales podrén seran emitidos en dos tipos de series, determinadas por el Emisor, las Series Senior y/o
Series Subordinadas con un plazo de diez (10) afios. A continuacién, se detalla las principales caracteristicas de la

Emision:

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

(Caracteristicas
Emisor:

Instrumento:

Moneda:

Monto de la Oferta:

Series y denominaciones:

Fecha de oferta inicial
Fecha de emision

Plazo de la emision:

Tasa de interés:

Periodicidad pago de intereses:

Pago de Capital:

Redencidn anticipada:

Primer Programa

Inversiones Leina, S.A., una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la Replblica
de Panama.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos en multiples Series registrados ante la Superintendencia
de Mercado de Valores.

Ddlares de los Estados Unidas de América *USS”.

El monto del Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta setenta
millones de Délares (US370,000,000.00), emitides en miitiples Seres como asi lo determine el
Emisor. Estas tres empresas conformaron:

] Las Series Senior podran ser emitidas por un valor nominal maxime de hasta setenta
millones de Dolares (US$70,000,000.00), en distintas Series como asi lo determine el
Emisor.

. Las Series Subordinadas podran ser emitidas por un valor nominal méximo de hasta
setenta millones de Délares ($70,000,000.00), en distintas Series como asi lo detarmine
el Emisor.

. No obstante, lo anterior, queda entendido que los bonos emitidas de la Serie Senior mas
los bonos emitidos de |a Serie Subordinada no podran sumar mas de setenta millones de
Dalares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

El monto de cada una de las Series que formarén parte del Programa serd comunicado mediante
suplemento al Prospecto Informativo a2 mas tardar 2 dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s)
Serie(s) a ser ofrecida(s).

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de mil
Ddlares (US$1,000.00) y mltiplos de dicha denominacian.

Por determinar.

Determinada por el emiscr antes de |a oferta de cada serie de bones. La fecha de emision y |z fecha
de oferta seran notificadas por el emisor a la Superintendencia del Mercado de Walores y 2 |a Bolsa
de Valores en Panama, mediante un suplemento al Praspecto Informativo, con no menos de dos (2)
dias habiles antes de la fecha de oferta de la Serie respectiva.

Por determinar.

La Tasa de Interés de cada una de las Series seré comunicada mediante suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar 2 dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).
La base del calculo de los intereses de los Bonos sera dias reales entre 360 dias.

Los intereses y capital exigibles correspondiente 2 los Bonos se pagaran trimestraimente los dias 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afp, hasta la Fecha de
Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad,
cualquiera gue ocurra primeroc.

En caso de que dicha Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea
Dia Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, debera extenderse hasta el
primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a dicho Dia Habil para los
efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente.

La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortizacion de capital de cada una de las Series a
ser emitidas seran comunicados mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar 2 dias
habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida (s).

Con relacidn a las Series Senior: El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de las Series
Senior, parcial o totalmente una vez cumplidos los dos (2) anos contados desde la Fecha de Oferta
de las Series Senior, al 100% del monto de su Saldo Insoluto. Adicionalmente, el Emisor podra
redimir anticipadamente los Bonos de las Series Senior, parcial o totalmente dentro del primer afc
de vigencia contado desde la Fecha de Oferta de |as Series Senior, al 102% del monto de su Saldo
Insoluto, v durante el sequndo afio de vigencia, al 101% del monto de su Saldo Insoluto. Cualguier
redencion anticipada, ya sea parcial o total podra ser realizada en cualquier fecha, siempre y cuando
el Emisor comunique a el Agente de Pagp, Registro y Transferencia y a los Tensdores Registrados
con no menos de quince (15) dias de anterioridad a |a Fecha de Redencion Anticipada, mediante
correo electronico a la direccion registrada con el Agente de Pago, Registro y Transferencia con
indicacion del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion Anticipada.

Con relacién a las Series Subordinadas: El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de las
Series Subordinadas, parcialmente o totaimente en cualquier momento desde la Fecha de Oferta de
las Series Suberdinadas, al 100% del monto de su Saldo Insclute, siempre y cuando: a) Mo se haya
producido una Causal de Vencimiento Anticipado de |las Series Senior; b) El Emiser este al dia en &l
pago de intereses y capital cuando asi corresponda de las Series Senior; ¥ c) Se haya pagado o
redimido el 100% del saldo a capital de |as Series Senior.

Sin perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las perspectivas del
Emisor, entonces el mismo podréd, con la debida aprobacion del Agente de Pago, Registro y
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Garantias y respaldo:

Uso de los fondos:

Fuente de pago:

Agente de Pago y Registro:
Puesto de Bolsa:
Fiduciario:

Custodio:

Transferencia, redimir completamente el Programa en cualquier fecha designada como Fecha de
Pago sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida por ley. Dicha redencion debera ser
por el mento total del el Programa, y se debera anunciar al pablico inversionista con al menos quince
(15) dias calendario de anticipacidn.

Adicionalmente, |as Series Senior estaran respaldadas por el Fideicomiso de Garantia, cuyo
patrimonio estard comprendide primordialmente por las siguientes gerantias: Primera hipoteca y
anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre una serie de Bienes Inmuebles cuyo valor de
avalto representa al menos el 200% del Saldo Inscluto de los Bonos de las Series Senior o, en caso
de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia autorice el reemplazo de los Bienes Inmuebles
otorgades come garantias del Programa. Dicho reemplazo puede ser temporalmente por efectivo, en
cuyo caso el monto de dicho efectivo debera ser equivalente al 80% del valor de avallo de los Bienes
Inmuebles a liberar.

El Emisor contara con un periodo de 90 dias a partir de le Fecha de Oferta de la serie respectiva
para gque se constituya primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre
ciertos Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer |2 Cobertura de Garantias.

Serie Subordinada: Toda hipoteca, anticresis, prenda u otro dereche real, constituido a favor del
Fiduciario en términos satisfactorios = éste, constituidos para garantizare a los Tenedores
Registrados de las Series Senior, el cumplimiento por parte del Emisor de sus obligaciones en virtud
de la emision de dichos Bonos.

En caso de que, durante los noventa (30) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de
cualquiera de las Series Senior, no se haya colocado [z totalidad de la misma, el Fiduciario podra
aceptar la constitucion de primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio
(nicamente sobre aquellos Bienes Inmuebles gue sean necesarios para satisfacer la Cobertura de
Garantias. En caso de colocaciones posteriores de la Serie respectiva, el Emisor contard con un
periodo de sesenta (60) dias calendarios para otorgar garantias adicionales para satisfacer la
Cobertura de Garantias.

Los Bienes Inmuebles que seran hipotecados a faver del Fideicomiso de Garantia son propiedad de
algunas Inmobiliarias Relacionadas del Emisor. Estas Inmobiliarias Relacionadas a su vez seran
deudores del Emisor.

Los fondes preducto de la colocacion de los Bonos tendran los usos definidos en la descripcién de
cada Serie. Los fondos seran utilizados de forma individual o en conjunta para los siguientes usos:
(i) inversiones (incluyendo el otorgamiento de préstamos) y/o (i) recursos liquidos para capital de
trabajo.

La principal fuente de repago del capital de [os Bonos son los activos liquidos disponibles al Emisor.
La Compafiia no cuenta ni contara con un fondo especifico para el repago de las obligaciones
derivadas de la Emision.

Prival Bank S.A.
Prival Securities, Inc.
Prival Trust S.A.
LatinClear

Fuente: Inversiones Leina, 5.A. [ Elaboracion: PCR

Esta emision fue autorizada con fecha del 14 de junio de 2021, Los Bonos del Programa tendran un valor nominal de
hasta setenta millones de Délares (US$70,000,000), emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de mil doélares (US$1,000) y sus multiplos. La Emision contiene dos tipos de Series, a saber: las Series
Senior por un monto de hasta setenta millones de délares (US$70,000,000.00), y las Series Subordinadas por un monto
de hasta setenta millones de délares (US$70,000,000.00). No obstante, lo anterior, queda entendido que los bonos
emitidos de Iz Serie Senior mas los bonos emitidos de la Serie Subordinada no podran sumar mas de setenta millones de
Délares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los 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 seran utilizados de forma individual o en conjunto para los siguientes usos: (i) inversiones (incluyendo el
otorgamiento de préstamos) y/o (ii) recursos liquidos para capital de trabajo.

Tipo de Papel
Bonos Corporativos
Bonos Corporativos

Total

Fecha de Emisién Series Plazo de emision Monto
14/06/2021 Sernie Senior 10 afos $22,000,000
14/06/2021 Serie Subordinada 10 afics $17,000,000

$39,000,000

Fuente: Inversiones Leina, S.A. / Elaboracion: PCR
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Pago de capital

La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortizacidn de capital de cada una de las Series a ser emitidas seran
comunicados mediante suplemento al Prospecto Informativo 2 mas tardar 2 dias habiles antes de la Fecha de Oferta de
la(s) Serie(s) a ser ofrecida (s).

Garantias

Adicionalmente, las Series Senior estaran respaldadas por el Fideicomiso de Garantia, cuyo patrimonio estara
comprendido primordialmente por las siguientes garantias: Primera hipoteca y anticresis con limitacidn al derecho de
dominio sobre una serie de Bienes Inmuebles cuyo valor de avalto representa al menos el 200% del Saldo Insoluto de
los Bonos de las Series Senior o, en caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia autorice el reemplazo de
los Bienes Inmuebles otorgados como garantias del Programa. Dicho reemplazo puede ser temporalmente por efectivo,
en cuyo caso el monto de dicho efectivo debera ser equivalente al 80% del valor de avalio de los Bienes Inmuebles a
liberar.

El Emisor contara con un periodo de 90 dias a partir de le Fecha de Oferta de |a serie respectiva para que se constituya
primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre ciertos Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente
para satisfacer la Cobertura de Garantias.

En caso de que, durante los noventa (90) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de cualquiera de las Series
Senior, no se haya colocado Ia totalidad de la misma, el Fiduciario podra aceptar la constitucién de primera hipoteca y
anticresis con limitacién al derecho de dominio Unicamente sobre aquellos Bienes Inmuebles que sean necesarios para
satisfacer la Cobertura de Garantias. En caso de colocaciones posteriores de la Serie respectiva, el Emisor contara con
un periodo de sesenta (60) dias calendarios para otorgar garantias adicionales para satisfacer la Cobertura de Garantias.

Los Bienes Inmuebles que serdn hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia son propiedad de inmobiliarias
relacionadas del Emisor. Estas inmobiliarias relacionadas a su vez seran deudores del Emisor.

Para respaldar los bonos por pagar a entidades bancarias, se han otorgado en garantia las fincas que se detalla a
continuacion, el valor de la cobertura de las garantias es de %168 sobre el monto de la emision:

Comparia Ubicacién Monta
Danel Internacional, S.A Albrook Mall $ 21,750,000.00
Danavi, S.A. Metro Mall $ 22.350,000.00
Daliv, S.A. Westiand Mall S 21,500,000.00

Total. $65,600,000.00
Fuente: Inversiones Leina, S.A. / Elaboracion: PCR
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Proyecciones Financieras

Para el presente andlisis, se analizaron las proyecciones financieras realizadas por Inversiones Leina, S.A. para un
periodo de 10 afios, en los cual se estima que los ingresos procederan por arrendamientos a sus partes relacionadas.
Los ingresos por arrendamientos conforman el 100 % del total de los ingresos.

Segln estas proyecciones financieras, hasta el afio 2030 los ingresos de Inversiones Leina, S.A. estan conformados dnica
y exclusivamente de los alquileres (100%), por los arrendamientos de las nueve propiedades de sus partes relacionadas
Danel Internacional, S.A., Eldan, S.A., Ssada, S.A, Danisol, S.A., Danavi, S.A., Mizrag, S.A., Daliv, S.A., Sovera, S.A. y
Saciedad G-9, S.A. A través del avaldo realizado en el periodo 2020 por Mallol & Mallol Avaltios, S.A., se obtuvo el valor
razonable de la propiedad de inversién en B/.105.4 millones sin incluir la propiedad de Sociedad G-9, S.A. |z cual a la
fecha del presente reporte no ha sido entregada.

A lo large de las proyecciones, se observan los resultados operativos tomando en cuenta la emisién por US$ 70 millones.
Se presenta un resultado operativo positivo en todos los afios, debido a que los ingresos son mayores que los egresos.
Se evidencian resultados positivos para todas las proyecciones en €l servicio del pago de la deuda y por lo tanto para la
ganancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) que demuestra flujos positivos desde
el primer afo de la emisién. Cabe destacar que en base a las proyecciones no se espera un crecimiento, si no un
funcionamiento estable de sus operaciones a través de los anos.

En la evaluacion del EBITDA sobre los gastos financieros, Inversiones Leina, S.A. presenta una cobertura positiva en
todos los afios con un valor de 2.67 veces para la Serie Senior. Por lo tanto, a lo largo de la emision, el promedio de
cobertura sobre los gastos financieros es de 2.67 veces para esta serie y para la Serie Subordinada se presenta una
cobertura positiva de 1.31, la cobertura esta por encima de 1, lo que indica que la compafiia cuenta con la capacidad de
pago de intereses sobre la deuda. Asimismo, el emisor mantiene arrendamientos con empresas de su Grupe, por lo que
el pago de intereses y capital de la emisién dependen de los ingresos que reciba de los intereses de las inmobiliarias
relacionadas, donde los ingresos por intereses de estos conforman el 100% de los ingresos proyectados.

En la evaluacién del Margen Neto ubicd un valor promedio de 11% durante los afios de las proyecciones realizadas,
obteniendo un rendimiento saludable en las operaciones de la empresa. Cabe destacar que las proyecciones se basan
en los supuestos de los ingresos de cada empresa relacionada, los montos, tazas y plazos de los bonos senior y
subordinados, Gastos generales anuales de US$ 45 miles y un impuesto sobre la renta de 25% para todas las inmobiliarias
relacionadas durante todas las proyecciones.

FLUJO PROYECCIONES INVERSIONES LEINA, S.A.

lngrescsporintereses. | 3246 3246 3246 3246 3246 3246 3246 3246 3246 3,246
Gastosgenerales 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
EBITDA i 3201 3201 3201 3201 3201 3201 3201 3201 3201 3201
Gastos porintereses Semior 1199 1198 1199 1199 1199 1199 1198 1,199 1,198 1,198
 Gastos porinteres dinada | 1530 1,530 1530 1530 1530 1530 1530 1530 1530 1530
_Gastos por intereses totales 2729 2729 2,729 2729 2,729 2729 2729 2,729 2729 2,729
Impuestoscbrelarenta i 118 118 118 118 118 118 118 118 118 118

354 354 354 354 54 354 354 354 354 354
Jintereses) Senior A R ! 267 267 267 2.67 257 2867 2.67 267 2.67 2,67
EBITDA / Gastos financieros (Gastos
intereses) Subordinada 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.21
11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Fuente: Inversiones Leina, S.A. / Elaboracion: PCR

En la evaluacién del EBITDA sobre los gastos financieros, de las inmobiliarias relacionadas presentan una cobertura
positiva en todos los afios con un valor de 1.78 veces. Por lo tanto, a lo largo de la emision, el promedio de cobertura
sobre los gastos financieros es de 1.78 veces, la cobertura estd por encima de 1, lo que indica que la compariias
relacionadas cuentan con la capacidad de pago de intereses sobre la deuda con Inversiones Leina, S.A. cabe resaltar
que el 100% de los ingresos proyectados de estas inmobiliarias se obtienen por los arrendamientos que tienen con grupo
Kadima, S.A.: En la evaluacion del Margen Neto ubicé un valor promedio de 14% durante los afios de las proyecciones
realizadas, obteniendo un rendimiento saludable en las operaciones de la empresa.
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Ganancia antes de impusstos

SUPUESTOS INVERSIONES LEINA, S.A.
Monto Bonos Senior

Plazo Bonos Senior

Monto Bonos Subordinades

Plazo Bonos Senior

Intereses 2 pagar

Monto total de bonos

Gastos generales anuales {US$'000s)
Impuesto sobre |2 renta:

6,169
394
5,775
1,418
3,245
1,111
278
833

1.78
14%

5,169
394
5775
1418
3,246
1,111
278
833

1.78
14%

6,169
394
5,775
1418
3,246
1,111
278
833

178
14%

FLUJO PROYECCIONES INMOBILIARIAS

6,169
394
5775
1418
3,246
1,111
278
833

1.78
14%

2026
6,169

394
5775
1,418
3,245
1,111
278
833

1.78
14%

Fuente: Inversiones Leina, S.A. f Elaboracion: PCR

SUPUESTOS PROYECCIONES INVERSIONES LEINA, S.A.

Fuente: [nversiones Leina, S.A. [/ Elaboracién: PCR

Analisis de sensibilidad de flujos proyectados

Escenario: Decremento de los ingresos companias relacionadas

2027
6,169

394
5775
1418
3,246
1,111
278
833

1.78
14%

6,169
394
5775
1,418
3,246
1,111
278
833

1.78
14%

6,169
394
8775
1418
3,245
1,111
278
833

1.78
14%

6,159
384
5775
1,418
3,245
1,111
278
833

1.78
14%

21,797

17,000
12
2,728
38,797
45
25.0%

Para el siguiente escenario se realizé un analisis de sensibilidad donde se reducen los ingresos proyectados en 41%
derivados de los arrendamientos con las compaiiias relacionadas, para que la cobertura sea ajustada a 1, se observa que
al realizar esto sin una reduccion del impuesto scbre |2 renta, se mantiene un EBITDA positivo, pero se obtiene un flujo
de caja negativo, por lo cual la compafiia podria enfrentar complicaciones en el pago de la deuda, aunado gue se obtiene

un margen neto negativo sobre los ingresos.

3,640
as4
3,246
1418
3,248
1,418
278
1,696

1.00
-47%

3,640
394
3,246
1,418
3,248
41,418
278
1,696

1.00
-47%

3,640
394
3,246
1.418
3,248
-1,418
278
-1,696

1.00
47%

3,640
394
3,245
1418
3,246
1,418
278
1,696

1.00
-47%

3,640
394
3,245
1,418
3,248
1,418
278
-1,696

1.00
~-47%

3,640
384
3,246
1,418
3,248
-1,418
278
1,696

1.00
-47%

Fuente: Inversiones Leina, S_A. [ Elaboracion: PCR

2027
3,640
394
3,245
1,418
3,248
-1,418
278
1,696

1.00
-47%

2028
3,640
394
3,248
1418
3,248
-1,418
278
-1,696

1.00
47%

3,640
394
3,246
1,418
3,246
1,418
278
1,606

1.00
-47%

3,640
394
3,248
1,418
3.248
-1,418
278
-1,696

1.00
-4T7%
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Anexos

BALANCE GENERAL INVERSIONES LEI
Balance General Inversiones Leina, 8.4 (cifras en miles de Balboas)

Acciones suscritas 10
Fuente: Inversiones Leina, 5.A. / Elaboracion: PCR

may-21

BALANCE GENERAL

Activos corrientes:

Efectivo 329 T 1,487
Reclamos por cobrar 0 0 0
Deposito implica 0 0 1,705
Transferencia de Fondos a 0 0
Cuentas por cobrar, neto 63 3s2 73
Pagos anticipados 13 285 283
Total de activos comientes 523 754 3,558
Activos ne corrientes: 0 0 0
Mobilianos, maquinarias y equipos, neto 1,088 1,059 956
Propiedades de inversion 94,404 94 404 93,740
Inversion en valores 0 o 0
Inversion en subsidiarias 0 1] 0
Cuentas por cobrar compafias relacionadas 0 (1] 1,280
Cuentas por cobrar compafiias subsidiarias 2 14,242 4,167
Depositos en garantia o 0 1
Total de actives no corrientes 85,494 109,704 100,143

103,701

Total de activos

110,458

Pasivos corrientes: 0 0 o
Scbregiros bancarios o Q 0
Cuentas por pagar, accionistas 110 110 110
Cuentas por pagar, comparias relacionadas 300 200 200
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 225 37 208
Total de pasivos corrientes 635 247 519
Pasivos no comientes: {1} Q v}
Bonos por pagar o 4] o
Cuentas por pagar, compafiias subsidiarias 28,000 41,691 1]
Impuesto diferido por pagar 2,024 2,588 2,608
Cuentas por Pagar, Bancos o o o
Deposites restringidos o 0 1]

Total de pasivos no corrientes 30,024

Acciones de capital

Ganancias Retenidas 5267 66,021 66,467
Cambios en valor razonable 60,141 o o
Impuesto complementario -91 -127 34,070
Total de patrimonio 65,357 65,834 100,577

Fuente: Inversiones Leina, S.A. [ Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS

ESTADD DE RESULTADOS combinado companias deudoras {miles da Balboas

Ingresos:

Alquileres

Otros

Total de ingresos

Depreciacion de propiedad de inversion
Gastos generales y administratives
Total de gastos

Pérdida realizada en propiedad de inversién
Gastos financieros

Utilidad (pérdida) neta

Impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta diferide
Utilidad neta

8,677
0
6,877
-3,520
-353
-3.873
0
3419
-615
-302
=231
-1,148

Fuente: Inversiones Leina, 5.A. / Elaboracion: PCR

5307
18
5,322

524
-524

-3,441
1,357
-168
-576
613

-3,387
1,128

1,126
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