PROSPECTO INFORMATIVO DEFINITIVO
INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Inmobiliaria MMD Panamé, S.A., es una sociedad anénima constituida y existente de conformidad con las leyes
de la Repuiblica de Panama, constituida mediante la Escritura Piblica No. 6,323 de 06 de marzo de 2013 de |a
Notaria Décima del Circuito de Panamad, debidamente inscrita en la Seccién de Micropelicula (Mercantil) a la
Ficha 798006, Documento Redi 2352074, desde el 20 de marzo de 2013; domiciliada en Via Espafia y Calle
7ma. Oeste, Corregimiento de Rio Abajo, Edif. Bithcorp Casa de Empefios Mas Me Dan, Panama, Repiiblica de
Panam4, Teléfono 282- 4861.

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
US$10,000,000.00

La Junta de Accionista y Junta Directiva del Emisor, mediante resolucién aprobada el 18 de agosto de 2021,
autorizé la Emisién Pablica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante denominados los
“Bonos™) en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal de hasta Diez Millones de
Délares (US$10,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, sujeto al registro de los mismos en la
Superintendencia del Mercado de Valores ("SMV™) y su listado en la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.
(“Latinex™) (en adelante la “Emisién”). El Programa Rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia que no
excedera los diez (10) afios a partir de la Fecha de Oferta Inicial. La relacién entre el valor nominal de esta
Emisi6n y el capital pagado del Emisor es de 1,000.00x veces al 30 de septiembre de 2021 y 1,000.00x veces al
30 de junio de 2021. Los Bonos serdn emitidos en multiples series de Bonos Garantizados hasta por la suma de
Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América con Fecha de
Vencimiento de hasta 15 afios, y multiples series de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por la suma de
Ocho Millones de Délares (US$8,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, con Fecha de
Vencimiento de hasta cincuenta (50) afios, todas en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00) o miltiplos de
dicha denominacién, segiin las necesidades del Emisor. Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el
Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual podr4 ser mensual, trimestral, o semestralmente.
El pago de intereses se hara el iiltimo dia de cada Perfodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago™), y en caso de
no ser este un Dia Habil, entonces el pago se har4 el primer Dia Habil siguiente, La tasa de interés serd
previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable. La tasa variable
serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiacién
garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en délares o
Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias. La tasa variable de los Bonos se
revisard en cada Periodo de Interés, tres (3) dias hébiles antes de cada Periodo de Interés por empezar y la Tasa de
Interés Efectiva se notificara por el Emisor mediante el procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.y a Latinclear tres (3) dias
habiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo de Interés. Los intereses pagaderos con respecto a cada Serie
de Bonos ser4n calculados para cada Periodo de Interés aplicando la tasa de interés aplicable sobre el saldo a
capital del Bono, multiplicando la cuantia resultante por el niimero de dias calendario 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 trescientos sesenta y cinco (365) y redondeando la cantidad resultante al
centavo més cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). La Fecha de Emisién Respectiva, la Fecha de
Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el Plazo, la Tasa de Interés, la Frecuencia de Pago de Interés, el
Monto de cada Serie y el Uso de Fondos seran notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no
menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie. Para las Series de Bonos
Garantizados se comunicard a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva si: (a) el Pago de



Capital serd mediante un cronograma de amortizacién con la inclusién del Periodo de Gracia, si lo hubiere, y la
respectiva tabla de amortizacién o si sera mediante un solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento; y (b) las
restricciones financieras, si las hubiere. El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagara en la
respectiva Fecha de Vencimiento de cada serie. El calculo de los intereses serd efectuado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia. Los Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia que se
constituird en un plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario contados desde la Fecha de Emision
Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados. El Contrato de Fideicomiso de Garantia sera presentado a
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de
sesenta (60) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobacion. Las Garantias aplicables de
los Bonos Garantizados se presentara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Dias Habiles antes de
la Fecha de Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados. El programa rotativo de Bonos Corporativos
cuenta con una calificacion de riesgo local de BBB y el Programa de Bonos Subordinados No Acumulativos
cuenta con una calificacion de riesgo local de BBB-, ambas otorgadas por la calificadora de riesgo Pacific Credit

Rating (gl 02 de febrero de 2022, UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA
EMISION.

Precio inicial de venta: 100%

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE
MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA
LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DE 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 I:!EMAS
DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

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

W Cifray Representadin en USS

S Precloal PUblico® | [ Motal de Guaton dela Emirion s | Caifldid Netw al Emisor
Por Unidad 1,000.00 10.24 989.76
Total 10,000,000.00 102,400.00 9,897,600.00

* Oferta més intereses acumulados (si la fecha de liquidacién no coincidiese con la fecha de emisién o con un Dia de Pago). Precio
inicial sujeto a cambios.

** Incluye: comision de negociacion en mercado primario de la Bolsa Latinoamericana de Valores, tarifa de registro por oferta
publica en la SMYV, inscripcion en la LATINEX, cédigo ISIN, mantenimiento anual de LATINEX, inscripcién de valores en
Latinclear, mantenimiento anual de Latinclear, comision de agente estructurador, comisién de colocacién, comisién de Agente de
Pago, Registro y Transferencia y otros gastos.

Fecha de Oferta; 15 de febrero de 2022
Niimero de Resolucion y Fecha de Autorizacion: Resolucién No. SMV 43-22 de 8 de febrero de 2022
Fecha de Impresién: 11 de febrero de 2022



EMISOR
INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A., Y SUBSIDIARIAS
Via Espafia y Calle 7ma. Qeste, Corregimiento de Rio Abajo, Edificio Bithcorp
Panam4, Repliblica de Panam4
Teléfono: (507) 282-4861
Fax: No disponible
Persona de contacto: Juan Carlos Arosemena Valdés
Correo electrénico: juancarlosarosemena@hotmail.com
Sitio web: No disponible

ASESOR FINANCIERO Y AGENTE ESTRUCTURADOR
INSIGNIA FINANCIAL ADVISORS, CORP.

Torre Capital Plaza, Oficina # 603, Costa del Este, Ciudad de Panam4
Apartado postal: 0832-2795 World Trade Center, Panam4, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 300-2046
Fax: (507) 300-2047
Persona de contacto: José Galan
Correo electronico: emisiones@insigniafa.com
Sitio web: www.insigniafa.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
CAPITAL ASSETS CONSULTING INC,
Direccion: Edificio Torre Capital
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio
Apartado 0823-05992
Panama, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 307-2930/ (507) 307-293 |
Fax: No disponible
Contacto: Homero Londofio
Correo electrénico: hlondono@capitalassets.com.pa
Sitio web: www. capitalbank.com.pa/capital-assets/

AGENTE COLOCADOR Y PUESTO DE BOLSA
CAPITAL ASSETS CONSULTING INC.
Direccién: Edificio Torre Capital
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio
Apartado 0823-05992
Panamd, Republica de Panamg
Teléfono: (507) 307-2930 / (507) 307-2931
Fax: No Disponible
Contacto: Homero Londofio
Correo electrénico: hlondono@capitalassets.com.pa
Sitio web: www. capitalbank.com.pa/capital-assets/

ASESOR LEGAL
FABREGA MOLINO
BMW Plaza, Calle 50, Piso 9
Panama, Republica de Panama
Teléfono.: (507) 301-6600 Fax: (507) 301-6606
Persona de contacto: Tatiana Abadia
Correo electrénico: tabadia@fmm.com.pa X
Sitio web: www.fmm.com.pa
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CENTRAL DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-04673
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 214-6105
Fax: (507) 214-8175
Contacto: Maria Guadalupe Caballero
Correo electrénico: operaciones@latinexgroup.com

Sitio web: www.latinexcentral.com

INSCRIPCION DE VALORES
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinex)
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Panamé, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966
Fax: (507) 269-2457
Contacto: Olga Cantillo
Correo electronico: bolsa@latinexgroup.com
Sitio web: www.latinexbolsa.com

REGISTRO DE VALORES
Superintendencia del Mercado de Valores
Calle 50
P.H. Global Plaza, Piso 8§

Apartado Postal 0832-228 | WTC
Panamd, Replblica de Panama
Teléfono: (507) 501-1700
Fax: No Disponible
Correo electronico: info@supervalores.gob.pa
Sitio web: www.supervalores.gob.pa

AUDITORES EXTERNOS
Kreston, Alvarez & Carrasco
Tower Financial Center Calle 50, Piso 15
Apartado postal: 086000645 Panama, Reptiblica de Panama
Teléfono: (507) 206-9200
Fax: (507)236 - 1211
Persona de contacto: Héctor Alvarez
Correo electronico: halvarez@krestonayc.com
Sitio web: https://krestonayc.com/

CALIFICADORA DE RIESGO
Pacific Credit Rating
Urbanizacion San Francisco, Edificio Quartier, No. 22 C
Apartado postal: No Disponible
Teléfono: (507) 203-1474
Fax: No disponible
Persona de contacto: Tatiana Torres
Correo electronico: ttorres@ratingsper.com
Sitio web: www.ratingsper.com
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I. _RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA
OFERTA

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

Emisor: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias

Tipo de Valor y Series: Los Bonos Garantizados y los Bonos Subordinados No
Acumulativos se emitirdn bajo un programa rotativo. A
medida que se vayan venciendo o redimiendo
anticipadamente (total o parcialmente) los Bonos de la
serie respectiva, el Emisor podra emitir y ofrecer nuevas
Series de Bonos por un valor nominal igual a la suma
vencida o redimida hasta el limite méximo establecido.

Los Bonos Garantizados y los Bonos Subordinados No
Acumulativos podran ser emitidos en multiples series,
segln lo establezca el Emisor de acuerdo con sus

necesidades.
Moneda de pago de la obligacién: Délares de los Estados Unidos de América "US$".
Monto de la oferta: El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y

en circulacién en ningin momento podrd exceder la
suma de Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00).

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacién en ninglin
momento podrd exceder la suma de Ocho Millones de
Ddlares (U5$8,000,000.00).

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion
no podré exceder la suma de Diez Millones de Dolares
(US$10,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de
América.

El monto de cada Serie sera notificado por el Emisor a
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva.

El valor nominal de esta Emision representa 1,000.00
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veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio de
2021.

El valor nominal de esta Emisi¢n representa 1,000,00
veces el capital pagado del Emisor al 30 de septiembre
de 2021.

Representacion de los Bonos:

Los Bonos seran emitidos de forma inmovilizada,
registrada y sin cupones, y representados por medio de
anotaciones en cuenta. No obstante lo anterior, los
inversionistas  tendran  derecho a  solicitar la
materializacién de su inversién, mediante la emision
fisica de uno o més Bonos.

Titularidad:

Los Bonos seran emitidos de forma nominativa,

Denominaci6n del valor nominal de los Bonos:

Los Bonos serdn emitidos en denominaciones de Mil
Délares (US$1,000.00) y en sus miltiplos.

Precio inicial de oferta:

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la
par, es decir al cien por ciento ( 100%) de su valor
nominal, pero podrin ser objeto de deducciones o
descuentos, asf como de prima o sobreprecio, segln lo
determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones del
mercado.

Fecha de la oferta inicial:

15 de febrero de 2022,

Fecha de Oferta Respectiva:

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada
serie de Bonos. La Fecha de Oferta Respectiva sera
notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Fecha de Emisién Respectiva:

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada
serie de Bonos. La Fecha de Emisién Respectiva serd
notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Fecha de vencimiento y pago de capital:

Los Bonos Garantizados podran ser emitidos con plazos
de pago de capital de hasta quince ( 15) afios, contados a
partir de la Fecha de Emisién Respectiva de cada serie,

Para cada una de las series de los Bonos Garantizados,
el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagara
mediante: (i) un solo pago a capital, en su respectiva

Fecha de Vencimiento: o (ii) mediante amortizaciones a
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capital, en cuyo caso el Emisor tendra derecho a
establecer un periodo de gracia para el pago del capital
para una o0 mas series de Bonos (cada uno, un “Periodo
de Gracia™), el cual no podra ser mayor a veinticuatro
meses (24) meses contados a partir de la Fecha de
Emisién Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de
Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los
Bonos Garantizados de cada serie se pagara de acuerdo
con la tabla de amortizacién que serd notificada a la
Superintendencia de Mercado de Valores con no menos
de dos (2) dias habiles antes de su Fecha de Oferta
Respectiva, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o
hasta su Fecha de Redencion Anticipada. La forma de
Pago de Capital y el Periodo de Gracia, si lo hubiere,
seran notificados por el Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Las
amortizaciones a capital seran efectuadas en Dias de
Pago durante el periodo de vigencia de la serie
correspondiente. En caso de que el Dia de Pago no sea
un Dia Habil, entonces el pago se hard el primer Dia
Habil siguiente.

Para las Series de Bonos Garantizados se comunicard a
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Latinoamericana de Valores S.A. con no menos de
dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva si el Pago de Capital serda mediante un
cronograma de amortizacion con la inclusiéon de la
respectiva Tabla de Amortizacion o si serd mediante un
solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos
Subordinados No Acumulativos serd de hasta cincuenta
(50) afios, a partir de la Fecha de Emision Respectiva de
cada serie,

El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos
se pagard en la respectiva Fecha de Vencimiento de
cada serie respectiva.

Redencion Anticipada de los Bonos Garantizados:

Los Bonos Garantizados de cualquier serie podran ser
redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor a
partir de su Fecha de Emisién Respectiva y al 100% de
su Saldo Insoluto. Cualquier redencién anticipada, ya
sea parcial o total podrd ser efectuada en cualquier
fecha. En los casos de redenciones parciales por el
Emisor, no aplicara un monto minimo. Dicho pago se
deberd realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados de la Serie a
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redimir. En caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente estos Bonos Garantizados, asf lo
comunicard a los Tenedores Registrados de la Serie a
redimir, con no menos de diez (10) dias calendario de
anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada,
mediante el procedimiento para la remisién de Hechos
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
y la Superintendencia de Mercado de Valores con
indicacién del monto de los Bonos Garantizados a ser
redimidos, la Fecha de Redencién Anticipada y la Serie
que corresponde. Dicho pago se debera realizar a
prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados de la Serie a redimir, La porcion del saldo
redimida de los Bonos Garantizados dejard 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 redencion anticipada.

Redencion anticipada de los Bonos Subordinados No
Acumulativos:

Los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier
serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién
del Emisor a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y
al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redenci6n
anticipada, ya sea parcial o total podra ser efectuada en
cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales
por el Emisor, no aplicard un monto minimo. Dicho
pago se deberd realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos de la Serie a redimir. En caso de que el
Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos
Subordinados No Acumulativos, asi lo comunicari a los
Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no
menos de diez (10) dias de anterioridad a |a Fecha de
Redencion Anticipada, mediante el procedimiento para
la remision de Hechos Relevantes a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. yla Superintendencia
de Mercado de Valores con indicacién del monto de los
Bonos Subordinados No Acumulativos a ser redimidos,
la Fecha de Redencién Anticipada y la Serie que
corresponde. Dicho pago se debera realizar a prorrata a
todos los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos de la Serie a redimir.
La porcion del saldo redimida de los Bonos
Subordinados No Acumulativos dejard 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.

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

Tasa de interés:

La tasa de interés serd previamente determinada por el
Emisor para cada una de las series y podra ser fija o
variable. La tasa variable sera la que resulte de sumar
un margen, a ser establecido exclusivamente por el
Emisor, a la tasa de financiacién garantizada utilizada
por los bancos para fijar el precio de los derivados y
préstamos denominados en ddlares o Secured Overnight
Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos
de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias.
La tasa variable de los Bonos se revisard en cada
Periodo de Interés, tres (3) dias habiles antes de cada
Periodo de Interés por empezar y la Tasa de Interés
Efectiva se notificard por el Emisor mediante el
procedimiento para la remision de Hechos Relevantes a
la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear tres (3)
dias habiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo
de Interés.

La tasa de interés y la Frecuencia de Pago de Interés,
serd comunicada a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.,
mediante suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta respectiva.

Base de calculo:

365/365

Fecha de pago de intereses:

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el
Emisor determinara la Frecuencia de Pago de Interés, la
cual podra ser mensual, trimestral, o semestralmente. El
pago de intereses se haré el Gltimo dia de cada Periodo
de Interés (cada uno, un “Dia de Pago”), y en caso de no
ser este un Dia Hébil, entonces el pago se hara el primer
Dia Habil siguiente.

Los Bonos Subordinados WNo Acumulativos no
devengaran intereses durante el periodo de suspension
de Intereses, cuando asi lo establezca el Emisor.

Suspension de pago de intereses para los Bonos
Subordinados No Acumulativos:

El Emisor tendrd derecho a suspender el pago de
intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos,
uno o mas periodos de interés si: (a) la Junta Directiva
del Emisor lo estima conveniente; o (b) el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago
de intereses lo hard incumplir con alguna de las
restriceiones financieras de los Bonos Garantizados que
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serd comunicada a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A,
mediante suplemento al Prospecto Informativo con fio
menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de
Oferta respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién).

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos
no generaran ni acumulardn intereses durante el periodo
de suspension de generacion Yy pago de intereses
determinado por el Emisor.

La suspensién del pago de intereses no constituird un
Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados
No Acumulativos.

La suspension del pago de intereses podri hacerse para
Periodos de Interés en curso,

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara
aviso previo a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores 8.A., y
a los Tenedores, con no menos de diez (10) dias
calendarios de anticipacién a la Fecha de Suspensién de
pago de intereses para los Bonos Subordinados No
Acumulativos, mediante el procedimiento para la
remision de Hechos Relevantes a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. ¥ la Superintendencia
de Mercado de Valores.

Aquellos inversionistas  que adquieran  Bonos
Subordinados No Acumulativos en el mercado
secundario  recibirdn: (a) el pago de intereses
acumulados desde el Gltimo Dia de Pago hasta la Fecha
de Suspension de pago de intereses para los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en caso de que la fecha
de liquidacién sea posterior a la Fecha de Suspension de
pago de intereses para los Bonos Subordinados No
Acumulativos; o (b) el pago de intereses acumulados
desde el Gltimo Dia de Pago hasta la fecha de
liquidacion, en caso de que la fecha de liquidacion sea
anterior a la Fecha de Suspensién de pago de intereses
para los Bonos Subordinados No Acumulativos.

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

No

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido
declarados por el Emisor como una deuda subordinada.
Sin embargo, en caso de aprobarse la liquidacion y/o
disolucién o de iniciarse un proceso concursal de
liquidacion del Emisor, el pago del capital y de los
intereses causados y no pagados correspondientes a los
Bonos Subordinados No Acumulativos concurrira al
pago de los demés créditos comunes del Emisor en Jq

\
11




distribuciones generales de la masa de bienes, de
conformidad con las prerrogativas y derechos que
establece la ley. El pago de capital e intereses causados
y no pagados correspondientes a los Bonos
Garantizados  constituirdin  créditos  privilegiados,
teniendo derecho a ser pagados de la ejecucién de las
garantias reales constituidas sobre los bienes del Emisor
con el orden de prelacién que establece el Codigo Civil
y la ley; sin embargo, en caso de que luego de la
ejecucion de dichas garantias reales, no alcance para
pagar a dichos acreedores privilegiados, estos
concurrirdn por el saldo pendiente de pago con los
acreedores quirograficos en las distribuciones generales
como un acreedor comun.

Prelacion:

Las Series de los Bonos Garantizados constituirdn una
obligacion directa, no subordinada y garantizada del
Emisor. Las Series de Bonos Subordinados No
Acumulativos, no gozarin de garantia y estaran sujetas a
la prelacién establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene
preferencia sobre las demas acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto, en caso de las Series de
Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantias, y en
general, por las prelaciones establecidas por las leyes
aplicables en caso de proceso concursal de
reorganizacién o  liquidacién, cuyos  procesos
concursales estan regulados por la Ley 12 de 19 de
mayo de 2016.
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Uso de los Fondos:

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emisién, equivalen a
US$9,897,600.00. Los fondos netos proveniente de los
Bonos Subordinados No Acumulativos seran utilizado
para: A) Cancelar cuentas por pagar relacionadas que
ascienden a US$ 472,760.00 al 30 de septiembre de
2021 B) CANCELAR LAS CUENTAS POR PAGAR
ACCIONISTAS QUE EQUIVALEN A UN MONTO
DE USS$ 1,756,337.00 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE
2021.

Los fondos remanentes, que resultan en US$
7,668,503.00 al 30 de septiembre de 2021, producto de
la venta de los Bonos Subordinado No Acumulativos y
de los Bonos Garantizados, podrén ser utilizados para
cualquiera de los siguientes fines: realizar préstamos a
partes relacionadas, capital de trabajo, inversién en
propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o
reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Correspondera a la administracién del Emisor decidir
sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacién
de los Bornos, en atencién a las condiciones de negocios
y necesidades financieras de la empresa, asi como
también en consideracién a los cambios que pudieran
darse en relacién con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

El repago de capital e intereses de los Bonos provendra

Fuente de pago: de los flujos generados por los contratos de alquiler
suscrito entre el Emisor y sus arrendatarios,
Garantfas: Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los

Bonos Subordinados No Acumulativos no cuentan con
garantia alguna, sea real o personal.

Los Bonos Garantizados estaran garantizados por un
Fideicomiso de Garantia que seri constituido en un
plazo méximo de ciento veinte (120) dias calendario
contados desde la Fecha de Emisién Respectiva de la
primera Serie de Bonos Garantizados.

El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle de
los Bienes Fiduciarios que constituirdn el patrimonio de
dicho Fideicomiso de Garantfa sers presentado a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A.,, con no menos de
sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobacién.

Las Garantias aplicables dx{ los Bonos Garantizados se
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presentard a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con
no menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de
Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados.

La documentaciéon debera detallar todos los puntos
solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abril de
2010 y sus modificaciones posteriores, emitido por la
Superintendencia del Mercado de Valores, (el “Texto
Unico No. 2 -2010™), Seccién Garantias.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa

Capital Asset Consulting Inc.

Auditores Externos

Kreston, Alvarez & Carrasco

Ley Aplicable

Tanto la oferta publica de los Bonos como los
derechos y las obligaciones derivados de estos se
regiran por las leyes de la Republica de Panama y a
los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia
del Mercado de Valores.

Calificadora de Riesgo

Pacific Credit Rating

Calificacion de Riesgo de la Emision

El programa rotativo de Bonos Corporativos cuenta con
una calificacién de riesgo local de BBB.

El Programa de Bonos Subordinados No Acumulativos
cuenta con una calificacion de riesgo local de BBB-.

Ambas otorgadas por la calificadora de riesgo Pacific
Credit Rating el 02 de febrero de 2022.

Agente de Pago, Registro y Transferencia

Capital Assets Consulting, Inc

Asesor financiero y Agente Estructurador

Insignia Financial Advisors, Corp.

Asesor legal

Fabrega Molino

Fiduciario

El Contrato de Fideicomiso de Garantia que identificara
al Fiduciario serd presentado a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la
primera Serie de Bonos Garantizados para su
aprobacion.
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Central de custodia

Central Latinoamericana de Valores, 8.A. (Latinclear),

Listado

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Registro

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucién
No. SMV 43-22 de 8 de febrero de 2022.

Tratamiento fiscal

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de
Capital Provenientes de la Enajenacion de los Bonos:
De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del
Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto
sobre dividendos y del impuesto complementario, no se
considerarén gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, siempre que dicha enajenacion se dé a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con o
dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
Jjunio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por
la enajenacién 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 someters 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. EI comprador tendra la
obligacién de retener al vendedor, una suma equivalente
al cinco por ciento (5%) del valor total de la
enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre
la Renta sobre la ganancia de capital.  El comprador
tendrd la obligacién de remitir al fisco el monto
retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la
fecha en que surgio la obligacién de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente
responsable del impuesto no pagado. El contribuyente
podré optar por considerar el monto retenido por el
comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo
a4 pagar en concepto de ganancia de capital cuando el
adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto
resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital obtenida en Ia enajenacion,
el contribuyente podré presentar una declaracion jurada
especial acreditando la retencién efectuada y reclamar el
excedente que pueda resultar a su favor como crédito
fiscal aplicable al Impuesto sobre I Renta, dentro del
periodo fiscal en que se perfecciond la transaccion. El
monto de las ganancias obtenidas en ]a Enaienacidn de
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los valores no serd acumulable a los ingresos gravables
del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos
fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Emisor el
registro de la transferencia de los Bonos a su nombre,
debera mostrar evidencia al Emisor de 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 Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses
generados por los Bonos: De conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto
Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley 8 de 15 de marzo de 2010 que
prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del
Codigo Fiscal, adicionado mediante el paragrafo 1,
estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses
u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores y que, ademas, sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no
sean colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos
valores causaran impuesto sobre la renta a base de una
tasa unica de 5% que debera ser retenido en la fuente,
por la persona que pague o acredite tales intereses.

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

Modificaciones, cambios y dispensas

A excepcion de (i) las obligaciones impuestas por
disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago de
capital e intereses, el Emisor podrd ser dispensado de
cumplir una o més de las obligaciones a su cargo, para
lo cual se requerira el voto favorable de la Mayoria de
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando
hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) o
de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
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Subordinados No Acumulativos (cuando no hayan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion), de
acuerdo al mecanismo descrito en la Seccién
(IMI)(A)X(qq) del presente prospecto informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas
al Prospecto y deméas Documentos de la Emision con el
exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en |a
documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de los
Bonos y documentos relacionados con esta Emisién, no
se requerira el consentimiento previo o posterior de los
Tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran
por el Emisor mediante el procedimiento para la
remisién de Hechos Relevantes a la Superintendencia de
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A. y a Latinclear dentro de los dos (2) Dias
Hébiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar
los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o
de los Bonos Subordinados No Acumulativos, o
cualquier otro término o condicién de los Documentos
de la Emisién, en cualquier momento: (a) con el voto
favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de
los  Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién; o (b) con el
voto favorable de la Mayorfa de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando
no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién.

Toda modificacién o reforma a los términos y
condiciones de cualesquiera de los Bonos, debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de |1 de abril de
2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de
mayo de 2020 por el cual la Superintendencia del
Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de  Solicitudes de Registro  de
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores
Registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
No Acumulativos no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras
existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacidn,
cualquier decision que deba tomarse con relacion a los
Documentos de la Emisién, incluyendo decisiones
exclusivamente relacionadas con los términos y
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condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, deberan contar unicamente con la
participacién de los Tenedores de los Bonos
Garantizados, las cuales, para ser aprobadas, deberan
contar con el consentimiento de la Mayoria de Los
tenedores de Bonos Garantizados. Una reunion de
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra
ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro
y Transferencia y/o cualquier Tenedor Registrado de
Bonos Subordinados No Acumulativos y convocada por
el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cualquier decision exclusivamente relacionada con los
términos y condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos,

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los
Documentos de la Emisién, GUnicamente requeriria
aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

Copia de la documentacion que ampare cualquier
reforma, correccion enmienda y/o dispensa de los
términos de los Bonos sera suministrada por el Emisor a
la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la
mantendrd en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacion
con las reuniones de los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos
en que sea necesario conforme a los Documentos de la
Emisién obtener la aprobacion, consentimiento,
dispensa o cualquier otra instruccion requerida de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de
los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme a lo dispuesto en el parrafo (a)
de la Seccion (I1T) (A) (qq) o en los Documentos de la
Emision, tal aprobacion podra ser obtenida en forma
escrita, sin necesidad de reunidn, siempre que: (i) el
Emisor explique en forma detallada, en el documento en
el cual solicite la aprobacion, las materias o temas cuya
aprobacion se solicita y que acompaiie ademas, los
documentos e informacion que sean necesarios para que
los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o
los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos
(segln corresponda) puedan entender las materias o
temas sujetos a aprobacion; y (ii) el documento en el
cual se solicite la aprobacién sea circulado a todos los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores de Bonog Subordinados No Acumulativos
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(segun corresponda). En estos casos, se entendera que se
ha obtenido la aprobacién del porcentaje de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos
(seglin corresponda) que requiera los Documentos de la
Emisi6n si el documento en que se solicita y explica las
materias que son objeto de la aprobacién es firmado, sin
reservas, por representantes autorizados de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos
(segin corresponda) que representen el porcentaje de
saldo insoluto de capital de los Bonos requerido por los
Documentos de la Emisién, para aprobar la respectiva
materia o tema sujeto a aprobacién, de acuerdo a lo
establecido en la Seccién (I11) (A) (qq).

Factores de Riego de la Oferta

Riesgo por Ausencia Temporal de 1a Constitucién de
la Garantia en el caso de los Bonos Garantizados

A la fecha de autorizacién del presente Prospecto, la
Emisién no cuenta con garantias.

Sin perjuicio del hecho que, como se sefiala en el
presente Prospecto Informativo, al momento en que se
registra la Emision, la misma no es garantizada, respecto
a la posibilidad de que se emitan Series de Bonos
Garantizados, queda entendido que las Series de Bonos
Garantizados estarin garantizados por un Fideicomiso
de Garantia, el cual serd constituido a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados que
sera constituido en un plazo maximo de ciento veinte
(120) dias calendario contados desde la Fecha de
Emision Respectiva de la primera Serie de Bonos
Garantizados,

El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle de
los Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio de
dicho Fideicomiso de Garantia serd presentado a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de
sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobacién,

Las Garantias aplicables de los Bonos Garantizados se
presentard a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con
no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados.

La documentacion debera detallar todos los puntos
solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abri] de

19




2010 y sus modificaciones posteriores, emitido por la
Superintendencia del Mercado de Valores, (el “Texto
Unico No. 2 -20107), Seccién Garantias.

Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta

con un periodo de vigencia de diez (10) afios partir de la
Fecha de Oferta Inicial.

Riesgo por ausencia de Garantias en el caso de los
Bonos Subordinados No Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
Bonos Subordinados No Acumulativos no estd
garantizado. Por tanto, el repago de capital e intereses
de los Bonos Subordinados No Acumulativos provendra
de los recursos financieros generales del Emisor.

Riesgo de fluctuaciones en el valor razonable y/o
precio de los Bonos

El valor razonable y/o precio de mercado de las Series
de Bonos sobre las que se pagard un interés fijo puede
verse afectado ante fluctuaciones de las tasas de interés
de mercado, estando dicho riesgo relacionado con el
plazo de cada una de estas Series, ya que a mayor
duracion de la Serie existe mayor exposicién al riesgo
de fluctuaciones en el valor razonable y/o precio de los
Bonos.

Riesgo de tasa de interés

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series de
que se trate podra ser fija o variable a opcion del
Emisor. Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las
tasas de interés del mercado aumenten respecto a los
niveles de tasas de interés vigentes al momento en el
que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de que se
trate, el inversionista podria perder la oportunidad de
invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes
en el mercado en ese momento y recibir una tasa de
interés superior.

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la
rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de
variaciones en la tasa de referencia utilizada Secured
Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada
para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento
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ochenta (180) dias.

RIESGO DE USO DE FONDOS PARA
PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A
ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES
DEL EMISOR

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA
DE LOS BONOS SUBORDINADOS NO
ACUMULATIVOS PODRIAN SER UTILIZADOS
PARA EL PAGO DE PRESTAMOS O DE
CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS O A
BENEFICIARIOS FINALES DEL EMISOR.

Riesgo de Uso del Remanente de Fondos Recaudados

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US5%$9,897,600.00. Los fondos netos proveniente de los
Bonos Subordinados No Acumulativos seran utilizado
para: A) Cancelar cuentas por pagar relacionadas que
ascienden a US$ 472,760.00 al 30 de septiembre de
2021 B) CANCELAR LAS CUENTAS POR PAGAR
ACCIONISTAS QUE EQUIVALEN A UN MONTO
DE USS$ 1,756,337.00 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE
2021.

Los  fondos  remanentes que  resultan en
US$7,668,503.00 al 30 de septiembre de 2021, producto
de la venta de los Bonos Subordinado No Acumulativos
y de los Bonos Garantizados, podrén ser utilizados para
cualquiera de los siguientes fines: cuentas por cobrar a
parte relacionadas, capital de trabajo, inversion en
propiedad, maquinaria, mobiliario vy/o equipos, y/o
reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Corresponderé a la administracién del Emisor decidir
sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencién a las condiciones de negocios
y necesidades financieras del Emisor, asi como también
en consideracion a los cambios que pudieran darse en
relacién con las condiciones financieras de los mercados
de capitales.

Por lo tanto, a la fecha del presente Prospecto
Informativo, el Emisor no ha tomado una decision
precisa en cuanto al uso que se proyecta dar al monto
remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos
ni su orden de prioridad,
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Riesgo de Prelacién

Las Series de los Bonos Garantizados constituirdn una
obligacién directa, no subordinada y garantizada del
Emisor. Las Series de Bonos Subordinados No
Acumulativos, no gozaran de garantia y estaran sujetas a
la prelacion establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene
preferencia sobre las demas acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto, en caso de las Series de
Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantias, y en
general, por las prelaciones establecidas por las leyes
aplicables en «caso de proceso concursal de
reorganizacion o  liquidacion, cuyos  procesos
concursales estin regulados por la Ley 12 de 19 de
mayo de 2016. En caso de que el Emisor se viera en la
necesidad de obtener financiamiento distinto de la
presente oferta de Bonos, la Emision no tendra prelacion
sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el
desarrollo del negocio.

Riesgo de Fuente de Repago

La actividad principal del Emisor el alquiler de locales
comerciales. Es decir, los resultados futuros del Emisor
dependerdan del nivel de ocupacion de los locales
comerciales y la administracién eficiente de sus cuentas
por cobrar.

Por lo tanto, una baja ocupacién de los locales
arrendados y/o del canon de arrendamiento respectivo,
podria poner en riesgo el repago del capital e intereses
de los Bonos.

Ademds, los canones de arrendamiento y contratos de
arrendamiento que constituiran la fuente de repago de
los Bonos de Series Garantizadas podrian no estar
cedidos en garantia a favor del Fiduciario, por lo que
pudieran ser perseguidos por los demds acreedores del
Emisor, poniendo en riesgo el repago de los Bonos.

Ausencia de un Fondo de Amortizacion

Los fondos para el pago de capital e intereses de la
totalidad de la Emisién de Bonos Garantizados y de
Bonos Subordinados No Acumulativos provendrian de
los recursos generales del Emisor. No existird un Fondo
de Amortizacién, a menos que el mismo sea
incorporado en el Contrato de Fideicomiso de Garantia
que serd presentado a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores

22




S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobacién, y
que en todo caso garantizaria inicamente el repago las
Series de Bonos Garantizados.

Riesgo de Liquidez

El indice de liquidez, (activos circulantes entre pasivos
circulantes) del Emisor al 30 de junio de 2021 es de 7.90
veces.

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos
circulantes) del Emisor al 30 de septiembre de 2021 es
de 4.19 veces.

La falta de liquidez del Emisor puede afectar el pago de
las obligaciones bajo el Programa.

Riesgo de Subordinacién y Existencia de acreencias
con preferencia sobre los Bonos Subordinados No
Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido
declarados por el Emisor como una deuda subordinada.
Sin embargo, en caso de aprobarse la liquidacion y/o
disolucion del Emisor o de iniciarse un proceso
concursal de liquidacién, el pago del capital y de los
intereses causados y no pagados correspondientes a los
Bonos Subordinados No Acumulativos concurrird al
pago de los demas créditos comunes del Emisor en las
distribuciones generales de la masa de bienes, de
conformidad con las prerrogativas y derechos que
establece la ley. El pago de capital ¢ intereses causados
Y no pagados correspondientes a los Bonos
Garantizados  constituirdan  créditos privilegiados,
teniendo derecho a ser pagados de la ejecucién de las
garantias reales constituidas sobre los bienes del Emisor
con el orden de prelacion que establece el Cdédigo Civil
y la ley; sin embargo, en caso de que luego de la
ejecucion de dichas garantias reales, no alcance para
pagar a dichos acreedores privilegiados, estos
concurrirdn por el saldo pendiente de pago con los
acreedores quirograficos en las distribuciones generales
como un acreedor comun.

A la fecha de autorizacién de la emision, el Emisor
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no
subordinados, que tendrian preferencia de pago sobre
los créditos derivados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Las obligaciones de pago derivados de
créditos no subordinados ascendian a US$101 .371.00 al
30 de junio de 2021. /
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A la fecha de autorizacion de la emision, el Emisor
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no
subordinados, que tendrian preferencia de pago sobre
los créditos derivados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Las obligaciones de pago derivados de
créditos no subordinados ascendian a US$ 97,309.00 al
30 de septiembre de 2021

Riesgo de suspensién de pago de intereses de los
Bonos Subordinados No Acumulativos

De acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto
Informativo el Emisor tendrd derecho a suspender el
pago de intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, uno o mas periodos de interés si: (a) la
Junta Directiva del Emisor lo estima conveniente; o (b)
el Emisor determina que esta en incumplimiento, o que
dicho pago de intereses lo hard incumplir con alguna de
las restricciones financieras de los Bonos Garantizados
que sera comunicada a la Superintendencia de Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores
S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo con
no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de
Oferta respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion).

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos
no generaran ni acumularan intereses durante el periodo
de suspensién de generacién y pago de intereses
determinado por el Emisor.

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

La suspension del pago de intereses podra hacerse para
periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara
aviso previo a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y
a los Tenedores, con no menos de diez (10) dias
calendarios de anticipacion a la Fecha de Suspension de
pago de intereses para los Bonos Subordinados No
Acumulativos, mediante el procedimiento para la
remision de Hechos Relevantes a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia
de Mercado de Valores.

Aquellos  inversionistas que adquieran Bonos
Subordinados No Acumulativos en el mercado
secundario recibirdn: (a) el pago de intereses
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acumulados desde el ultimo Dia de Pago hasta la Fecha
de Suspensién de pago de intereses para los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en caso de que la fecha
de liquidacion sea posterior a la Fecha de Suspensidn de
pago de intereses para los Bonos Subordinados No
Acumulativos; o (b) el pago de intereses acumulados
desde el dltimo Dia de Pago hasta la fecha de
liquidacidn, en caso de que la fecha de liquidacion sea
anterior a la Fecha de Suspension de pago de intereses
para los Bonos Subordinados No Acumulativos.

Riesgo de Redencién Anticipada

De acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto
Informativo, tanto los Bonos Garantizados como los
Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier
serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcidn
del Emisor a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y
al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total podré ser efectuada en
cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales
por el Emisor, no aplicard un monto minimo. Dicho
pago se deberd realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. En caso
de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos
Bonos, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados
de la Serie a redimir, con no menos de diez (10) dias de
anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada,
mediante el procedimiento para la remisién de Hechos
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
y la Superintendencia de Mercado de Valores con
indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos, la
Fecha de Redencién Anticipada y la Serie que
corresponde. Dicho pago se debers realizar a prorrata a
todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la
Serie a redimir, La porcion 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 redencién anticipada.

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

Al momento en que el Emisor haga uso de la Redencién
Anticipada, no habra penalidad.

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el
mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los
Bonos sin _que los Tenedores Registrados reciban
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compensacion alguna por la oportunidad que pierden de
seguir recibiendo una tasa superior y sin penalidades
para el Emisor. Ademds, en el caso de que los Bonos,
por razén de las condiciones prevalecientes en el
mercado, se llegasen a transar por encima de su valor
nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un
menoscabo del valor de su inversion si en ese momento
el Emisor decidiese ejercer la opcion de redencién.

Riesgo en el Periodo de Cura Extenso

Ante la ocurrencia de los cualquier Evento de
Incumplimiento descrito en la Seccion (III)(A)(mm) del
Prospecto Informativo, el Emisor tendra un Periodo de
Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El
Periodo de Cura sera: (a) quince (15) dias calendarios
contados desde la fecha en que se debi6 hacer el pago
para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral
| de la Seccion (III)(A)(mm) del Prospecto Informativo;
y (b) treinta (30) Dias Hébiles a partir de la fecha en que
el Emisor reciba la notificacion de parte del Agente de
Pago, Registro y Transferencia o del Fiduciario (en el
caso de que se hubiesen emitido Bonos Garantizados),
para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral
2 de la Seccion (1IT)(A)(mm) del Prospecto Informativo.
No aplicara Periodo de Cura en el caso en que se decrete
la quiebra del Emisor.

El Periodo de Cura descrito en el literal (b) del parrafo
anterior se puede considerar como un plazo muy extenso
para atender la subsanacion.

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas

A excepcion de (i) las obligaciones impuestas por
disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago de
capital e intereses, , el Emisor podré ser dispensado de
cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo, para
lo cual se requerird el voto favorable de la Mayoria de
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando
hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) o
de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados No Acumulativos (cuando no hayan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion), de
acuerdo al mecanismo descrito en la Seccion
(I1)(A)(qq) del presente prospecto informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas
al Prospecto y demas Documentos de la Emisién con el
exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen
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modificaciones a los términos y condiciones de los
Bonos y documentos relacionados con esta Emision, no
se requerird el consentimiento previo o posterior de los
Tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran
por el Emisor mediante el procedimiento para la
remisién de Hechos Relevantes a la Superintendencia de
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A. y a Latinclear dentro de los dos (2) Dias
Hébiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar
los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o
de los Bonos Subordinados No Acumulativos, o
cualquier otro término o condicién de los Documentos
de la Emisién, en cualquier momento: (a) con el voto
favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de
los  Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) con el
voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando
no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

Toda modificacién o reforma a los términos y
condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberd
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 1 de abril de
2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de
mayo de 2020 por el cual la Superintendencia del
Mercado de Valores adopta 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.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
No Acumulativos no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras
existan Bonos Garantizados emitidos ¥ en circulacién,
cualquier decisién que deba tomarse con relacién a los
Documentos de la Emision, incluyendo decisiones
exclusivamente relacionadas con los términos y
condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, deberan contar inicamente con la
participacion de los Tenedores de los Bonos
Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberan
contar con el consentimiento de |a Mayoria de
Tenedores de Bonos Garantizados. Una reunion de
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podré
ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro
y Transferencia y/¢ cualquier Tenedor Registrado de
Bonos Subordinadgs No Acumulativos y convocada por
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el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cualquier decision exclusivamente relacionada con los
términos y condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en
circulacidn, cualquier modificacion o dispensa a los
Documentos de la Emisién, (nicamente requeriria
aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de
las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No
hacer descritas en las Secciones III (A) (nn) y (oo0), de
este Prospecto Informativo, puede conllevar que dicho
incumplimiento constituya un Evento de
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado y dé lugar a
la Declaracion de Vencimiento Anticipado respecto de
cada una de las Series del Programa los Bonos.

En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al
establecerse el Fideicomiso de Garantia, el Emisor
podra notificar cualquier Obligacién de Hacer u
Obligacion de No Hacer adicional que sea requerida o
conveniente para las Series de Bonos Garantizados
mediante suplemento al Prospecto Informativo a mds
tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados.

Riesgo por Restricciones Financieras de los Bonos
Garantizados

Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados
podrian contener restricciones financieras que serian
notificadas por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva.

Dichas restricciones podrian limitar la flexibilidad
financiera y operacional del Emisor.

En caso de que el Emisor incumpla con estas
restricciones (si las hubiere) se podria declarar la
emision de plazo vencido, que es el riesgo implicito de
dichas restricciones.
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Riesgo por Saldos y Transacciones com Partes
Relacionadas

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 30 de
septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de
diciembre de 2020 fueron US$1.986,804.00,
US$2,271,476.00 y US$944,510.00, respectivamente,

Al 30 de septiembre de 2021, se tenian cuentas por
cobrar con las siguientes empresas relacionadas:
Transferencias Mas Me Dan, S.A., Financiera Cash
Solution, S.A., Tagacaros, S.S., Inmobiliaria MMD
Guatemala, S.A., Habba Enterprese, S.A.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas al 30 de
septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de
diciembre de 2020  fueron US5472,760.00,
US$259,165.00 y US$78,354.00, respectivamente.

Al 30 de septiembre de 2021, se tenian cuentas por
pagar con las siguientes empresas relacionadas: MMD
21, 8.A.,, MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. y MMD
Nuevo Grupo, S.A.

Las cuentas por pagar a accionistas al 30 de septiembre
de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre de
2020 fueron US$1,756,337.00, US$1,756,337.00 y
US$891,532.00, respectivamente,

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de
pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las
decisiones de las operaciones entre dichas Compaiifas
estan sujetas a las autorizaciones de los accionistas.

Riesgo de Mercado Secundario. Ausencia de
Mercado Liquido para Negociar sus Valores.

En caso de que un inversionista requiera en algin
momento vender sus Bonos antes del vencimiento a
través del mercado secundario de valores en Panama u o
de otro pafs, existe la posibilidad de que no pueda
hacerlo por falta de inversionistas interesados en
comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos
hasta su vencimiento o de forma indefinida, sea cual sea
el caso,

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos
Garantizados por Eventos de Incumplimiento

La presente, Emision de Bonos conlleva ciertas
circunstancids que constituirin un Evento de
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[ncumplimiento o Vencimiento Anticipado, respecto de
cada una de las Series del Programa, las cuales en el
caso que se suscite alguna de ellas, de forma individual
o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo
vencido una o mas Series del Programa, tal y como se
describe en la Seccién (IH)(A)(mm) de este Prospecto
Informativo.

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo
Vencido los Bonos Subordinados No Acumulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacién
de pagar intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1)
de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor
incumpliese  cualquiera de sus obligaciones o
compromisos con respecto a la presente emisién, y este
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado
durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos podran
presentar las acciones legales que estimen convenientes
para hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento
de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en el entendimiento de
que nada en la Seccion (III)(A)(mm) le dara derecho a
los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No
Acumulativos de plazo vencido ni a solicitar que se
acelere el vencimiento de ningin pago con respecto a
los Bonos Subordinados No Acumulativos, estando los
mismos sujetos a la fecha de vencimiento respectiva en
cualquier caso. Toda vez que la ocurrencia de uno o mas
Eventos de Incumplimiento o la expedicion de una
Declaraciéon de Vencimiento Anticipado de los Bonos
Garantizados no le dard a los Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados el derecho a declarar la
Emision o los Bonos Subordinados No Acumulativos de
plazo vencido.

Riesgo de Pago de Dividendos, Recompra de
Acciones o Disminucién de Capital

Con excepcion de las restricciones contempladas en la
Ley y en el presente Prospecto Informativo, actualmente
el Emisor no tiene restricciones en cuanto a gravar sus
bienes presentes y futuros, al pago de dividendos,
recompra de sus acciones o disminucién de su capital, a
no ser que se emitan Bonos Garantizados y que las
restricciones financieras contemplen una limitante de
esta naturaleza,

Disminucién Genergl de las Propiedades.
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Una disminucién importante de los precios de alquiler
de propiedades puede afectar adversamente la capacidad
de pago de la Emisién.

Riesgo de Pandemia Covid-19

A finales del afio 2019 se produjo el brote del
Coronavirus (“COVID-19), enfermedad producida por
el virus Sars-Co V-2, La misma detuvo la economia
global y afectd la fuerza laboral a nivel mundial. De
acuerdo a la Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
el Covid-19 fue detectado por primera vez en China el
31 de diciembre de 2019 y en marzo del siguiente afio se
declaré pandemia a nivel mundial, lo cual tuvo efectos
negativos en las actividades comerciales.

Al registrar el primer caso en Panama, el Gobierno
implementé medidas para proteger al pais como la
suspensién de vuelos, declaracion del estado de
emergencia, toque de queda y la ampliacion de amnistia
fiscal. Durante el afio 2021 se ha tenido un regreso
paulatino a varias actividades economicas del pais.

Dada la prolongaci6n de la propagacién del virus, puede
resultar en un impacto negativo en los sectores
economicos y mercados financieros, resultando en una
recesion econémica en el pals. Esto tendria un efecto
negativo en la economia panamefia, incluyendo el sector
inmobiliario donde el Emisor opera.

Factores de Riesgo del Emisor

Riesgo de Niveles de Apalancamiento

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 30
de junio de 2021, Ia relacién entre los pasivos totales y
el capital pagado y la relacién entre los pasivos totales y
el patrimonio de los accionistas del Emisor eran de
336.29 veces y 0.76 veces, respectivamente.

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 30
de septiembre de 2021, la relacién entre los pasivos
totales y el capital pagado y la relacién entre los pasivos
totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor es
309.10 veces y 0.71 veces, respectivamente.

De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacién entre
los pasivos totales y el capital pagado la relacion entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del
Emisor aumentarian al 30 de junio de 2021 a 1,134.74
veces y 2.58 veces, respectivamente.

De calocarse la totalidad de los Bonos, la relacién entre |
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los pasivos totales y el capital pagado, la relacién entre
los pasivos totales y el patrimonio aumentaria al 30 de
septiembre de 2021 a 1086.19 veces y 2.48 veces,
respectivamente,

La relacion entre el monto de la emisién y el capital
pagado del Emisor al 30 de junio de 2021 es de 1,000.00

veces,

La relacion entre el monto de la emision y el capital
pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2021 es
1,000.00 veces.

Riesgos de ROA y ROE

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31
de diciembre 2020 y los estados financieros interinos al
30 de junio de 2021, la rentabilidad, medida con
Retorno sobre Activos (ROA) y Retorno sobre
Patrimonio (ROE), aumenté de 1.18% a 2.55% (ROA) y
de 1.75% a 4.51% (ROE).

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31
de diciembre 2020 y los estados financieros interinos al
30 de septiembre de 2021, la rentabilidad, medida con
Retorno sobre Activos (ROA) y Retorno sobre
Patrimonio (ROE), aument6 de 1.18% a 1.48% (ROA) y
aumento de 1.75% a 2.53% (ROE).

Riesgo de ausencia de Implementacion de Politicas
de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los
principios y procedimientos de buen gobierno
corporativo dentro de la organizacion, de conformidad
con estandares internacionales y con las guias y
principios recomendados por la Superintendencia de
Mercado de Valores.

Riesgo de Mercado

Una disminucion importante de los precios de alquiler
de propiedades puede afectar adversamente las
perspectivas del Emisor.

Las condiciones optimas del mercado no pueden ser
garantizado por el Emisor, debido a que las normas
internas de la industria bancaria panamefia pueden ser
afectadas por la politica exterior con socios comerciales
del pais.

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de
sus operaciones o en la composicién accionaria
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De acuerdo a lo desarrollado en los numerales 2 y 3 de
la Seccion (IIT)(A)(oo)(Obligaciones de No Hacer de los
Bonos  Garantizados)  del presente  Prospecto
Informativo, el Emisor no podri — mientras existan
Bonos emitidos y en circulacidn:

e Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal de
Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin
el voto favorable de la Mayoria de Los tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados.

® Efectuar Cambios Sustanciales a la Composicién
Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de T érminos)
sin el previo consentimiento de la Mayoria de Los
tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

Es decir que el Emisor podra ser dispensado de cumplir
estas obligaciones, con el voto favorable de la Mayoria
de Los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados.

Por lo tanto, Cambios sustanciales en el Giro Normal de
Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la Composicién
Accionaria del Emisor (ambos términos descritos en el
Anexo A) pudieran tener efectos adversos en la
rentabilidad de los negocios del Emisor

Riesgo Operacional

La actividad principal del Emisor es el alquiler de
locales comerciales. Es decir, los resultados futuros del
Emisor dependeran del nivel de ocupacién de los locales
comerciales y la administracién eficiente de sus cuentas
por cobrar. Una baja en estos ingresos o la cobranza,
pudieran afectar el desempefio financiero del Emisor.

Riesgo de no Renovacién de Contratos

El Emisor ha suscrito contratos de arrendamientos con
sociedades relacionadas a Inmobiliaria MMD Panama,
S.A. y Subsidiarias y con terceros. No existe garantia de
que dichos contratos de arrendamiento seran renovados
en sus fechas de vencimiento ni que los  términos y
condiciones de la renovacién serdn similares a los
actuales. Si a sus respectivas fechas de vencimiento los
contratos de arrendamiento no son renovados o
remplazados en términos y condiciones similares a los
actuales, se podria afectar la situacion financiera del

Emisor, y poniendo en riesgo la capacidad de repago de
los Bonos. ‘
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Riesgo de Concentracién de Ingresos.

Al 30 de junio de 2021 el 85.03% de los ingresos de la
empresa provienen de ingreso por alquileres. Estos
provienen de contratos suscritos con Casas de Empefio
Mas Me Dan (61.57%), Dacara, SA (22.54%) y Pasos
Yise As, Inc. (12.74%). Por ende, la capacidad de
repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible
al desempefio financiero de Casa de Empefio Mas Me
Dan, Dacara, SA y Pasos Yise As, Inc..

Al 30 de septiembre de 2021 el 67.51% de los ingresos
de la empresa provienen de ingreso por alquileres, Estos
provienen de contratos suscritos con Casas de Empefio
Mias Me Dan (61.88%), Dacara, SA (23.81%) y Pasos
Yise As, Inc. (12.20%). Por ende, la capacidad de
repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible
al desempefio financiero de Casa de Empefio Mds Me
Dan, Dacara, SA y Pasos Yise As, Inc..

Al 31 de diciembre de 2020 el 65.23% de los ingresos
de la empresa provienen de ingreso por alquileres. Estos
provienen de contratos suscritos con Casas de Empefio
Mas Me Dan (86.77%). Por ende, la capacidad de
repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible
al desempefio financiero de Casa de Empefio Mas Me
Dan.

Riesgo de Ausencia de Reduccién Patrimonial.

El Emisor podra recomprar acciones, declarar y/o
distribuir dividendos, vender sus activos, darlos en
garantia o hipotecarlos, a no ser que dichas restricciones
financieras sean: (a) notificadas por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva
de los Bonos Garantizados; (b) consideradas en El
Contrato de Fideicomiso de Garantia que podra ser
presentado a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.,
con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva de los Bonos Garantizados
para su aprobacion.

Factores de Riesgo del Entorno

Riesgo Econémico de Panam4

Las operaciones del Emisor se efectian en la Reptiblica
de Panama. Esto implica gte la condicion financiera del
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Emisor dependera, principalmente, de las condiciones
prevalecientes en la Republica de Panamd. Debido al
tamafio reducido y a la menor diversificacion de la
economia panamefia con respecto a las economias de
otros paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos
en Panama podria tener un impacto mas pronunciado
que si se dieran en el contexto de una economia mas
diversificada y de mayor tamafio que la panamefia.

Riesgo legal y fiscal

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

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

Riesgo de Inflacion

Se refiere al riesgo relacionado con la pérdida de poder
adquisitivo del Emisor o sus arrendatarios por el
aumento generalizado y sostenido del nivel de los
precios existentes en el mercado. Por consiguiente,
podria afectar la gestion de cobros y un deterioro en los
niveles de morosidad de los arrendatarios.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no mantiene ningiin control sobre las politicas
de tributacion de la Repiblica de Panama, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendrd el
tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Bonos y las ganancias de capital
provenientes de la enajenacién de los Bonos ya que la
eliminacién o modificacién de dichos beneficios

compete a las autoridades nacionales (ver Seccidn
VILI).

Factores de Riesgo de la Industria

Riesgo de Competencia

Existe una amplia oferta de alquiler de locales
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comerciales. Por ende, una reduccion en los precios de
alquiler de la competencia podria impulsar a los
arrendatarios a terminar anticipadamente los contratos
de arrendamiento o a renegociar los cénones de
arrendamiento, disminuyendo los niveles de ocupacién
y/o ingresos de alquiler, lo que podria afectar la
capacidad de pago del Emisor.

Riesgo de Regulaciones de la Industria

Las regulaciones de la industria inmobiliaria dependen
de un sinnimero de wvariables fuera de las
responsabilidades del Emisor. Por tanto, el Emisor no
puede garantizar que se mantendrin las regulaciones
vigentes. Cambios en las regulaciones desfavorables
para el Emisor podrian afectar la capacidad de pago de
las obligaciones adquiridas bajo el presente prospecto.

II. FACTORES DE RIESGO

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

La informacion proporcionada a continuacién, en ninglin caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime
necesario consultar a los efectos de tomar su decision con relacién a la posible inversién en los Bonos.

A. DE LA OFERTA

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucién de la Garantia en el caso de los Bonos Garantizados
A la fecha de autorizacion del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias.

Sin perjuicio del hecho que, como se sefiala en el presente Prospecto Informativo, al momento en que se registra
la Emisién, la misma no es garantizada, respecto a la posibilidad de que se emitan Series de Bonos Garantizados,
queda entendido que las Series de Bonos Garantizados estarén garantizados por un Fideicomiso de Garantia, el
cual serd constituido a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados que sera constituido en un
plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de la
primera Serie de Bonos Garantizados.

El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle de los Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio de
dicho Fideicomiso de Garantia serd presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa

Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobacion.




Las Garantias aplicables de los Bonos Garantizados se presentara a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos
(2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados,

La documentacion debera detallar todos los puntos solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abril de 2010
y sus modificaciones posteriores, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, (el “Texto Unico No.
2-2010™), Seccién Garantias.

Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de Bonos Corporativos

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta con un periodo de vigencia de diez (10) afios a partir de la
Fecha de Oferta Inicial

Riesgo por Ausencia de Garantias en el Caso de los Bonos Subordinados No Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no esta garantizado.
Por tanto, el repago de capital e intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos provendra de los recursos
financieros generales del Emisor.

Riesgo de fluctuaciones en el valor razonable y/o precio de los Bonos

El valor razonable y/o precio de mercado de las Series de Bonos sobre las que se pagard un interés fijo puede
verse afectado ante fluctuaciones de las tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo relacionado con el plazo
de cada una de estas Series, ya que a mayor duracion de la Serie existe mayor exposicién al riesgo de
fluctuaciones en el valor razonable y/o precio de los Bonos.

Riesgo de tasa de interés

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series de que se trate podra ser fija o variable a opcion del Emisor.
Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las tasas de interés del mercado aumenten respecto a los niveles de tasas
de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de ue se trate, el inversionista
podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en el mercado en ese
momento y recibir una tasa de interés superior.

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de
variaciones en la tasa de referencia utilizada Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta
(180) dias.

RIESGO DE USO DE FONDOS PARA PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS O
BENEFICIARIOS FINALES DEL EMISOR.

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA DE LOS BONOS SUBORDINADOS NO
ACUMULATIVOS PODRIAN SER UTILIZADOS PARA EL PAGO DE PRESTAMOS O DE CUENTAS
POR PAGAR A ACCIONISTAS O A BENEFICIARIOS FINALES DEL EMISOR.
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Riesgo de Uso del Remanente de Fondos Recaudados

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisién, equivalen a
US$9.897,600.00. Los fondos netos proveniente de los Bonos Subordinados No Acumulativos seran utilizado
para: A) Cancelar cuentas por pagar relacionadas que ascienden a US$ 472,760.00 al 30 de septiembre de 2021 y
B) CANCELAR LAS CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS QUE EQUIVALEN A UN MONTO DE
US$ 1,756,337.00 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2021.

Los fondos remanentes que resultan en US$ 7,668,503.00 al 30 de septiembre de 2021, producto de la venta de
los Bonos Subordinado No Acumulativos y de los Bonos Garantizados, podran ser utilizados para cualquiera de
los siguientes fines: cuentas por cobrar a parte relacionadas, capital de trabajo, inversién en propiedad,
maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion de
los Bonos, en atencidn a las condiciones de negocios y necesidades financieras del Emisor, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de
capitales.

Por lo tanto, a la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha tomado una decision precisa en
cuanto al uso que se proyecta dar al monto remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos ni su orden de
prioridad.

Riesgo de Prelacion

Las Series de los Bonos Garantizados constituirdn una obligacién directa, no subordinada y garantizada del
Emisor. Las Series de Bonos Subordinados No Acumulativos, no gozaran de garantia y estarin sujetas a la
prelacion establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto, en caso de las Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantias, y en general, por las
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso concursal de reorganizacién o liquidacidn,
cuyos procesos concursales estdn regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. En caso de que el Emisor se
viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisién no tendra
prelacion sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del negocio.

Riesgo de Fuente de Repago
La actividad principal del Emisor el alquiler de locales comerciales. Es decir, los resultados futuros del Emisor

dependeran del nivel de ocupacion de los locales comerciales y la administracién eficiente de sus cuentas por
cobrar.

Por lo tanto, una baja ocupacién de los locales arrendados y/o del canon de arrendamiento respectivo, podria
poner en riesgo el repago del capital e intereses de los Bonos.

Ademas, los canones de arrendamiento y contratos de arrendamiento que constituiran la fuente de repago de los

Bonos de Series Garantizadas podrian no estar cedidos en garantia a favor del Fiduciario, por lo que pudieran ser
perseguidos por los demas acreedores del Emisor, poniendo en riesgo el repago de los Bonos.
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Ausencia de un Fondo de Amortizacién

Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad de |a Emisién de Bonos Garantizados y de Bonos
Subordinados No Acumulativos provendrén de los recursos generales del Emisor., No existirdA un Fondo de
Amortizacién, a menos que el mismo sea incorporado en el Contrato de Fideicomiso de Garantia que serd
presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no
menos de sesenta (60) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobacién, y que en todo caso
garantizaria inicamente el repago las Series de Bonos Garantizados.

Riesgo de Liquidez

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 30 de junio de 2021 es de 7.90
veces.

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 30 de septiembre de 2021 es de

4.19 veces.

a falta de ligui del Emisor puede afectar el pago de las obligaciones bajo el Programa.

Riesgo de Subordinacién y Existencia de acreencias con preferencia sobre los Bonos Subordinados
No Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin
embargo, en caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucién del Emisor o de iniciarse un proceso concursal de
liquidacién, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos
Subordinados No Acumulativos concurrird al pago de los demds créditos comunes del Emisor en las
distribuciones generales de la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la
ley. El pago de capital e intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituiran
créditos privilegiados, teniendo derecho a ser pagados de la ejecucion de las garantias reales constituidas sobre los
bienes del Emisor con el orden de prelacién que establece el Cadigo Civil y la ley; sin embargo, en caso de que
luego de la ejecucion de dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados, estos
concurrirén por el saldo pendiente de pago con los acreedores quirogréficos en las distribuciones generales como
un acreedor comin.

A la fecha de autorizacién de la emisién, el Emisor mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no
subordinados, que tendrian preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No

Acumulativos. Las obligaciones de pago derivados de créditos no subordinados ascendian a US$101,371.00 al 30
de junio de 2021.

A la fecha de autorizacién de la emision, el Emisor mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no
subordinados, que tendrian preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Las obligaciones de pago derivados de créditos no subordinados ascendian a $97,309.00 al 30 de
septiembre de 2021,

Riesgo de suspensién de pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos

De acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto Informativo el Emisor tendré derecho a suspender el pago de
intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o mas periodos de interés si: () la Junta Directiva del
Emisor lo estima conveniente; o (b) el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago de
intereses lo hara incumplir con alguna de las restricciones financieras de los Bonos Garantizados que sera
comunicada a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamgricana de Valores S.A.,
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mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados emitidos y en circulacion).

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generardn ni acumularan intereses durante el periodo
de suspension de generacion y pago de intereses determinado por el Emisor.

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

La suspension del pago de intereses podra hacerse para periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a los Tenedores, con no menos de diez (10) dias calendarios de
anticipacion a la Fecha de Suspensién de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos,
mediante el procedimiento para la remision de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y
la Superintendencia de Mercado de Valores.

Aquellos inversionistas que adquieran Bonos Subordinados No Acumulativos en el mercado secundario recibiran:
(a) el pago de intereses acumulados desde el tltimo Dia de Pago hasta la Fecha de Suspension de pago de
intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos, en caso de que la fecha de liquidacién sea posterior a la
Fecha de Suspension de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos; o (b) el pago de
intereses acumulados desde el dltimo Dia de Pago hasta la fecha de liquidacion, en caso de que la fecha de
liquidacion sea anterior a la Fecha de Suspensién de pago de intereses para los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

Riesgo de Redencién Anticipada

De acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto Informativo, tanto los Bonos Garantizados como los
Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del
Emisor a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redencién
anticipada, ya sea parcial o total podrd ser efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por
el Emisor, no aplicard un monto minimo. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos
Bonos, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (10) dias de
anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada, mediante el procedimiento para la remision de Hechos
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores con
indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos, la Fecha de Redencién Anticipada y la Serie que corresponde.
Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. La
porcion del saldo redimida de los Bonos dejard 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.

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

Al momento en que el Emisor haga uso de la Redencién Anticipada, no habra penalidad.

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los
Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacién alguna por la oportunidad que pierden de seguir
recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el Emisor. Ademas, en el caso de que los Bonos, por razén de
las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores

Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversion si en ese momento el Emisor decidiese ejercer
la opcidn de redencion.
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Riesgo en el Periodo de Cura Extenso

Ante [a ocurrencia de los cualquier Evento de Incumplimiento descrito en la Seccién (II)(A)(mm) del Prospecto
Informativo, el Emisor tendra un Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de
Cura serd: (a) quince (15) dias calendarios contados desde [a fecha en que se debi¢ hacer el pago para el Evento
de Incumplimiento descrito en el numeral 1 de la Seccion (TI)(A)(mm) del Prospecto Informativo; y (b) treinta
(30) Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificacién de parte del Agente de Pago,
Registro y Transferencia o del Fiduciario cuando aplique, para el Evento de Incumplimiento descrito en el

numeral 2 de la Seccioén (111)(A)(mm) del Prospecto Informativo. No aplicard Periodo de Cura en el caso en que
se decrete la quiebra del Emisor,

El Periodo de Cura descrito en el literal (b) del pérrafo anterior se puede considerar como un plazo muy extenso
para atender la subsanacion.

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas

A excepcion de (i) las obligaciones impuestas por disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago de capital
e intereses, ¢l Emisor podrd ser dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se
requerird el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién) o de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién), de acuerdo al mecanismo
descrito en la Seccién (IM(A)(qq) del presente prospecto informativo,

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demds Documentos de la Emisién con el
exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos
y documentos relacionados con esta Emisién, no se requerira el consentimiento previo o posterior de los
Tenedores de los Bonos, Tales enmiendas se notificaran por el Emisor mediante el procedimiento para la remision
de Hechos Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.
y a Latinclear dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condicién de los Documentos de |a
Emisién, en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) con el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, debers cumplir con el
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de mayo de 2020 por el
cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de
Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendrén derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier decisién que deba tomarse con relacién a los
Documentos de la Emisién, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, deberdn contar (inicamente con la participacién de los Tenedores de
los Bonos Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberdn contar con el consentimiento de la Mayoria de
Tenedores de Bonos Garantizados. Una reunién de Tenedores Registrados de Igs Bonos Garantizados podra ser
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solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos
Subordinados No Acumulativos y convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier
decision exclusivamente relacionada con los términos y condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacidn, cualquier modificacion o dispensa a los Documentos

de la Emisién, Unicamente requeriria aprobaciéon de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No
hacer descritas en las Secciones III (A) (nn) y (0o), de este Prospecto Informativo, puede conllevar que dicho
incumplimiento constituya un Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado y dé lugar a la Declaracion
de Vencimiento Anticipado respecto de cada una de las Series del Programa los Bonos.

En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al establecerse el Fideicomiso de Garantia, el Emisor podra
notificar cualquier Obligacion de Hacer u Obligacion de No Hacer adicional que sea requerida o conveniente para
las Series de Bonos Garantizados mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados.

Riesgo por Restricciones Financieras de los Bonos Garantizados

Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados podrian contener restricciones financieras que serian
notificadas por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores
S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

Dichas restricciones podrian limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor.

En caso de que el Emisor incumpla con estas restricciones (si las hubiere) se podria declarar la emisién de plazo
vencido, que es el riesgo implicito de dichas restricciones.

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de
diciembre de 2020 fueron US$1,986,804.00, US$2,271,476.00 y US$944,510.00, respectivamente.
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Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bonos Subordinados No Acumulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacién de pagar intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor
incumpliese cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la presente emision, y este
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados No Acumulativos podran presentar las acciones legales que estimen convenientes para
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados No
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en la Seccién (III)(A)mm) le dard derecho a los Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No Acumulativos
de plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ninglin pago con respecto a los Bonos
Subordinados No Acumulativos, estando los mismos sujetos a la fecha de vencimiento respectiva en cualquier
caso. Toda vez que la ocurrencia de uno o mas Eventos de Incumplimiento o la expedicion de una Declaracién de
Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados no le dard a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados el derecho a declarar la Emision o los Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo vencido.

Riesgo de Pago de Dividendos, Recompra de Acciones o Disminucién de Capital

Con excepcion de las restricciones contempladas en la Ley y en el presente Prospecto Informativo, actualmente el
Emisor no tiene restricciones en cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al pago de dividendos, recompra
de sus acciones o disminucién de su capital, a no ser que se emitan Bonos Garantizados y que las restricciones
financieras contemplen una limitante de esta naturaleza.

Disminucién General de las Propiedades.

Una disminucién importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de
pago de la Emision.

Riesgo de Pandemia Covid-19

A finales del afio 2019 se produjo el brote del Coronavirus (“COVID-19), enfermedad producida por el virus
Sars-Co V-2. La misma detuvo la economia global y afectd la fuerza laboral a nivel mundial. De acuerdo a la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS) el Covid-19 fue detectado por primera vez en China el 31 de diciembre

de 2019 y en marzo del siguiente afio se declard pandemia a nivel mundial, lo cual tuvo efectos negativos en las
actividades comerciales.

Al registrar el primer caso en Panama, el Gobierno implementé medidas para proteger al pais como la suspension
de vuelos, declaracion del estado de emergencia, toque de queda y la ampliacion de amnistia fiscal. Durante el
afio 2021 se ha tenido un regreso paulatino a varias actividades econdmicas del pais.

Dada la prolongacién de la propagacién del virus, puede resultar en un impacto negativo en los sectores
econdmicos y mercados financieros, resultando en una recesion econdmica en el pais. Esto tendria un efecto
negativo en la economia panameiia, incluyendo el sector inmobiliario donde el Emisor opera.

B. DEL EMISOR

Riesgo de Niveles de Apalancamiento

El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que podria afectar la flexibilidad, exposicion a la
insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas. De acuerdo con los Estados Financieros
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30 de septiembre 2021 30 de junio 2021 31 de diciembre 2020

(0o auditados) {no auditados) (auditados)

| Cuentas por cobrar relacionadas USS % USS % US$ Yo
MMD 21, §5.A. - 183,227 19.40%
Transferencias Mds Me Dan, §.A. 145,706 7.33% 157,706 6.94% 157,706 16.70%
Financiera Cash Solution, S.A. 1,835,978 92.41% 1,835,978 80.83% 603,577 63.90%
Tagacaros, S.A. 1,615 0.08% 1,086 0.05% 0.00
MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. = 0.00% 276,706 12.18% 0.00
Inmobiliaria MMD Guaterala, §.A 2,921 0.15% - 0.00
Habba Enterprese, 8. A. 584 0.03% = 0.00
Total 1,986,804 100.00% 2,271,476 100,00% 944,510 100.00%

Las cuentas por pagar a partes relacionadas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre
de 2020 fueron US$472,760.00, US$259,165.00 y US$78,354.00, respectivamente.

30 deseptiembre 2021 30 de junio 2021 31 de didlembre 2020

{no auditados) (no auditados) (auditados)
USS Y% USS Yo USS Y

MMD 21, §.A.

230,945 48.85% 228,658 88.23% 55,494 70.82%
MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. 196,308 41.52%
MMD Nuevo Grupo, §.A. 45,507 9.63% 30,507 11.77% 21,438 27.36%
Financiera Cash Solution, S.A. - 0.00% - 1,422 1.81%
Total 472,760 100.00% 259,165 100.00% 78,354 100.00%

Las cuentas por pagar a accionistas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre de
2020 fueron US$1,756,337.00, US$1,756,337.00 y US$891,532.00, respectivamente.

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las
decisiones de las operaciones entre dichas Compaiiias estan sujetas a las autorizaciones de los accionistas. Las
cuentas por pagar accionistas estdn sujetas a un acuerdo de subordinacion, y no podrén ser pagadas antes de los
pagos de la deuda descrita en la Seccién de Capitalizacién y Endeudamiento del presente prospecto.

l‘h‘esgn de Mercado Secundario. Ausencia de Mercado Liquido para Negociar sus Valores.

En caso de que un inversionista requiera en algin momento vender sus Bonos antes del vencimiento a través del
mercado secundario de valores en Panamé u o de otro pais, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta

de inversionistas interesados en comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento o de
forma indefinida, sea cual sea el caso.

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados por Eventos de Incumplimiento

La presente Emisién de Bonos conlleva ciertas circunstancias que constituirdn un Evento de Incumplimiento o
Vencimiento Anticipado, respecto de cada una de las Series del Programa, las cuales en el caso que se suscite
alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido una o mas
Series del Programa, tal y como se describe en la Seccion (I11)(A)(mm) de este Prospecto Informativo.

43



Interinos al 30 de junio de 2021, la relacién entre los pasivos totales y el capital pagado y la relacién entre los
pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor eran de 336.29 veces y 0.76 veces, respectivamente.

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2021, la relacién entre los pasivos totales
y el capital pagado y la relacién entre los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor eran de
309.10 veces y 0.71 veces, respectivamente.

De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacién entre los pasivos totales y el capital pagado, la relacion entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor aumentarian al 30 de junio de 2021 a 1,134.74
veces y 2.58 veces, respectivamente.

De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacién entre los pasivos totales y el capital pagado, la relacion entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor aumentarian al 30 de septiembre de 2021 a
1086.19 veces y 2.48 veces, respectivamente.

La relacién entre el monto de la emisién y el capital pagado del Emisor al 30 de Junio de 2021 es 1,000.00 veces.

La relacién entre el monto de la emision y el capital pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2021 es 1,000.00
veces.

Riesgos de ROA y ROE

Una menor rentabilidad del Emisor podria impactar adversamente la flexibilidad, exposicion a la insolvencia/o
capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre 2020 y los estados financieros interinos al
30 de junio de 2021, la rentabilidad, medida con Retorno sobre Activos (ROA) y Retorno sobre Patrimonio
(ROE), ascendi6 de 1.18% a 2.55% (ROA) y de 1.75% a 4.51% (ROE).

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados a] 31 de diciembre 2020 y los estados financieros interinos al
30 de septiembre de 2021, la rentabilidad, medida con Retorno sobre Activos (ROA) y Retorno sobre Patrimonio
(ROE), aumento de 1.18% a 1.48% (ROA) y de aumenté 1.75% a 2.53% (ROE).

Riesgo de ausencia de Implementacién de Politicas de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo
dentro de la organizacién, de conformidad con estandares internacionales y con las guias y principios
recomendados por la Superintendencia de Mercado de Valores.

Riesgo de Mercado

Una disminucién importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente las
perspectivas del Emisor.

Las condiciones optimas del mercado no pueden ser garantizado por el Emisor, debido a que las normas internas
de la industria bancaria panamefia pueden ser afectadas por la politica exterior con socios comerciales del pais,

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en la composicién accionaria

De acuerdo a lo desarrollado en los numerales 2 y 3 de la Seccion (I11)(A)(oo) (Obligaciones de No Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo, el Emisor no podré — mientras existan Bonos emitidos y
en circulacién:
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e Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el
voto favorable de la Mayoria de Los tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

e [Efectuar Cambios Sustanciales a la Composicién Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el
previo consentimiento de la Mayoria de Los tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

Es decir que el Emisor podra ser dispensado de cumplir estas obligaciones, con el voto favorable de la Mayoria de
Los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

Por lo tanto, Cambios sustanciales en el Giro Normal de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la Composicion
Accionaria del Emisor (ambos términos descritos en el Anexo A) pudieran tener efectos adversos en la
rentabilidad de los negocios del Emisor

Riesgo Operacional

La actividad principal del Emisor es el alquiler de locales comerciales. Es decir, los resultados futuros del Emisor
dependeran del nivel de ocupacion de los locales comerciales y la administracion eficiente de sus cuentas por
cobrar. Una baja en estos ingresos o la cobranza, pudieran afectar el desempefio financiero del Emisor.

Riesgo de no Renovacion de Contratos

El Emisor ha suscrito contratos de arrendamientos con sociedades relacionadas a Inmobiliaria MMD Panama,
S.A. y Subsidiarias y con terceros. No existe garantia de que dichos contratos de arrendamiento seran renovados
en sus fechas de vencimiento ni que los  términos y condiciones de la renovacion seran similares a los actuales.
Si a sus respectivas fechas de vencimiento los contratos de arrendamiento no son renovados o remplazados en
términos y condiciones similares a los actuales, se podria afectar la situacién financiera del Emisor, y poniendo
en riesgo la capacidad de repago de los Bonos.

Riesgo de Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Repiblica de Panama establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta
de sus acciones. En caso de un proceso concursal de liquidacién o insolvencia, el accionista que tiene sus
acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la Sociedad, es decir
responde hasta el limite de su aportacion ya realizada.

Riesgo de Concentracién de Ingresos.

Al 30 de junio de 2021 el 85.03% de los ingresos de la empresa provienen de ingreso por alquileres. Estos
provienen de contratos suscritos con Casas de Empefio Mas Me Dan (61.57%), Dacara, SA (22.54%) y Pasos
Yise As, Inc. (12.74%). Por ende, la capacidad de repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible al
desempeiio financiero de Casa de Empefio Mds Me Dan, Dacara, SA y Pasos Yise As, Inc..

Al 30 de septiembre de 2021 el 67.51% de los ingresos de la empresa provienen de ingreso por alquileres. Estos
provienen de contratos suscritos con Casas de Empefio Mds Me Dan (61.88%), Dacara, SA (23.81%) y Pasos
Yise As, Inc. (12.20%). Por ende, la capacidad de repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible al
desempeiio financiero de Casa de Empefio Mas Me Dan, Dacara, SA y Pasos Yise As, Inc..
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Al 31 de diciembre de 2020 el 65.23% de los ingresos de la empresa provienen de ingreso por alquileres. Estos
provienen de contratos suscritos con Casas de Empefio Mas Me Dan (86.77%). Por ende, la capacidad de repago
de los Bonos del Emisor es altamente susceptible al desempefio financiero de Casa de Empefio Mas Me Dan.

Riesgo de Ausencia de Reduceién Patrimonial.

El Emisor podrd recomprar acciones, declarar y/o distribuir dividendos, vender sus activos, darlos en garantia o
hipotecarlos, a no ser que dichas restricciones financieras sean: (a) notificadas por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento
al Prospecto Informativo con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de los Bonos
Garantizados; (b) consideradas en el Contrato de Fideicomiso de Garantia que podrd ser presentado a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta
(60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de los Bonos Garantizados para su aprobacion.

Riesgo de Eventos Naturales

Existe el riesgo de desastres naturales debido al constante cambio climatolégico del pais. Las mejoras de los
locales comerciales podrian afectarse dependiendo de la magnitud del desastre natural. Cabe destacar es posible
que las polizas de seguro no cubran el 100% de las afectaciones, dado que existe la posibilidad que los dafios
exceda el limite de cobertura.

C. DEL ENTORNO

Riesgo econémico de Panam#

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

Riesgo de Politicas Econémicas:

La condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, u otras
politicas del gobierno panamefio, la cual ha ejercido y contintia ejerciendo influencia sobre aspectos que afectan
al sector privado, tales como la implementacién de un rigido c6digo laboral, subsidios de la electricidad,
relacionados al aumento de los precios de combustible, politicas arancelarias, tributacién y controles de precios.
Por ende, ciertos cambios en la politica econémica, u otras politicas del gobierno panamefio podria afectar ciertos
sectores de la economia panamefia, de una forma que afecte desfavorablemente el negocio o las operaciones del
Emisor o sus arrendatarios y — por ende — la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones, con sus
acreedores y los tenedores de la presente Emisién de Bonos.

Riesgo sistémico o no aislable
Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de factores

ajenos al mercado de valores, como lo son la situacion econdmica general o sectorial, el nivel de ahorro, las
fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacién, los aspectos politicos, sociales y electorales, entre otros.
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Riesgo legal y fiscal

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

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas tributarias de la Republica de Panamd, por lo cual no
garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados por los Bonos o las
ganancias de capital proveniente de la enajenacion de los Bonos. El Emisor no puede garantizar que se mantendré
el tratamiento fiscal actual, ya que la eliminacién o modificacién de normas fiscales compete a las autoridades
nacionales.

Riesgo de Inflacién.

Se refiere al riesgo relacionado con la pérdida de poder adquisitivo del Emisor o sus arrendatarios por el aumento
generalizado y sostenido del nivel de los precios existentes en el mercado. Por consiguiente, podria afectar la
gestion de cobros y un deterioro en los niveles de morosidad de los arrendatarios.

Riesgo por Volatilidad,

Se refiere al riesgo relacionado con la frecuencia y la intensidad de los cambios en los precios de los activos (en
este caso inmobiliarios). La volatilidad es vista con frecuencia como negativa en tanto que representa
incertidumbre y riesgo.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no mantiene ningtin control sobre las politicas de tributacién de la Repiiblica de Panama, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendré el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por
los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacién o
modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales (ver Seccion VIII).

D. DE LA INDUSTRIA
Riesgo de Competencia.

Existe una amplia oferta de alquiler de locales comerciales. Por ende, una reduccién en los precios de alquiler de
la competencia podria impulsar a los arrendatarios a terminar anticipadamente los contratos de arrendamiento o a
renegociar los canones de arrendamiento, disminuyendo los niveles de ocupacion y/o ingresos de alquiler, lo que
podria afectar la capacidad de pago del Emisor.

Riesgo de Regulaciones de la Industria

Las regulaciones de la industria inmobiliaria dependen de un sinnimero de variables fuera de las
responsabilidades del Emisor. Por tanto, el Emisor no puede garantizar que se mantendrin las regulaciones
vigentes. Cambios en las regulaciones desfavorables para el Emisor podrian afectar la capacidad de pago de las
obligaciones adquiridas bajo el presente prospecto.
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA
a. Autorizacion

La Junta Directiva del Emisor, en reunién celebrada el 18 de agosto de 2021, aprobd la emision, oferta piblica y
registro ante la SMV y su listado ante Latinex de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor
nominal de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América (en adelante “Délares”) emitidos en miltiples Series de Bonos Garantizados hasta por la suma de Dos
Millones de Délares (US$2,000,000.00), y multiples series de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por la
suma de Ocho Millones de Délares (US5$8,000,000.00) cuyos términos y condiciones se describen en este
prospecto informativo. Ademads, esta Emisién fue autorizada para su venta en oferta plblica por la SMV bajo la
Resolucion No. SMV 43-22 de 8 de febrero de 2022.

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta con un periodo de vigencia de diez (10) afios a partir de la
Fecha de Oferta Inicial.

La relacion del monto de la Emision y el capital pagado del Emisor, el total de pasivo y capital pagado, vy el
monto de la emision y el patrimonio al 30 de junio es de 1,000.00, 336.29 y 2.27 veces, respectivamente.

La relacién del monto de la Emisién y el capital pagado del Emisor, el total de pasivo y capital pagado, y el
monto de la emisi6n y el patrimonio al 30 de septiembre es de 1,000.00, 309.10 y 2.28 veces, respectivamente.

b, Oferente
Los Bonos seran ofrecidos por Inmobiliaria MMD Panamd, S.A. y Subsidiarias a titulo de Emisor.

¢. Inversionistas
La oferta piiblica de los Bonos no esté dirigida a alglin tipo en particular de inversionistas.

d. Ausencia de Derecho preferente de suseripcion
Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcién preferente sobre los Bonos de la presente emisién. Los accionistas, directores, dignatarios y/o
ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emisién si asi lo desean, participando bajo las
mismas condiciones que los demds inversionistas.

€. Ausencia de limites de inversién

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversién en los Bonos. Tampoco existe limitacién en cuanto
al niimero de personas que puedan invertir en los Bonos.

f. Moneda de pago de los Bonos
Las obligaciones de pago derivadas de los Bonos se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América (US$).

g. Monto de la emisién

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién en ningn momento podré exceder la suma
de Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00).
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El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion en ninglin momento

podra exceder la suma de Ocho Millones de Ddlares (US$8,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de
Ameérica.

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion no podra exceder la suma de Diez Millones de Ddélares
(US$10,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.

El monto de cada Serie sera notificado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, este representaria 1,000.00 veces el capital
pagado del Emisor y 2.27 veces el patrimonio del Emisor al 30 de junio de 2021.La relacién entre el total del
pasivo y el capital pagado seria de 1,134.74 veces al 30 de junio de 2021.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, este representaria 1,000.00 veces el capital
pagado del Emisor y 2.28 veces el patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2021.La relacion entre el total
del pasivo y el capital pagado seria de 1,086.19 veces al 30 de septiembre de 2021.

h. Denominaciones
Los Bonos seran ofrecidos en denominaciones y maltiplos de Mil Délares (US$1,000.00).

i. Fecha de la oferta inicial
15 de febrero de 2022.

j- Fecha de Oferta Respectiva
Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada serie de Bonos. La Fecha de Oferta Respectiva ser4
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
5.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva.

k. Fecha de Emisién Respectiva
Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada serie de Bonos. La Fecha de Emisién Respectiva serd
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
5.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva.

l. Series

Los Bonos podran ser emitidos en multiples series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No
Acumulativos.

Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo. A medida que se vayan venciendo o redimiendo
anticipadamente (total o parcialmente) los Bonos, el Emisor podrd emitir y ofrecer nuevas Series de Bonos
Garantizados o Bonos Subordinados No Acumulativos por un valor nominal igual a la suma vencida o redimida,
hasta el limite maximo permitido para cada Serie.
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El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién en ningiin momento podra exceder la suma
de Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00).

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion en ningin momento
podra exceder la suma de Ocho Millones de Délares (US$8,000,000.00).

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién no podra exceder la suma de Diez Millones de Délares
(US$10,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América,

m. Forma de emisién y representaci6n de los Bonos

Los Bonos seran emitidos de forma inmovilizada y estaran representados por medio de anotaciones en cuenta. No
obstante, los inversionistas tendran derecho a solicitar la materializacién de su inversion en los Bonos, mediante
su emision fisica.

Los Bonos deberan estar firmados de forma individual por el Presidente, Secretario o Tesorero del Emisor. La
firma en los Bonos debera ser en original,

los Bonos deberan, adicionalmente, ser refrendados por el AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y
TRANSFERENCIA al momento de su emisién, de la siguiente forma, a saber:

“Este Bono forma parte de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Diez
Millones de Délares (US$10,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, emitidos en miltiples
series de Bonos Garantizados hasta por la suma de Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00), moneda de los
Estados Unidos de América, y miltiples series de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por la suma de
Ocho Millones de Délares (US$8,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido
emitido conforme al Contrato de Agencia, Registro y Transferencia suscrito con CAPITAL ASSETS
CONSULTING INC., el 11 de febrero de 2022.”

Autenticacién

Agente de Pago, Registro y Transferencia
11 de febrero de 2022

Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos Individuales, cualesquiera
costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos
Individuales.
Los Bonos serdn emitidos de forma registrada y sin cupones.

n, Titularidad
Los Bonos serdn emitidos de forma nominativa.

o. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos que se ofrecen, tales
como un namero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, ni derechos preferentes.

p. Precio de Venta
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El Emisor anticipa que los Bonos serén ofrecidos inicialmente en el mercado primario, al cien por ciento (100%)
de sus respectivos valores nominales, més los intereses devengados o acumulados, seglin sea el caso. No obstante,
los Bonos podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segiin lo determine el
Emisor, de acuerdo a las condiciones que presente el mercado financiero en un determinado momento. Cada
Bono sera entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas intereses acumulados
hasta la fecha de liquidacién. En el caso de que la fecha de liquidacion del Bono sea distinta a la de un Dia de
Pago, al precio de venta del Bono se le sumardn los intereses acumulados correspondientes a los dias
transcurridos entre la fecha de liquidacion y el Dia de Pago inmediatamente precedente (o fecha de emisién, si se
trata del primer Periodo de Interés).

q- Fecha de Vencimiento y pago de capital

Los Bonos Garantizados podran ser emitidos con Fecha de Vencimiento de hasta quince (15) afios, contados a
partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie.

Para cada una de las series de los Bonos Garantizados, el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagard
mediante: (i) un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento; o (ii) mediante amortizaciones a
capital, en cuyo caso el Emisor tendrd derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital para una
o mas series de Bonos (cada uno, un “Periodo de Gracia™), el cual no podra ser mayor a veinticuatro (24) meses
contados a partir de sus respectivas Fechas de Emision.

Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, ¢l saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados de
cada serie se pagara los Dias de Pago de acuerdo con la tabla de amortizacion que serd notificada a la
Superintendencia de Mercado de Valores con no menos de dos (2) dias habiles antes de su Fecha de Oferta
Respectiva, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha de Redencién Anticipada. La forma de
Pago de Capital y el Periodo de Gracia, si lo hubiere, serdn notificados por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, Las amortizaciones a
capital serdn efectuadas en Dias de Pago durante el periodo de vigencia de la serie correspondiente, En caso de
que el Dia de Pago no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente. Para las Series de
Bonos Garantizados se comunicara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores S.A., con no menos de dos (2) dias hébiles antes de la fecha de oferta respectiva si el Pago de Capital
sera mediante un cronograma de amortizacién con la inclusion de la respectiva tabla de amortizacion o si sera
mediante un solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento. Las amortizaciones a capital serdn efectuadas en
Dias de Pago durante el periodo de vigencia de la serie correspondiente. En caso de que el Dia de Pago no sea un
Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos serd de hasta cincuenta (50)
afos, a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie.

El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagara en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada
serie.

El Plazo y la Fecha de Vencimiento tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos Subordinados No

Acumulativos serdn comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de

Valores S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias hébiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

r. Tasa de Interés
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La tasa de interés sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podré ser fija o
variable, La tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor,
a la tasa de financiacion garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos
denominados en délares o Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias. La tasa de
interés seré notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de
la fecha de oferta respectiva. La tasa variable de los Bonos se revisard en cada Periodo de Interés, tres (3) dias
hébiles antes de cada Periodo de Interés por empezar y la Tasa de Interés Efectiva se notificard a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear tres (3) dias
habiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo de Interés.

Las tasas de interés y Perfodo de Interés descritos en esta seccién serdn comunicadas a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva,

La entrega del suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., son de aplicacién tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

s. Base de Cidlculo 1

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono serdn calculados por el Agente de Pago, Registro v
Transferencia para cada Periodo de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital del Bono,
multiplicando la cuantia resultante por el nGimero de dias calendario 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 trescientos sesenta y cinco (365) y redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano
(medio centavo redondeado hacia arriba).

t. Dia de pago de Intereses

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, o semestralmente. El pago de intereses se hara el Gltimo dia de cada Perfodo
de Interés (cada uno, un “Dfa de Pago™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se haré el primer
Dia Habil siguiente. Los Bonos Subordinados No Acumulativos no devengaran intereses durante el periodo de
suspension de intereses, cuando asf lo establezea el Emisor.

u. Periodo de Interés

El periodo que comienza: (i) desde la fecha de liquidacién de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese
con un Dia de Pago o con la fecha de emision del Bono, segiin sea el caso, o (ii) en caso de que la fecha de
liquidacién no concuerde con un Dia de Pago o la fecha de emisién del Bono, desde el Dia de Pago
inmediatamente precedente a la fecha de liquidacién (o fecha de emisién si se trata del primer periodo de interés);
y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y cada perfodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago y
termina en el Dia de Pago inmediatamente subsiguiente se identificar4 como un “Periodo de Interés.” Si un Dia
de Pago coincide con una fecha que no sea dia habil, el Dia de Pago deber4 extenderse hasta el primer dia habil
inmediatamente siguiente, pero sin extenderse dicho Dia de Pago a dicho dia habil para los efectos del cémputo
de intereses y del periodo de interés subsiguiente. Lo desarrollado aplica tanto para los Bonos Garantizados como
los Bonos Subordinados No Acumulativos.
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v. Intereses devengados

Sin perjuicio del derecho del Emisor de suspender la generacion y pago de intereses para los Bonos Subordinados
No Acumulativos, los intereses se devengaran (i) desde la fecha de liquidacion de la compra del Bono, siempre
que ésta coincidiese con un Dia de Pago o con la fecha de emision del Bono, segiin sea el caso, o (ii) en caso de
que la fecha de liquidacién no concuerde con un Dia de Pago o la fecha de emisién del Bono, desde el Dia de
Pago inmediatamente precedente a la fecha de liquidacion (o fecha de emision si se trata del primer periodo de
interés). Lo desarrollado aplica tanto para los Bonos Garantizados como los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

w. Suspension de generacién y pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos

El Emisor tendra derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o
mas periodos de interés si: (a) la Junta Directiva del Emisor lo estima conveniente; o (b) el Emisor determina que
estd en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hard incumplir con alguna de las restricciones
financieras de los Bonos Garantizados que serd comunicada a la Superintendencia de Mercado de Valores yala
Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2)
Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados emitidos y en circulacién).

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generarédn ni acumularan intereses durante el periodo
de suspension de generacién y pago de intereses determinado por el Emisor.

La suspension del pago de intereses no constituird un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No
Acumulativos,

La suspension del pago de intereses no constituird un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

La suspension del pago de intereses podra hacerse para Periodos de Interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a los Tenedores, con no menos de diez (10) dias calendarios de
anticipacion a la Fecha de Suspension de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos,
mediante el procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y
la Superintendencia de Mercado de Valores.

Aquellos inversionistas que adquieran Bonos Subordinados No Acumulativos en el mercado secundario recibiran:
(a) el pago de intereses acumulados desde el Gltimo Dia de Pago hasta la Fecha de Suspension de pago de
intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos, en caso de que la fecha de liquidacion sea posterior a la
Fecha de Suspension de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos; o (b) el pago de
intereses acumulados desde el Gltimo Dia de Pago hasta la fecha de liquidacién, en caso de que la fecha de

liquidacion sea anterior a la Fecha de Suspension de pago de intereses para los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

X. Sumas devengadas y no cobradas

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia
indirecta contemplado en la Ley de Valores, las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos Individuales
que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segiin lo dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de los
Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengaran
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intereses con posterioridad al Dia de Pago, Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redencién Anticipada, segun sea el
caso.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cubrir los pagos de capital ¢ intereses de los Bonos Individuales Y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor
Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias habiles después de la Fecha de
Vencimiento, Dia de Pago o Fecha de Redencién Anticipada, serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor en dicha fecha, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con
posterioridad a dicha fecha deber4 ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y
Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

y. Prelacién

Las Series de los Bonos Garantizados constituirn una obligacién directa, no subordinada y garantizada del
Emisor. Las Series de Bonos Subordinados No Acumulativos, no gozaran de garantia y estaran sujetas a la
prelacién establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demads acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto, en caso de las Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantias, y en general, por las
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso concursal de reorganizacion o liquidacion,
Cuyos procesos concursales estan regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016.

z. Subordinacién y Existencia de acreencias con preferencia sobre los Bonos Subordinades No
Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin
embargo, en caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucién del Emisor o de iniciarse un proceso concursal de
liquidacién del Emisor, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos
Subordinados No Acumulativos concurrira al pago de los demés créditos comunes del Emisor en las
distribuciones generales de la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la
ley. El pago de capital e intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituiran
créditos privilegiados, teniendo derecho a ser pagados de la ejecucion de las garantfas reales constituidas sobre los
bienes del Emisor con el orden de prelacién que establece el Cédigo Civil y la ley; sin embargo, en caso de que
luego de la ejecucion de dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados, estos
concurrirn por el saldo pendiente de pago con los acreedores quirograficos en las distribuciones generales como
un acreedor comiin,

aa, Redencién Anticipada de los Bonos Garantizados

Los Bonos Garantizados de cualquier serie podrén ser redimidos total o parcialmente, a opcidn del Emisor a partir
de su Fecha de Emision Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redencion anticipada, ya sea
parcial o total podra ser efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, no
aplicard un monto minimo. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos
Garantizados, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (10) dias
calendario de anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada, mediante el procedimiento para la remisi6n de
Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores
con indicacion del monto de los Bonos Garantizados a ser redimidos, la Fecha de Redencion Anticipada y la Serie
que corresponde. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados de la Serie a redimir. La porcion del saldo redimida de los Bonos Garantizados dejara de devengar
intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte ¢ instruya pagar al
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Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para
la redencion anticipada.

bb. Redencion Anticipada de los Bonos Subordinados No Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién
del Emisor a partir de su Fecha de Emision Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total podra ser efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por
el Emisor, no aplicard un monto minimo. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida
redimir anticipadamente estos Bonos Subordinados No Acumulativos, asi lo comunicard a los Tenedores
Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (10) dias de anterioridad a la Fecha de Redencién
Anticipada, mediante el procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores con indicacién del monto de los Bonos Subordinados
No Acumulativos a ser redimidos, la Fecha de Redencion Anticipada y la Serie que corresponde. Dicho pago se
debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos de la
Serie a redimir. La porcion del saldo redimida de los Bonos Subordinados No Acumulativos dejard 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 redencidn anticipada.

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

ce. Fecha de Redencion Anticipada

La redencién de cualquier serie de los Bonos se efectuara en cualquier fecha a partir de su Fecha de Emision
Respectiva previa notificacion por escrito de tal hecho al Agente de Pago, Registro y Transferencia con no menos
de diez (10) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada por el Emisor para la redencién; y comunicacion
enviada a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (10) dias calendario de
anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada, mediante el procedimiento para la remisiéon de Hechos
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores con
indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos, la Fecha de Redencién Anticipada y la Serie que corresponde.
Las redenciones parciales y totales se hardn por el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en
que se haga la redencion. Las redenciones parciales se harén prorrata entre los Bonos emitidos y en circulacion de
la serie de que se trate.

dd. Forma de pago del capital e interés

Los pagos derivados de los Bonos se hardn por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia
designado por el Emisor para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a Capital Assets Consulting
Ine., con oficinas principales ubicadas en Edificio Torre Capital, Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58
Obarrio, Apartado 0823-05992, Panamd, Republica de Panama, quien ejercera las funciones de Agente de Pago,
Registro y Transferencia, de conformidad con el Contrato para la prestacion de Servicios de Agente de Pago,
Registro y Transferencia de los Bonos, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de

Valores y estd disponible para la revisién del pablico en general. La gestion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia es puramente administrativa a favor del Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes
servicios:
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Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Periodo de Interés de conformidad con los términos
y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y el Contrato para la prestacién de Servicios de Agente
de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos.

Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario (cuando aplique), las sumas de intereses y capital que deban ser
pagadas bajo los Bonos Garantizados, segiin la cascada de pagos que sea definida en el Contrato de
Fideicomiso de Garantia que serd presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados para su aprobacion.

Notificar por escrito al Emisor, las sumas de intereses y capital que deban ser pagadas bajo los Bonos
Subordinados No Acumulativos, segiin dicho término es definido en este Prospecto Informativo,

Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario (cuando aplique), los intereses y el
capital de los Bonos a sus respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones
del Contrato para la prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos y de
los Bonos.

Llevar y mantener al dia, un registro (adelante, “el Registro”) de los Tenedores Registrados de los Bonos, de
acuerdo a lo establecido en el Contrato para la prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y
Transferencia de los Bonos.

Verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de Tenedores para la toma de decisiones segiin lo
requieran los Documentos de la Emisién. Para la verificacién requerira una certificacion expedida por el
Emisor, que tendra caracter de declaracién jurada, firmada por su representante legal o por la persona que
autorice y autenticada ante notario, donde declare a la Superintendencia del Mercado de Valores que cuenta
con los documentos o archivos, incluyendo las certificaciones que reciba de los participantes de la central de
valores / operadores remotos (de ser el caso), que sustentan que los tenedores de los valores han dado la
aprobacion necesaria para la modificacién propuesta. En esta certificacion, el emisor debera detallar la
siguiente informacién: (a) Cantidad total de tenedores y ¢l monto en tenencia de valores que estos
representan; (b) Cantidad de tenedores que aceptaron la modificacién y el monto en tenencia de valores que
cada uno de estos representa; (¢) Cantidad de tenedores que no aceptaron la modificacién y el monto en
tenencia de valores que cada uno de estos representa; (d) Cantidad de tenedores que no dieron respuesta y el
monto en tenencia de valores que cada uno de estos representa; y (e) Porcentaje global de aceptaciones
obtenidas para modificar los términos y condiciones de la oferta publica de los valores registrados.

Remitir al Emisor previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de los Tenedores
Registrados de los Bonos y las sumas que les corresponde recibir en ese momento.

Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de Agente de Pago,
Registro y Transferencia o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
conviniera con el Emisor.

Distribuir entre los Tenedores Registrados la informacién financiera que el Emisor esté obligado a entregar de
conformidad con los Bonos.

Notificar por escrito al Emisor, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., a Latinclear y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de cualquier Evento de
Incumplimiento apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro
del periodo de cura, segiin los términos y condiciones del Prospecto Informativo.

Expedir la Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados, de conformidad con lo: (a) lo
dispuesto en el Prospecto informativo; y (b) Contrato de Fideicomiso de Garantia (cuando aplique) que sera
presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con
no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de Bonos
Garantizados para su aprobacién: y comunicar al Emisor, a los Tenedores, al Fiduciario, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., la expedicién de una
Declaracién de Vencimiento Anticipado de Bonos Garantizados.

Comunicar al Fiduciario (cuando aplique) la instruccién de parte de la Mayoria de Tenedores de Bonos
Garantizados de proceder con la ejecucion de los Bienes F iduciarios, segtin fos mismos son establecidos en el
Fideicomiso en nombre y representacion de los Tenedores de Bonos Garantizados.
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- Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear, que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital segiin
corresponda a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho pago, sia
la llegada del Dia de Pago no hubiese recibido los fondos suficientes para realizar los pagos programados

- Suministrar cualquier informacién o explicacién que requiera la Superintendencia de Mercado de Valores y
Entidades Autorreguladas.

- Realizar la verificacion de cumplimiento del Emisor de las restricciones financieras que seran comunicadas a
la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante
suplemento al Prospecto Informativo de los Bonos Garantizados con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes
de la Fecha de Oferta respectiva , con base en la declaracién jurada que el Emisor le debe enviar a més tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente o a mas tardar tres (3) meses después del cierre
de cada afio fiscal, segiin sea el caso, certificando que el Emisor estd en cumplimiento de dichas restricciones
financieras (cuando aplique). En caso de incumplimiento de las restricciones financieras, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia notificard al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de tal Evento de
Incumplimiento seglin lo establece el Prospecto Informativo.

- Entregar, a requerimiento del Emisor, la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos, cuando
cualquier institucién competente requiera el detalle de los Tenedores Registradores.

= Remover al Fiduciario, si lo hubiere, (siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores de los Bonos
Garantizados), mediante notificacion escrita de acuerdo con las causales de remocién que se indiquen en
Contrato de Fideicomiso de Garantia que serd presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados para su aprobacién.

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

= Nombre, domicilio, teléfono, correo electrénico y generales del Tenedor Registrado de cada Bono

— Numero total de Bonos emitidos a favor de cada Tenedor Registrado

— Para cada Bono emitido y en circulacién: monto, nimero y fecha de emisién

- Para cada Bono cancelado: (a) detalle por redencién (incluyendo nimero, fecha de cancelacién y monto);
(b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados (incluyendo ntmero, fecha de
cancelacion y monto); (c) por canje por Bonos de diferente denominacién (incluyendo niimero, fecha de
cancelacion y monto)

- Para cada Bono no emitido y en custodia: (a) detalle por series y nimero

Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrd la siguiente informacion en dicho
Registro:

- Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados

= Si pesa algiin gravamen o medida cautelar sobre los Bonos

= Cualquiera otra informacion que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, considere conveniente

El Registro estard abierto a la inspeccion de los Directores y Ejecutivos autorizados del Emisor, y de los
funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.

El Emisor informard al Agente de Pago, Registro y Transferencia sobre la identificacion de los Tenedores
Registrados de los Bonos que se emitan de forma fisica, y el Emisor se encargara de la emisién de tales Bonos
emitidos en forma fisica. El Emisor hard sus mejores esfuerzos para proporcionar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia informacién general del Tenedor Registrado, incluyendo nombre del Representante Legal o persona
autorizada para representar al Tenedor Registrado, direccion fisica y postal, nimero de teléfono, correo
electronico y telefax.
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Mientras el Agente de Pago, Registro y Transferencia no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor
Registrado o de un representante autorizado de este, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia reconocers al tltimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico,
legitimo y absoluto propietario y titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los
Bonos, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propositos.

Todo pago de capital e intereses de los Bonos inmovilizados representados por medio de Macrotitulos emitidos y
depositados a favor de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear), se hard a Latinclear como
tenedor registrado de los mismos. Latinclear, al recibir el oportunamente el pago de capital o intereses de los
Bonos acreditara las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursétiles con respecto
a los Bonos inmovilizados de acuerdo a sus registros, de conformidad con los reglamentos y procedimientos de
Latinclear. Los Participantes de Latinclear acreditarén a su vez las cuentas de custodia de los propietarios de los
derechos bursatiles con respecto a los Bonos inmovilizados en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Todo pago de capital e intereses de un Bono individual ser4 hecho, a opcién del Tenedor Registrado del Bono y
segin haya sido comunicado por escrito al Agente Pago y Registro: (i) mediante cheque de gerencia emitido a
favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia; (ii) mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor Registrado del Bono con el
Agente de Pago, Registro y Transferencia (cuando el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea un banco); o

(iif) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través del sistema
ACH.

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia
indirecta contemplado en la Ley de Valores, el Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el niimero de cuenta
bancaria a la que se harén los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El
Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendr4 obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones
dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) Dias Hébiles antes de cualquier Dia de Pago, Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada.

Cuando el Tenedor Registrado de un Bono Individual no haya escogido alguna de las formas de pago antes
mencionadas, el mismo se hard por medio de cheque. El Agente de Pago, Registro v Transferencia no serd
responsable por la pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado
cheque y dicho riesgo sera 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 o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el
Tenedor Registrado en la 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 caso que el Tenedor
Registrado no retire los cheques correspondientes, no se entendera como un incumplimiento del Agente de Pago,
Registro y Transferencia o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta
de entrega del cheque, la cancelacién y reposicién del cheque se regird por las leyes de la Repiblica de Panamé 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.

En caso de que un Tenedor Registrado de un Bono Individual escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta
bancaria mantenida con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el pago sera acreditado en el Dia de Pago
correspondiente sin costo al Tenedor Registrado. El Emisor asumir4 los costos y gastos asociados con pagos mediante
transferencia electronica de fondos. En caso de transferencia electronica de fondos, ni EI Agente de Pago, Registro y
Transferencia ni el Emisor seran responsables por los actos, demora u omisiones de los bancos cotresponsales
involucrados en el envio o recibo de la transferencia electrénica, que interrumpan o interfieran con el recibo de los
fondos a las cuentas del Tenedor Registrado. La responsabilidad de El Agente de Pago, Registro y Transferencia se
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limitard a enviar la transferencia electronica de acuerdo con las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose
que para todos los efectos legales el pago de interés y/o capital ha sido hecho al Tenedor Registrado y recibido
satisfactoriamente por este en la fecha de envio de la transferencia.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, no sera responsable frente el Emisor o al Tenedor Registrado por la
retencion del pago de intereses o del capital correspondiente a uno o més de los Bonos, si existiese una orden
judicial o de otra autoridad gubernamental competente que le obligue a retener dicho pago, o por mandato de la
ley. En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, retenga el pago de capital o intereses de algilin
Bono notificara de ello al Emisor inmediatamente.

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

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia
indirecta contemplado en la Ley de Valores, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia para cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos Individuales y
que no sea cobrada por el respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta
(180) dias habiles después de la Fecha de Vencimiento, serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor en dicha fecha y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con
posterioridad a dicha fecha deberd ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago, Registro y
Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaiiias
subsidiarias o Afiliadas podrin ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones
comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los
Tenedores Registrados de los Bonos.

Los gastos asociados a la materializacion de los Bonos deberdn ser sufragados por el Tenedor Registrado que
solicite la materializacién.

ee. Titularidad mualtiple sobre los Bonos

En atencién a lo sefialado en el Texto Unico del Decreto Ley No. I de 8 de julio de 1999 y sus Leyes
reformatorias, cuando con relacién a un Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones
derivados de la titularidad multiple se regiran de acuerdo con las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984. En caso
de que un Bono tenga dos o mas personas como su Tenedor Registrado, El Agente de Pago, Registro y
Transferencia y el Emisor seguirdn las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entendera
como una acreencia mancomunada y se requeriré la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono
identificados en el Registro; si se utiliza la expresion “o” se entenderd como una acreencia solidaria ¥y se requerira
la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y si no se utiliza alguna de estas expresiones
o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como
una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho
Bono que aparecen en el Registro.

ff. Depdsito de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 153 — A del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, el
Emisor ha establecido el depésito previo de los Bonos ante Central Latinoamericana de Valores S.A.
(“Latinclear”), sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes de Panama, la cual cuenta con licencia
otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores. El deposito se ha
hecho mediante la inmovilizacién de los Bonos.
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gg. Titularidad de los Bonos segiin su forma de representacion

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el
traspaso y liquidacion de los Bonos inmovilizados. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que
sera llevado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, Latinclear ser4 el Tenedor Registrado de todos los
Bonos inmovilizados frente al Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cuando se trate de Bonos que hubiesen
sido emitidos de forma fisica e individual a nombre de uno o mas inversionistas, las personas a cuyo nombre se
emitan tales documentos fisicos se considerarin Tenedores Registrados y serédn considerados como tal por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia. En consecuencia, todo pago derivado de los Bonos inmovilizados que
el Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia, se hars a
Latinclear en su condicién de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos de forma fisica, los
pagos correspondientes a estos se haran directamente a los titulares de estos que aparezcan en el Registro de
Tenedores llevado por el Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia.

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

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital y/o de intereses de los Bonos, Latinclear acreditara las sumas
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos. Las sumas recibidas se acreditarin
proporcionalmente en atencién al monto de la inversidn en los Bonos, de acuerdo a los registros de Latinclear.
Los Participantes a su vez, acreditardn las sumas recibidas en las respectivas cuentas de custodia de los
inversionistas, quienes ostentan la condicién de Tenedores Indirectos con respecto a los Bonos, en proporcién a
sus respectivos derechos bursitiles.

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los
Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre los
Bonos adquiridos por estos tltimos.

hh. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos ¥ que se mantengan representados de forma
inmovilizada, estard sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta™, regulado en el capitulo Tercero del Titulo X del
Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, “por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de
Valores y se regula el Mercado de Valores en la Repliblica de Panama”,

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendrs el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacién con
aquellos Bonos inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y como
tal, adquirird derechos bursatiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley | de 1999 y
sus Leyes reformatorias.

Tal como se explicé en la seccién anterior, el Emisor ha consignado los Bonos en Latinclear y  contratado a
Latinclear para actuar coma custodio y central de valores para el traspaso y liquidacién de los mismos. Por lo
tanto, Latinclear serd el Tenedor Registrado de los Bonos inmovilizados y considerado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia y el Emisor, como el tnico propietario de los Bonos inmovilizados, mientras que los
inversionistas serdn considerados Tenedores Indirectos y como tales adquiriran derechos bursitiles sobre los
Bonos, de conformidad con lo dispuesto en Ia ley. El inversionista, en su condicin de Tenedor Indirecto de los

Bonos podrd ejercer sus derechos bursétiles de acuerdo con la ley y a los reglamentos y procedimientos de
Latinclear.
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Latinclear ha informado al Emisor que tomard cualquier accién permitida a un Tenedor Indirecto de los Bonos
unicamente de acuerdo con instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursatiles con respecto de los Bonos y Gnicamente en relacion con la porcién del total del capital de
Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no estara
sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

ii. Transferencia de derechos bursitiles y Bonos emitidos fisicamente

Las transferencias de los derechos bursétiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicién de
Tenedores Indirectos de los Bonos inmovilizados, depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las
cuentas de los Participantes, serdn efectuadas por Latinclear de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de
dicha entidad.

Cuando una solicitud escrita de traspaso de uno o méas Bonos individuales sea entregada a el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, éste cancelard dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono
transferido y anotard dicha transferencia en el Registro de conformidad y con sujecién a lo establecido en esta
Seccion. El nuevo Bono emitido por razén de la trasferencia serd una obligacién valida y exigible del Emisor y
gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono individual presentado a el
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 a el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, teniendo éste la opcion de que dicho endoso sea autenticado por Notario Piblico. La anotacion
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, podra no aceptar solicitudes de registro de transferencia de
un Bono en el Registro de Tenedores dentro de los quince (15) Dias Hébiles inmediatamente precedentes al Dia
de Pago, a la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion anticipada. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia no anotara en el Registro la transferencia de un Bono sobre el cual exista algiin reclamo, secuestro
0 embargo, o carga o gravamen, o cuya propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa,
litigio u orden judicial o de otra autoridad competente o si razonablemente creyese no ser auténtico o genuino,
siempre que tenga conocimiento de que existe dicho reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o tenga
conocimiento que la propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa, litigio u orden judicial
o de otra autoridad competente.

Toda solicitud de traspaso de Bonos emitidos de forma fisica debera incluir una declaracién haciendo constar lo
siguiente:

1. Si la transferencia del Bono se produjo o no, a consecuencia de una enajenacion realizada a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A. o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores. En caso afirmativo se presentard al Emisor documento que demuestre que la transaccién
se realizo a través de la respectiva bolsa de valores.

2. En caso de que el traspaso no hubiese sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. o de
cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, que el impuesto
sobre la renta sobre las ganancias de capital a que se refiere el literal (e) del articulo 701 del Cédigo Fiscal, ha
sido retenido y remitido al Fisco por el comprador del Bono. En este caso, una copia original o autenticada de

la constancia del pago del impuesto retenido y hecho al Fisco deber4 presentarse al Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

3. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar al
Fisco en caso de que la obligacién de retener, remitir y/o pagar dicho impuesto no hubiese sido cumplida; y
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4. Si en la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A. o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd hacer la retencion del impuesto que corresponda.

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia
indirecta contemplado en la Ley de Valores, la transferencia se completard y hara efectiva por medio de la

Agente de Pago, Registro y Transferencia y debera ser firmada por el Tenedor Registrado. La solicitud deber4
indicar el niimero de Bonos y la denominacién de Los Bonos que se desean intercambiar, y deberd ser presentada
en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ubicadas en Edificio Torre Capital, Calle
Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio, Apartado 0823-05992, Panam4, Repuiblica de Panama. Dicha
solicitud, en caso de Bonos individuales, deber4 ser acompafiada por los Bonos que se desean intercambiar,
debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo anterior, el Agente de Pago, Registro
y Transferencia, proceders a expedir e inscribir en e] Registro, el nimero de los Bonos que le corresponda a cada
cesionario, de acuerdo con lo solicitado por el Tenedor Registrado.

kk. Deterioro de Bonos emitidos fisicamente
Cuando un Bono emitido fisicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar
al

a
Emisor la emisién de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y entregarse al Agente de

II. Firma de Bonos Emitidos de Forma Fisica

Los Bonos que sean emitidos de forma fisica deberdn estar firmados de forma individual por el Presidente,
Secretario o Tesorero del Emisor.

mm. Eventos de Incumplimiento de los Bonos

Cada uno de los siguientes eventos constituiran, de manera individual conjunta, Eventos de Incumplimiento:
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1. Si el Emisor no pagase los intereses y/o el capital de cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese
exigible.

2. El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las obligaciones descritas en las Secciones
(IID(A)(nn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y (II[)(A)(0o)(Obligaciones de No Hacer del Emisor) del
presente prospecto informativo.

3. Se decreta la disolucion o liquidacion forzosa del Emisor.

Ante la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento antes descrito, el Emisor tendrd un Periodo de Cura
para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de Cura serd: (a) quince (15) dias calendarios
contados desde la fecha en que se debié hacer el pago para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 1
anterior; y (b) treinta (30) Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificacion de parte del
Agente de Pago, Registro y Transferencia o del Fiduciario (en el caso de que se hubiesen emitido Bonos
Garantizados) para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 2 anterior. No aplicaré Periodo de Cura
en el caso en que se decrete la quiebra del Emisor.

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligaciéon de pagar intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor
incumpliese cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la presente emision, y este
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados No Acumulativos podran presentar las acciones legales que estimen convenientes para
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados No
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en esta Seccitn le da derecho a los Tenedores Registrados de los
Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo vencido ni
a solicitar que se acelere el vencimiento de ningin pago con respecto a los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Esto asi, toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo la
presente Emisién no le dara a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos el derecho
a declarar la Emision de plazo vencido.

Al ocurrir cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo los Bonos Garantizados, se seguira el siguiente
procedimiento considerando que los Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia
que seré constituido en un plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario, contados desde Fecha de Emision
Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados.

El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle de los Bienes Fiduciario que constituiran el patrimonio de
dicho Fideicomiso de Garantia sera presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Hdbiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobacion.

Las Garantias aplicables de los Bonos Garantizados se presentara a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados.

La documentacion debera detallar todos los puntos solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abril de 2010
y sus modificaciones posteriores, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, (el “Texto Unico No.
2 -2010™), Seccion Garantias, y los términos y condiciones reflejados en esta seccion del Prospecto Informativo
se contemplaran al mismo tenor en el referido Contrato de Fideicomiso.

Una vez se tenga noticias de la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento ya sea por algin
Tenedor Registrado de Bonos Garantizados, el Fiduciario (cuando aplique) o el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, se notificara tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado
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de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores 5.A.y a Latinclear. La notificacién se hard por medio del
Agente de Pago, Registro y Transferencia e indicara el Evento de Incumplimiento. Recibida tal notificacion por el
Emisor, este tendrd la oportunidad de subsanar el incumplimiento dentro del Periodo de Cura a que se refiere la
Seccidn (IIN)(A)(mm), en los casos que aplique.

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura, el Emisor, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, el Fiduciario o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Garantizados podrén convocar
una reunién de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados para que la Mayoria de Tenedores Registrados de
Bonos Garantizados (representada por los Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y en circulacién cuyo saldo
de capital sea igual o mayor al cincuenta Y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos

lo establecido en el Articulo 7, Seceién VI A (15) del Acuerdo 2-2010 de 16 de abril de 2010, modificado por el
Acuerdo 3-2017, de 5 de abril de 2017, expedidos por la Superintendencia del Mercado de Valores,

En la fecha de expedicion de la Declaracién de Vencimiento Anticipado Y sin que ninguna persona deba cumplir
con ningin otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos Garantizados de Ja emision que en ese momento
estén emitidos y en circulacién, se constituirin automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

t] ?
a requerimiento por escrito del Fiduciario, se compromete irrevocable e incondicionalmente a pagar al Fiduciario
una cantidad de dinero en efectivo igual al saldo pendiente de los Bonos Garantizados, segtin sea indicado por
escrito por el Agente de Pago, Registro y Transferencia (en adelante, el “Aporte Extraordinario™),

nn. Obligaciones de Hacer del Emisor

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados v de los Bonos Subordinadoes No Acu ulativos:
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Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor se obliga a lo siguiente:

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

Informe de actualizacién anual (IN-A) acompaiado de los Estados financieros anuales, debidamente
auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a més tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal, acompaiiados de la declaracion jurada correspondiente. Los
estados financieros y la declaracion jurada deberén ser confeccionados de conformidad con los parametros y
normas que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores.

Informe de actualizacién trimestral (IN-T) acompafiado de los Estados financieros interinos no auditados, los
cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

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

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

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

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

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

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

Cualquier otra informacién que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la Superintendencia del
Mercado de Valores y/ o la Bolsa Latinoamericana de Valores 5.A.

2. Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. de
inmediato y por escrito, cualquier hecho de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor, evento o

situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga
conocimiento del hecho.

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

4. Para el pago de intereses y capital de los Bonos en la fecha que corresponda, el Emisor depositara en la cuenta
bancaria que para esos efectos disponga el Agente de Pago, Registro y Transferencia, directamente en el caso de
los Bonos Subordinados No Acumulativos y a través del Fiduciario en el caso de los Bonos Garantizados, los
fondos requeridos, en cantidad suficiente para cubrir los pagos que se tengan que efectuar en dichos conceptos. El
Emisor se obliga a depositar en la cuenta de Agente de Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar cinco (5) dias
habiles antes de cada Dia de Pago, Fecha de Vencimiento y Fecha de Redencién Anticipada de los Bonos.
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3. Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con no menos de quince (15) dias calendarios de
anticipacion a la fecha de inicio del Periodo de [nterés subsiguiente en caso de que, con respecto de los Bonos

Subordinados decida ejercer el derecho de suspender el pago de intereses segin lo contempla el Prospecto
Informativo.

6. Cumplir y causar que se cumplan con todas las leyes y decretos vigentes en la Republica de Panama,
incluyendo que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios,

7. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

8. Cumplir y causar que se cumplan, segiin les aplique, con todas las obligaciones bajo la Emision, incluyendo,
pero sin limitarse, las Obligaciones de Hacer del Emisor y la Obligaciones de No Hacer del Emisor que se
establecen en este Prospecto Informativo.

9. Mantener y a causar que se mantengan todos los Impuestos, tasas, cuotas patronales, ete. al dia.

10. Mantener y a causar que se mantengan en orden todas las licencias, patentes, permisos y marcas que permitan
el curso continuo de las operaciones.

1. Mantener y a causar que se mantengan al dia todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo
acuerdos comerciales.

12. Realizar y causar que se realicen transacciones con compaiifas Afiliadas y compaiiias relacionadas en
términos de mercado, justos y razonables.

13. Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demas documentos y
contratos relacionados con la presente oferta.

14. Suministrar la calificaci6n de riesgo del Emisor y sus actualizaciones.

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados:

Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo siguiente:

1. Mantener las restricciones financieras que se establecerdn para la emisién de series de Bonos Garantizados y
que seran comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Dias Hébiles antes de
la Fecha de Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados.

2. Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

3. Enviar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaracion jurada con no menos de treinta (30) dias
calendario de antelacién a: (i) el Dia de Pago de los Bonos Subordinados No Acumulativos; (ii) la fecha de
distribucién de dividendos; y/o la fecha de avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas
por cobrar a accionistas o disminucién de cuentas por pagar a accionistas; certificando que; (a) el Emisor esta
en cumplimiento de las restricciones financieras (si aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos



4. El Emisor deberid suministrar y poner a disposicién de los Tenedores Registrados, cada tres (3) afios un
avaliio independiente sobre las garantias (que apliquen). El avallio independiente se refiere a cualquier tipo de
activo que se constituya como garantia. La persona juridica que realiza el avaliio no podra ser un tercero
relacionado con el Emisor. Cada vez que se dé una actualizacion del avalio se debe dejar constancia de la
fecha del avalio, los precios y la empresa que realizo el mismo.

5. Aceptar la obligacién que tiene El Fiduciario de informar a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panam4, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., a Latinclear a los Tenedores Registrados y a las
Autoridades Autorreguladas, cualquier caso de incumplimiento del Fideicomitente Emisor con relacion al
traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del Fideicomiso de Garantia que serd constituido para
garantizar las series de Bonos Garantizados.

6. Enviar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaracion jurada a mds tardar dos (2) meses
después del cierre del trimestre correspondiente o a més tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio
fiscal, segin sea el caso, certificando que el Emisor estd en cumplimiento de las restricciones financieras (si
aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos respectivos de las Series de Bonos Garantizados.

7. Mantener los activos hipotecados en buenas condiciones de servicios para que no decaigan sus valores y
mantenerlos asegurados con polizas de seguro cuya cobertura serd determinada en el Contrato de
Fideicomiso.

00. Obligaciones de No Hacer del Emisor

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados v de los Bonos Subordinados No Acumulativos:

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor no podra realizar las siguientes operaciones:

1. No disolverse.

2. No reducir su capital social autorizado,

3. No ineurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligacion que mantenga o llegue a mantener con los
Tenedores Registrados de los Bonos o con cualquier institucion financiera, por cualquier otro concepto.

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados:

Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, el Emisor no podra realizar las siguientes
operaciones:

1. No fusionarse, consolidarse, escindirse, vender o disponer todos o sustancialmente todos sus activos a ofra
compaiiia, salvo por aquellas fusiones (i) entre el Emisor y sus Subsidiarias, siempre que como resultado de tal
fusion sobreviva el Emisor y (ii) entre Subsidiarias que forman parte del Emisor, y siempre que como resultado de
las fusiones indicadas en los literales (i) y (ii) el Emisor no incumpla ninguna de sus obligaciones previstas en los
Documentos de la Emision, y que el Emisor notifique previamente al Agente de Pago, Registro y Transferencia
de su intencion de realizar tales fusiones con anterioridad a su gjecucion.

2. Realizar y causar que no se realicen Cambios Sustanciales a la Composicion Accionaria (Ver Anexo A:
Glosario de Términos) sin el previo consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados.

3. Realizar y causar que no se realicen Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A:
Glosario de Términos) sin el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.
4, No terminar y causar que se termine su existencia juridica, ni cesar sus operaciones comerciales.

5. No reducir y causar que se reduzca su capital social autorizado.
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6. Realizar y a causar que se realicen cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

7. No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinados No Acumulativos, distribuir dividendos ni realizar
avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o disminucién de
cuentas por pagar a accionistas si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago o avance lo
hard incumplir las restricciones financieras (si aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos
respectivos de las Series de Bonos Garantizados.

8. No adquirir deuda financiera adicional a las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados o emitir flanzas,
avales o pagarés si el Emisor determina que esta en incumplimiento, o que dicho endeudamiento financiero
adicional lo hard incumplir las restricciones financieras (si aplican) que puedan ser establecidas en los
suplementos respectivos de las Series de Bonos Garantizados.

9. No reducir el saldo de las cuentas por pagar accionistas registrado en la Fecha de Emisién de los Bonos
Garantizados que se encuentren emitidos y en circulacién, si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o
que dicha reduccion del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo hara incumplir las restricciones financieras
(si aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos respectivos de las Series de Bonos Garantizados.

10. No recomprar sus acciones.

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerir4 el voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de todas las series de Bonos Garantizados.

pp. Notificaciones

Toda notificacién o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia o al Emisor, respectivamente,
debera ser dada por escrito y enviada por el Tenedor o su apoderado, como se detalla a continuacién:

CAPITAL ASSETS CONSULTING, INC. / CAPITAL BANK INC.
Edificio Torre Capital

Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio

Apartado 0823-05992

Panama4, Repiblica de Panam4

Teléfono: (507) 307-2930 / (507) 307-293 1

Fax: No disponible

Persona de contacto: Homero Londofio

Correo electronico: hlondono@capitalassets.com.pa

Sitio Web: www., capitalbank.com.pa/capital-assets

Toda notificacién o comunicacién al Emisor deberé ser dada por escrito y enviada por el tenedor o su apoderado,
como se detalla a continuacién:

Inmobiliaria MMD Panama, S.A

Via Espaiia y Calle 7ma. Oeste, Corregimiento de Rio Abajo, Edif, Bithcorp
Apartado Postal: No disponible

Panamd, Repiiblica de Panama

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Persona de contacto: Juan Carlos Arosemena Valdés

Correo electronico: Juancarlosarosemena@hotmail.com
Sitio Web: No disponible

Cualquier notificacién o comunicacién a los Tenedores Registrados se realizara mediante ol procedimiento para la
remisién de Hechos Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A. y a Latinclear.
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Si la notificacién o comunicacion es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara como
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) Dias Habiles siguientes a la fecha en que sea franqueada. En caso
de que la comunicacion se efectiie por medio de anuncio publico, se entendera efectuada en la fecha de la segunda
publicacion del aviso. En caso de entrega personal, la comunicacion se entendera efectuada en la fecha que
aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entregd dicha comunicacion. En caso
de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa por el equipo a través de la cual se trasmitio. En caso
de correo electronico, la comunicacion se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

qq. Reuniones y acciones del Tenedor Registrado

a. Propésitos

Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Bonos Subordinados No Acumulativos
(segun corresponda) podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario
(cuando aplique), cualquier Tenedor Registrado de los Bonos Garantizados o cualquier Tenedor Registrado de los
Bonos Subordinados No Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién) y
convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, en cualquier momento y de tiempo en tiempo en
atencion a lo dispuesto en esta Seccion para los siguientes propositos:

i.  Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia y

Transferencia con relacién a alguna disposicion de los Documentos de la Emision, de conformidad con los
términos y condiciones establecidos en este Prospecto Informativo;

Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Seccion IX del Prospecto
Informativo o de algin Documento de la Emision sujeto, ademas, a lo que disponga al respecto cada
Documento de la Emision en cuanto a enmiendas, segun requiera aprobacion de los Tenedores Registrados de
Bonos Garantizados o de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos; o

Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia y
Transferencia u otorgar dispensas de cualquier incumplimiento de alguna disposicién de los Documentos de
la Emision, sus consecuencias y cumplimiento, de conformidad con los términos y condiciones establecidos
en la Seccion IX de este Prospecto Informativo;

Realizar cualquier otra accidn autorizada por estos términos y condiciones o por la ley aplicable;

Una reunién de Tenedores de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, el Fiduciario (cuando aplique) y/o cualquier Tenedor de Bonos Garantizados y
convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, en cualquier momento y de tiempo en tiempo en
atencion a lo dispuesto en esta Seccion para tomar las decisiones descritas en la Seccién (II(A)(mm)(Evento de
incumplimiento de los bonos - Declaracion de Vencimiento Anticipado) de este Prospecto Informativo.

Para propositos aclaratorios, podran realizarse dos tipos de reuniones: (a) Reuniones de Tenedores de los Bonos
Garantizados (cuando haya Bonos Garantizados emitidos y en circulacién); o (b) Reuniones de Tenedores de los
Bonos Subordinados No Acumulativos (cuando no haya Bonos Garantizados emitidos y en circulacion).

Los Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendran derecho a participar en las reuniones, ni
decidir en los asuntos reservados a Tenedores de Bonos Garantizados. Mientras existan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los Documentos de la Emision,
incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos Subordinados
No Acumulativos, deberan contar Gnicamente con la participacion de los Tenedores de los Bonos Garantizados,
las cuales para ser aprobadas, deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de Tenedores de Bonos
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Garantizados. Una reunién de Tenedores de los Bonos Garantizados podré ser solicitada por el Emisor, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia y/o cualquier Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos y convocada
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier decision exclusivamente relacionada con los
términos y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier modificacién o dispensa a los Documentos
de la Emisién, tnicamente requeriria aprobacién de una Mayoria de Tenedores de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacién con las reuniones de los Tenedores de los Bonos
Garantizados o de los Tenedores de Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea necesario
conforme a los Documentos de la Emisién obtener la aprobacién, consentimiento, dispensa o cualquier otra
instruccion requerida de los Tenedores de los Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme a lo dispuesto en el pérrafo (a) de esta Seccidn o en los Documentos de la Emisién, tal
aprobacién podra ser obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunion, siempre que: (i) el Emisor explique en
forma detallada, en el documento en el cual solicite la aprobacién, las materias o temas cuya aprobacidn se
solicita y que acompaiie ademés, los documentos e informacién que sean necesarios para que los Tenedores de los
Bonos Garantizados o los Tenedores de Subordinados No Acumulativos (segiin corresponda) puedan entender las
materias o temas sujetos a aprobacién; y (ii) el documento en el cual se solicite 1a aprobacidn sea circulado a
todos los Tenedores de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Subordinados No Acumulativos (segan
corresponda). En estos casos, se entenders que se ha obtenido la aprobacién del porcentaje de los Tenedores de
los Bonos Garantizados o los Tenedores de Subordinados No Acumulativos (segin corresponda) que requiera los
Documentos de la Emisién si el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de Ia
aprobacion es firmado, sin reservas, por representantes autorizados de los Tenedores de los Bonos Garantizados o
los Tenedores de Subordinados No Acumulativos (segun corresponda) que representen el porcentaje de saldo
insoluto de capital de los Bonos requerido por los Documentos de la Emisién, para aprobar la respectiva materia o
tema sujeto a aprobacién. Para efectos del porcentaje de Tenedores de Bonos Garantizados para la declaratoria de
plazo vencido, segiin lo indicado en la Seccion (IX), no se incluirdn aquellos Tenedores de Bonos Garantizados
que estén bajo posicion propia o en partes relacionadas directas o indirectamente del Emisor.

Para propésitos aclaratorios, en caso de cualquier aprobacién que sea requerida de forma escrita, solamente
debera ser remitida y aprobado por: (a) los Tenedores de Bonos Garantizados cuando haya Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién; o (b) los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién.

b. Convocatoria Y quérum

El Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd convocar una reunion de Tenedores de Bonos Garantizados
para tomar las decisiones descritas en la Seccién (III)(A)(mm) de este Prospecto Informativo. La convocatoria
para dicha reunién de Tenedores de Bonos Garantizados deberd hacerse con no menos de cinco (5) dias
calendario ni mas de diez (10) dias calendario de antelacion a la fecha de la reunién, mediante entrega de aviso de
¢ésta. La convocatoria la hara el Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores de Bonos Garantizados,
conforme a lo descrito en la Seccidn (I1T) (A)(mm) y deberd llevar un control de recibido de la convocatoria. En la
reunion de Tenedores de Bonos Garantizados que sea convocada para este propdsito, el Agente de Pago, Registro
y Transferencia debera al inicio de la reunion, y previo a la revisién del quérum, confirmar que la convocatoria
fue enviada a todos los Tenedores de Bonos Garantizados conforme al plazo antes sefialado.

El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario (cuando aplique), cualquier Tenedor de
Bonos Garantizados y/o cualquier Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos (éste tiltimo tnicamente la
medida en que se trata de un asunto relacionado con los Bonos Subordinados No Acumulativos y existan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacioén) podrén solicitar una reunién de Tenedores de Bonos Garantizados, para
tomar cualesquiera otras acciones autorizadas en la Seccidn (III)(A)(qq)(a) de este Prospecto Informativo, La
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convocatoria para dicha reunién que cumpla este criterio deberd hacerse con no menos de treinta (30) dias
calendario ni mas de sesenta (60) dias calendario de antelacién a la fecha de la reunion, mediante entrega de aviso
de ésta conforme a lo dispuesto en la Seccion (IH(A)(pp).

La convocatoria a toda reunién de Tenedores (ya sea de todos los Tenedores de Bonos Garantizados o tinicamente
de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos) debera contener, por lo menos, la fecha, hora y lugar de
reunion y la agenda a tratarse en la misma.

Para que haya quorum en las reuniones de Tenedores se requiere que estén representados en ella la Mayoria de
Tenedores de los Bonos Garantizados (si se tratase de una reunién de Tenedores de Bonos Garantizados) o la
Mayoria de Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos (si se tratase de una reunién de Tenedores de
Bonos Subordinados No Acumulativos, siempre que no existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion).
Cuando no se obtenga el quérum antes mencionado para celebrar una reunién de Tenedores, dicha reunion se
celebrara con los Tenedores que estén representados en la segunda fecha de reunién que para tal propésito se
establezca en el aviso de convocatoria de la reunion.

¢. Derecho a voto

Cada mil Délares (US$1,000.00) del saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados o de los Bonos
Subordinados No Acumulativos (segtin corresponda) emitidos y en circulacion dard derecho a un (1) voto en las

reuniones de Tenedores de Bonos Garantizados o reuniones de Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos (respectivamente).

Los Tenedores podran hacerse representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados, bastando para tal
efecto con una mera autorizacion escrita expedida por el Tenedor o por un apoderado suyo con suficiente poder.

d. Presidente y secretario

Los Tenedores de los Bonos Garantizados o los Tenedores de los Subordinados No Acumulativos presentes en la
reunién (ya se trate de una reunién de todos los Tenedores de los Bonos Garantizados o una reunién de Tenedores
de Bonos Subordinados No Acumulativos), designaran un presidente y un secretario que seran elegidos por: (a) el
voto favorable de la Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion representados en
la reunién, tratandose de una reunién de Tenedores de Bonos Garantizados; o (b) el voto favorable de la Mayoria
de Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion representados en la reunién,
siempre que no existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

Si la Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados decide declarar de plazo vencido todas las obligaciones de
pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Garantizados en cuestion, segin lo estipulado en la Seccién
(IMN)(A)(mm) del presente Prospecto Informativo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia expedira la
Declaracion de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados y
notificara de tal hecho al Emisor, a los Tenedores, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear.

e. Suspension de reuniones

Cualquier reunién de los Tenedores de los Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos debidamente convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia conforme a esta Seccién
del Prospecto Informativo podra ser suspendida de tiempo en tiempo por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, los Tenedores de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos que hubieren solicitado originalmente la reunién, y la reunién podrd mantenerse asi suspendida
hasta nueva convocatoria que envie el Agente de Pago, Registro y Transferencia por solicitud del Emisor, el
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Agente de Pago, Registro y Transferencia, los Tenedores de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos que hubieren convocado originalmente la reunion.

f.  Conteo de votos y registro de acciones en las reuniones

El voto sobre cualquier resolucién propuesta en una reunién de Tenedores de Bonos Garantizados o de Tenedores
de Bonos Subordinados No Acumulativos sers por boleta escrita donde se consignaran las firmas de los
Tenedores de Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segun
corresponda) o de sus representantes por poder y los niimeros de serie y los montos del valor nominal de los
Bonos mantenidos o representados por éstos. El presidente de la reunién designara dos inspectores de los votos
quienes, junto con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, contaran todos los votos emitidos en |a reunién a
favor o en contra de cualquier resolucién y quienes emitirdn en conjunto con el secretario de la reunion un
informe escrito de todos los votos emitidos en la reunion. Se dejard constancia de los procedimientos de cada
reunion de los Tenedores de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, serd
preparado por el secretario de la reunién y se le adjuntarén a dicho registro los informes en original de los
inspectores de los votos en cualquier votacién por boletas que se tomen de ahi en adelante, asi como la
certificacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia. El registro deberd mostrar los niimeros de votos que
hayan votado a favor o en contra de cualquier resolucién y su respectiva Serie. El registro deberd ser firmado y
verificado por las declaraciones juradas del presidente y el secretario de la reunién y sera entregado al Emisor con
copia al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cualquier registro asi firmado y verificado sera
evidencia concluyente de las materias ahi declaradas.

g Determinacién de porcentajes

El Emisor y los Tenedores consienten que, respecto a cualquier procedimiento relevante para una reunion de
Tenedores de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos o para obtener la
aprobacién escrita de los Tenedores de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos, seglin corresponda, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podré proponer procedimientos,
formulas y recomendaciones para la aprobacion por parte de una Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados o
de una Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, segin corresponda, en la medida en que
tales procedimientos no sean contrarios a lo dispuesto en los Documentos de la Emision y en las leyes vigentes,

Los porcentajes a que se refiere esta Seccion se mediran (i) en forma global entre los Tenedores de todos los
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién cuando se trate de una reunién de Tenedores de Bonos
Garantizados; y (ii) en forma global entre los Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y
en circulacion cuando se trate de una reunién de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos.

Conforme se establece en el Contrato de Agencia, , Registro y Transferencia el Agente de Pago, Registro y
Transferencia deberd participar en las reuniones de Tenedores de Bonos Garantizados y en las reuniones de
Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos y verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de
Tenedores para la toma de decisiones.

rr. Renuncia y Remocién del Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin responsabilidad
alguna para el Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificacién por escrito a el Emisor. Dicha
notificacion indicara la fecha en que dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podra ser menor de quince (15) dias
calendarios contados a partir de la fecha en que la notificacién sea recibida por el Emisor, No obstante, la renuncia
del Agente de Pago, Registro y Transferencia no ser4 efectiva bajo ningiin motivo hasta que el Emisor nombre un
Agente de Pago, Registro y Transferencia sucesor y el mismo haya aceptado dicho cargo en substancialmente los
mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia, Registro y Transferencia. Sin embargo, si transcurrido el
término de los quince (15) dias calendarios antes sefialados, el Emisor no ha nombrado un Agente de Pago, Registro y
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Transferencia sucesor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendré la opcién de nombrar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia sucesor por cuenta y en nombre del Emisor. No obstante lo anterior, la renuncia del Agente
de Pago, Registro y Transferencia no sera efectiva bajo ningtin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente
de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia solo respondera a el Emisor y a los Tenedores Registrados

por los dafios y perjuicios causados a estos por sus actuaciones en que haya mediado negligencia o culpa grave, o
dolo.

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

(i) Encaso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panama;

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

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

En caso de remocion del Agente Pago como Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor debera suscribir
inmediatamente un nuevo Contrato de Agencia, Registro y Transferencia substancialmente en los mismos términos y
condiciones del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia.

ss. Duracidén del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia se mantendra en vigencia
mientras que existan Bonos emitidos y en circulacién en la Replblica de Panam4 y hasta la fecha en que ocurra el
primero de los siguientes eventos: (i) al haberse efectuado el pago total de intereses y del valor nominal de todos
los Bonos y demés gastos relacionados con los Bonos: (ii) en caso de que habiéndose producido la renuncia o
remocion del Agente de Pago, Registro y Transferencia a su cargo de Agente de Pago, Registro y Transferencia
de los Bonos y sea nombrado un nuevo agente en reemplazo del Agente de Pago, Registro y Transferencia y el

mismo haya aceptado dicho cargo; (iii) Cualquiera de las causas establecidas en las leyes de la Republica de
Panama.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, para
propositos de esta emisién y que no sea usada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad
con los términos del contrato, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor tras la
terminacion del Contrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia, y cualquier
requerimiento de pago por parte del Tenedor con posterioridad a dicha fecha, debera ser dirigido directamente al
Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna.

En caso de darse por terminado el contrato por cualquier causa diferente a las establecidas en los numerales (i) y
(ii) anteriores, el Emisor publicara en un diario de circulacién en la Republica de Panam4, por un dia, un aviso
que contenga el nombre del nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia. Dicho comunicado debera también
ser enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y al
Fiduciario.
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tt. Deterioro de Bonos emitidos fisicamente

Cuando un Bono emitido fisicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar
al Emisor la emisién de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y entregarse al Agente de
Pago, Registro y Transferencia acompaiiada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en
caso de que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial.
No obstante, el Emisor podré reponer el Bono, sin la necesidad de procedimiento judicial, cuando considere que,
a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido que como
condicién previa para la reposicién del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado
debera proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de
Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecion en cada caso.

uu. Prescripeién y Cancelacién

Prescripcién
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirdn de conformidad con lo previsto en las leyes de la

Repiblica de Panama y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

Cancelacién

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara y cancelara todos aquellos Bonos que hayan sido pagados o
redimidos, y aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo establecido en los términos y
condiciones de los Bonos y este Prospecto Informativo.

Ley Aplicable

Tanto la oferta piiblica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran por las

leyes de la Repliblica de Panamé y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de
Valores.

B. PLAN DE DISTRIBUCION

El Emisor ha designado a Capital Assets Consulting Inc. con oficinas principales ubicadas en Edificio Torre
Capital Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio, Apartado 0823-05992 Panama, Republica de
Panama para actuar como agente colocador de los Bonos, de conformidad con el contrato de prestacion de
servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de
Valores y estd disponible al piiblico en general para su revision,

Capital Assets Consulting Inc,, cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del
Mercado de Valores, mediante Resolucién SMV-327-2014 de 9 de julio de 2014 e igualmente tiene derecho a
operar un puesto de bolsa como miembro de la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. Como contraprestacion a
los servicios prestados en virtud del Contrato para Prestacion de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado
Primario, el Emisor pagara libre de todo impuesto, gasto y/o cualquier otro emolumento aplicable a Capital
Assets Consulting Inc. comisiones en la forma que sigue:

(a) Una comisién de 0.1250% del valor nominal de los Bonos que sean vendidos por el Emisor de forma directa,
como resultado de los esfuerzos de venta de este tltimo ¥ no como resultado de los esfuerzos de venta de
Capital Assets Consulting Inc; y

(b) La comisién de los Bonos que sean vendidos por Capital Assets Consulting Inc. de forma directa como

resultado de sus esfuerzos de venta serd determinado mediante adenda al contrato de prestacion de servicios
celebrado entre las partes,

75



Los accionistas mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, sociedades Afiliadas,
subsidiarias y controladoras del Emisor no intentan suscribir la oferta total ni parcialmente.

Los Bonos seran colocados por el Agente Colocador en base a sus mejores esfuerzos, de acuerdo a las
condiciones pactadas en el Contrato para prestacion de servicios de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario.

Capital Assets Consulting Inc. no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Los Bonos serdn ofrecidos al plblico general, sin ningln perfil especifico. Ninguna parte de los Bonos estan
asignados para su colocacion a un grupo de inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales, directores,
dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias.

Los fondos remanentes producto de la venta de los Bonos Subordinado No Acumulativos y de los Bonos
Garantizados, luego de aplicarse el uso de fondos establecido la Seccion (II1)(E) del presente Prospecto, podrin
ser utilizados para cualquiera de los siguientes fines: realizar préstamos a partes relacionadas, capital de trabajo,
inversion en propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros

La oferta pablica de los Bonos s6lo esté siendo hecha dentro de la Repiblica de Panama.

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

C. MERCADOS

Los Bonos objeto de la presente oferta seran listados solamente en Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.
sociedad que cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como
bolsa de valores en la Repiblica de Panama. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los Bonos en otras
jurisdicciones o mercados fuera de Panamé4, aunque el Emisor se reserva el derecho de hacerlo cuando lo estime
conveniente.

La oferta piiblica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos fue registrada ante la Superintendencia del
Mercado de Valores y su venta autorizada mediante Resolucion No. SMV 43-22 de 8§ de febrero de 2022. Esta
autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversion en tales valores
ni represente opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia de
Mercado de Valores no sera responsable por la veracidad de la informacién presentada en este prospecto o de las
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacién en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., y seran colocados
mediante oferta plblica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacion de estos valores ha sido
autorizada por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Esta autorizacion no implica su recomendacién u
opinion alguna sobre dichos valores o el Emisor.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emisién son los siguientes:

T | =
- : {oal Bdblico || HGral de Guitos e L Kmialgn & [ "Caniidad Neta al Emiior.
Por Unidad 1,000.00 10.24 989,76

Total 10,000,000.00 102,400.00 9,887,600.00
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* Oferta ms intereses acumulados (si la fecha de liquidacién no coincidiese con la fecha de emisién o con un Dia
de Pago). Precio inicial sujeto a cambios.

** Incluye: comisién de negociacién en mercado primario de la Bolsa Latinoamericana de Valores, tarifa de
registro por oferta piiblica en la SMV, tramite de registro de emision en LATINEX, inscripeion en LATINEX,
codigo ISIN, mantenimiento anual de la LATINEX, inscripcién de valores en Latinclear, mantenimiento anual de
Latinclear, comisién de agente estructurador, comision de colocacién, comisién de Agente de Pago, Registro y
Transferencia y otros gastos. Excluye el Impuesto a la Transferencia de Bienes Corporales Muebles y Prestacion
de Servicios (I.T.B.M.S).

Estos gastos estan desglosados de acuerdo con el siguiente detalle:

Comisién de Negociacién en Mercado Primario

EC10 8 blico DI de Nepociacion en'la BVFE antidad Neta n 180

Por Unidad 1,000.00 1.50 998.50
Total 10,000,000 15,000.00 9,985,000.00

(*) Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.

Adicionalmente, el Emisor incurrirs en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.8744000%
del total de la emisién:

CSCTITAOAS en

D U O H5 L0 =ig{sle (1 Ol de OIS [1 O () 0 CNA|S

Registro de valores cn la SMV Inicio 3,500.00 0.035000%
Tarifa de Supervisién de la SMV Anual 1,500.00 0.015000%
Trémite de n:Eistro de emisién en LATINEX Inicio 150.00 0.001500%
Inscripeion en LATINEX Inicio 450.00 0.004500%
Mantenimicnto anual de LATINEX Anual 150.00 0.001500%
Inscripeion de valores en Latin Clear Inicio 1,250.00 0.012500%
Mantenimiento anual de Latin Clear Anual 400.00 0.004000%
Comision de agente estructurador Inicio 50,000.00 0.500000%
Comisién de agente colocador Inicio 12,500.00 0.125000%
Comision de agente de pago y registro Anual 12,500.00 0.125000%
Otros (mercadco, publicidad, legales) Inicio 5,000.00 0.050000%
Total 87,400.00 0.874000%

E. USO DE LOS FONDOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisi6n, equivalen a US$
9.897,600.00. Los fondos netos proveniente de los Bonos Subordinados No Acumulativos seran utilizado para: a)
Cancelar cuentas por pagar relacionadas que ascienden a US$ 472,760.00 al 30 de septiembre de 2021 y B)
CANCELAR LAS CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS QUE EQUIVALEN A UN MONTO DE US$
1,756,337.00 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2021,

Los fondos remanentes, que resultan en US$ 7,668,503.00 al 30 de septiembre de 2021, producto de la venta de
los Bonos Subordinado No Acumulativos y de los Bonos Garantizados, podrén ser utilizados para cualquiera de
los siguientes fines: realizar préstamos a partes relacionadas, capital de trabajo, inversién en propiedad,
maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.
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Correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion de
los Bonos, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como también
en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los mercados de
capitales.

F. IMPACTO DE LA EMISION

El cuadro desarrollado a continuacion demuestra el impacto de la emision en la estructura de capitalizacion y
endeudamiento del Emisor'al 30 de septiembre de 2021:

De Acuerdo a Estados Financieros No Auditados al 30 de Septiembre de 2021
(Cifras en USS)

Antes de Ia Después de la
Emision Emision

Pasivos corrientes

Sobregir bancano 0.00 0.00
Deuda a corto plazo con vencimienlo a un afio 15,061.00 15,061.00
Cuentas por pagur partes relacionadas 472,760.00 0.00
Gaslos ¢ impuestos acumulados por pagar 1,699.00 1,699.00
Total Pasives Corrientes 489,520.00 16,760.00
Deuda a largo plazo con vencimiento despuds de un afio 82,248.00 $2,248.00
Cuenta por pugar accionistas 1,756,337.00 0.00
Bonos Garntizados 0.00 2,000,000.00
Bonos Subordinados No Acumulativos 0.00 8,000,000.00
Ouws pusivos 762,925.00 762,925.00
Total Pasivos No Corrientes 2,601,510.00 10,845,173.00
Total de Pasivos 3.091.030.00 10.861,933.00
Acciones comunes 10,000,00 10,000.00
Impuesto complementario (18,366.00) (18,366.00)
Superivit por reevaluacion 3,967.429.00 3,967,429.00
Utilidades retenidas 421,553.00 421,553.00
Total de patrimonio 4.380.616.00 4,380,616.00
Total de pasivos y patrimonio 7,471,646.00 15.242.549.00
Total de pasivos/Capital pagado 309.10x 1086.19x
Total de pasivos/Total de patrimonio 0.71x 2.48x

' Esta seccion se ha elaborado bajo la premisa de que se colocarén los US$10,000,000. Habiendo dicho lo anterior, no existen
planes de corto ni mediano plazo para emitir los US$2,000,000 de Bonos Garantizados.
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El cuadro desarrollado a continuacién demuestra el impacto de la emisién en la estructura de capitalizacion y

endeudamiento del Emisor’al 30 de junio de 2021

De Acuerdo a Estados Financieros No Auditados al 30 de Junio de 2021

(Cifras en US$)
Antes de la Después de la
Emision Emision

Pasivos corrientes

Sobregiro bancario 0.00 0.00
Deuda a corto plazo con vencimiento a un afio 15,061.00 15,061.00
Cuentas por pagar partes relacionadas 259,165.00 0.00
Gastos e impuestos acumulados por pagar 22,509.00 22,509.00
Total Pasivos Corrientes 296,735.00 37,570.00
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un afio 86.310.00 86,310.00
Cuenta por pagar accionistas 1,756,337.00 0.00
Bonos Garantizados 0.00 2,000,000.00
Bonos Subordinados No Acumulativos 0.00 8,000,000.00
Otros pasivos 1,223,547.00 1,223,547.00
Total Pasivos No Corrientes 3,066,194.00 11,309,857.00
Total de Pasivos 3,362,929.00 11,347,427.00
Acciones comunes 10,000.00 10,000.00
Impuesto complementario (18.084.00) (18,084.00)
Superévit por reevaluacion 3.967.429.00 3,967.429.00
Utilidades retenidas 437,605.00 437.605.00
Total de patrimonio 4,396,950.00 4,396,950.00
Total de pasives y patrimonio 7,759,879.00 15,744,377.00
Total de pasivos/Capital pagado 336.29x 1134.74x
Total de pasivos/Total de patrimonio 0.76x 2.58x

G. GARANTIA

A la fecha de autorizacién del presente Prospecto, la Emisién no cuenta con garantias,

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no contaran con
garantia alguna, sea real o personal. Sin perjuicio del hecho que, como se sefiala en el presente Prospecto

? Esta secci6n se ha elaborado bajo la premisa de que se colocarén los U
planes de corto ni mediano plazo para emitir los US$2,000,000 de Bono
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Informativo, al momento en que se registra la Emision, la misma no es garantizada, respecto a la posibilidad de
que se emitan Series de Bonos Garantizados, queda entendido que las Series de Bonos Garantizados estaran
parantizados por un Fideicomiso de Garantia, el cual serd constituido a favor de los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados que sera constituido en un plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario contados
desde la Fecha de Emision Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados.

El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle de los Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio de
dicho Fideicomiso de Garantia serd presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobacion. El Emisor contard con sesenta (60) dias calendarios contados desde el momento
en que se encuentre registrada la emision de la primera Serie de Bonos Garantizados para constituir las garantias
sobre bienes muebles a favor del Fideicomiso de Garantia. En el evento que se constituyan a favor del
Fideicomiso de Garantia, garantias sobre bienes inmuebles, el Emisor contard con un plazo de ciento veinte (120)
dias calendario contados desde la Fecha de Emision Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados.

El resumen de las Garantias aplicables de los Bonos Garantizados se presentard a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto

Informativo, con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la primera Serie de Bonos
Garantizados.

La documentacién deberd detallar todos los puntos solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abril de 2010
y sus modificaciones posteriores, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, (el “Texto Unico No.
2 -2010™), Seccion Garantias.

EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS GARANTIZADOS DEBERA
LEER EL SUPLEMENTO AL PROSPECTO QUE CONTENGA LA DESCRIPCION DE LAS GARANTIAS
APLICABLES A LOS BONOS GARANTIZADOS, CONJUNTAMENTE CON EL CONTRATO DE
FIDEICOMISO Y ADMINISTRACION DE GARANTIAS.

IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO

Razo6n Social, Jurisdiccién y Datos de Constitucién

Inmobiliaria MMD Panama, S.A y Subsidiarias (“el Emisor™) es una sociedad anénima debidamente
constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiiblicade Panama, mediante la Escritura Publica
No. 6323 de 06 de marzo de 2013 en la Notaria Décima del Circuito de Panama, debidamente inscrita en la
Seccion de Micropelicula (Mercantil) a la Ficha 798006, Documento Redi 2352074, con fecha 20 de marzo de
2013; domiciliada en Via Espafia y calle 7ma. Qeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif. Bithcorp , Panama,
Republica de Panama4, Teléfono 282-4861.

La duracién de Inmobiliaria MMD Panamé, S.A. es perpetua, salvo que sea disuelta legalmente por sus
accionistas de acuerdo con la ley.

Inmobiliaria MMD Panamé, S.A. es Tenedora del 100% de las acciones comunes de las siguientes sociedades:
Los locales ¢ inmuebles que mantiene la empresa Emisora y sus Subsidiarias son:

Inmobiliaria Bithcorp, S.A., constituida en la Republica de Panamé desde el 20 de mayo de 1992, segin
Escritura Plblica n.° 2114 de la Notaria Segunda del Circuito de Panama.

Inmobiliaria C & R Piher, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 11 de junio de 1996, segin
Escritura Pliblica n.° 7106 de la Notaria Décima del Circuito de Panama
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Tudor Estuardo, S.A., constituida en la Repiiblica de Panam4 desde el 3 de enero de 2003, segiin Escritura
Publica n.® 45 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama,

Joyeria Albrook, S.A., constituida en la Repiiblica de Panama desde el 13 de mayo de 2003, seglin Escritura
Publica n.° 2555 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Inversiones VIPI, S.A., constituida en la Repiiblica de Panama desde el 11 de agosto de 2005, segiin Escritura
Publica n.° 6520 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panam4.

Historia y Desarrollo

Fundada en el 2013, Inmobiliaria MMD Panama4, S.A, se crea con el objetivo de consolidar multiples sociedades
inmobiliarias la cual son dueias de locales comerciales donde operan casas de empefio. Esto nace de la vision de

Domicilio Comercial
El domicilio comercial principal el Emisor es el siguiente:

Via Espaiia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif. Bithcorp
Panamé, Repiblica de Panama

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Persona de contacto: Juan Carlos Arosemena

Correo electronico: Juancarlosarosemena@hotmail.com
Sitio Web: No disponible

Emisién y Ofertas Piblicas Anteriores

El Emisor no ha emitido Valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores,

Gastos de Capital y Disposicién de Activos

Los gastos de capital y disposicién de activos del Emisor de los ultimos 5 afios se detallan a continuacién:

2020 2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adquisicion de propiedades de inversién 0 0 0 0 510,514.75
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo recibido en bancos - préstamos 0 0 0 0 342,000.00
Efectivo rebidido en financiera - préstamos 0 0 0 0 0

Capitalizacién y Endeudamiento

El siguiente cuadro presenta la capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 30 de septiembre de 2021 (no
auditados), al 30 de junio 2021 (no auditados) y al 31 de diciembre de 2020 (auditados):
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Inmobiliaria MMD Panam4, S.A. y Subsidiarias

(Cifras en USD)
30 de 30 de 31de
sgptiembre junia diciembre
2021 2021 2020
(no auditados) (no auditados) (auditados)

Pasivos

Sobregiro bancario 0.00 0.00 222,466.00

Deuda a largo plaze con vencimiento de un afio 15,061.00 15,061.00 15,061.00

Cuentas por pagar - Financiera Cash Solution, Corp. 0.00 0.00 0.00

Cuentas por pagar relacionadas 472,760.00 259,165.00 78,354.00

Gastos e impuestos acumulados por pagar 1,699.00 22,509.00 12,768.00

Total de pasivos corrientes 489,520.00 296,735.00 328,649.00

Deuda a largo plazo con vencimiento después de un afio 82,248.00 £6,310.00 94,272.00

Cuentas por pagar accionistas 1,756,337.00 1,756,337.00 891,532.00

Otro pasivos 762,925.00 1.223.547.00 765,772.00

Total de pasivos no corrientes 2,601,510.00 3,066,194.00 1,751,576.00

Total de pasivos 3,091,030.00 3.362,929.00 2,080,225.00
Patrimonio

Acciones comuncs 10,000.00 10,000.00 10,000.00

Impuesto complementario (18,366.00) (18,084.00) (15,788.00)

Superdvit por reevaluacion 3,967,429.00 3,967,429.00 3,967,429.00

Utilidades retenidas 421,553.00 437,605.00 338,526.00

Total de patrimonio 4,380.616.00 4,396,950.00 4,300,167.00

Total de pasivos v patrimonio 7.471.646.00 7,759,879.00 6.380,392.00
Total de pasivos/ Capital pagado 309.10x 336.29x 208.02x
Total de pasivos/ Patrimonio 0.71x 0.76x 0.48

El sobregiro y la deuda a largo plazo se detallan a continuacién:
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Inmobiliaria MMD Panama4, S.A. ¥ Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de 30 de 31 de
septiembre junio diciembre
2021 2021 2020
(no auditados) (no auditados) (auditados)

Sobregiro

Capital Bank, Inc. - = 222.466.00
h%

Deuda a largo plazo

Capital Bank, Inc.

Banco General, S.A. 97,309.00 101,371.00 109,333.00
%

Sub- Total 97,309.00 101,371.00 109,333.00

Menos porcién corriente de la deuda a
largo plazo con vencimiento de un afio (15,061.00) (15,061.00) (15,061 .00)

Deuda a largo plazo con vencimiento
después de un afio 82,248.00 86,310.00  94,272.00
%

Las obligaciones bancarias se formalizaron con tipos de intereses fijo-ajustables a opei6n del banco y expusieron
a la Empresa a riesgo de interés en el valor razonable.

Capital Bank, Inc. - Contrato de linea de sobregiro con la sociedad Inmobiliaria MMD Panamd, S.A. . fue
cancelada el 12 de enero 2021.

Banco General, S.A. — Préstamo Hipotecario a largo plazo con pagos a capital, intereses y feci por B/.1,677.20,
A consecuencia del impacto con lo del Covid-19 el banco de forma automatica nos quedé un ajuste por moratoria
en las letras del préstamo asumiendo Unicamente intereses y feci, a partir de abril a octubre 2020, en el mes de
Noviembre 2020, comenzé amortizar capital la letra mensual nos quedé en 1,997.20.

Garantfa: Primera hipoteca y anticresis se encuentra la Finca inscrita al Folio Real N° 30177765, asiento 1,
Seccion de Propiedad Horizontal, Provincia de Chiriqui, del local N° 25 P.H. Plaza F-507 ubicado en la calle F
Sury calle Tomas Armuelles, Corregimiento de David, en la Provincia de Chiriqui,

Fianzas: Fianzas solidarias de Oscar Terdn Gomila y Rafael Gerardo Arosemena Valdés y otros.

|
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B. CAPITAL ACCIONARIO

El capital social autorizado es de 10,000.00 (diez mil) délares divididos en 1,000,000.00 (un millén) de acciones
comunes con un valor nominal de 0.01 dolares (un centavo), todas pagadas, emitidas y en circulacion.

El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.
En los (ltimos cinco (5) afios no se ha pagado més del 10% del capital con bienes que no sean efectivo.
A la fecha no hay acciones que no representen capital.

A continuacion, la conciliacién del nimero de acciones comunes emitidas y en circulacion al principio y al final
de cada afio, durante los Gltimos cinco (5) afios:

INMOBILTARIA MMD PANAMA, S/A. Y SUBSIDIARIAS
AL INICIO DEL ANO

AL FINAL DEL ANO

ANOS| ACCIONES AG(;{:NES ACCIONES ACC&;’NE”
aLLoRIZADA> CIRCULACION aUTORMabas CIRCULACION
2016 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00
2017 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00
2018 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00
2019 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00
2020 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00

A la fecha no hay capital autorizado, pero que no haya sido emitido, ni un compromiso de incrementar el capital.

Al 30 de septiembre de 2021, 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020, el total del patrimonio de los
accionistas del Emisor es de US$ 4,380,616.00, US$ 4,396,950.00 y US$4,300,167.00, respectivamente.

El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convertibles en
acciones.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro normal del negocio

Fundada en el 2013, Inmobiliaria MMD Panama, S.A. se crea con el objetivo de consolidar maltiples sociedades
inmobiliarias las cuales son dueiias de locales comerciales que alquilan principalmente a Casa de Empefio Mas
Me Dan, (88% de los ingresos de alquiler) y a terceros.

Los locales e inmuebles que mantiene el Emisor son:

Inmobiliaria Bithcorp, S.A.: ‘
e Afio de construccién: 1993 Q’)/
e Direccién: 7ma, Rio Abajo, Ciudad de Panama, Panama
o Area del terreno: 1,387 mts2
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* Area de construccién: Alrededor de 700 m2
e Ultimo valor de mercado: US$ 1,400,000.00
* Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico

ciedad Tudor Estuardo, S.A.:
® Direccion: Vista Alegre de Arraijén, Panamé Oeste, Panama
Area de construccion: 106 m2
Ultimo valor de mercado: US$160,000.00
Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro plblico

Direccion: Plaza Terronal, David, Chiriqui, Panama

Area de construccién: 160 m2

Ultimo valor de mercado: US$439,000.00

Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico

Direccién: PH Terraza Venicio, David, Chiriqui, Panama

Area de construccién: 90 m2

Ultimo valor de mercado: U$$92,000.00

Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro ptiblico

Sociedad C&R Piher, S.A.

®  Direccion: Plaza Carolina, Corregimiento de Parque Lefevre, Ciudad de Panama, Panamé

e Ultimo valor de mercado: US$247,000.00

Area de construccién: 200 m2

°* Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico

Sociedad Inmobiliaria MMD Panamé. S.A.;

¢ Direccion: PH Town Center Arraijén, local B2-05, corregimiento de Burunga, Distrito de Arraijan,
Provincia de Panama Qeste.

e Ultimo valor de mercado: US$384,000.00

Area de construccién: 96 m2

e @ @ @

a

* Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico
® Direccién: Local de P.H. Plaza F- Sur en David, Chiriqui, Panama

e Ultimo valor de mercado: US$204,000.00

® Area de construccién: 85 m2

* Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro pliblico
® Direccién: Boquete, Las Trancas, frente a la carretera de Boquete

 Ultimo valor de mercado: US$200,000.00

* Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico

® Direccién: Dolega, Potrerillos Abajo, camino hacia Boquete
e Ultimo valor de mercado: US$ 246.000.00
* Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro piiblico

Ultimo valor de mercado: US$21,500.00

e Direccion: Pedregal, Villalobos, Lote #4
L]
»  Area de construccion: 800 m2 )/
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e Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico

Sociedad Joveria Albrook. S.A.

e Direccion: Centro Comercial Albrook Mall, Planta Baja, Local F18 Albrook, Ciudad de Panama, Panama
e Ultimo valor de mercado: US$864,000.00

e Area de construceidn: 102 m2

e [Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro publico

Inversiones Vipi, S.A.

e Direccion: Avenida Las Américas frente a la sucursal de Global Bank, corregimiento de barrio colon,
distrito de la Chorrera, provincia de Panama,
Ultimo valor de mercado: US$ 600,000.00
Area de construccién: 800 m2

e [Estado: Préstamo pago, propiedad liberada y documento de cambio de propietario en el registro piiblico

Entorno Econdmico

De acuerdo con cifras oficiales, de la Contraloria General de la Republica de Panama, en el primer trimestre del
2021 la actividad econoémica medida a través de Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes, actualizado
con el afio base 2007, presentd un descenso de 8.5%, comparado con el mismo periodo del afio anterior. El PIB
valorado registr6 un monto de US$9,739.2millones para el primer semestre del afio, que corresponde a una
disminucion de US$910.3 millones, comparado con su similar trimestre 2020.Entre los valores agregados
generados por actividades relacionadas con el resto del mundo que presentaron incrementos, resaltaron la
explotacion de minas y canteras, al continuar su dinamismo e impulsar la economia con la produccién de
concentrado de cobre incrementando ademés la exportacion de este rubro hacia el mercado internacional.
También podemos aiiadir a esta conversacion el Canal de Panama, los servicios portuarios, la pesca y la Zona
Libre de Colén.

Las actividades relacionadas con la economia interna que continuaron con un desempefio positivo durante este

periodo fueron los Servicios gubernamentales y los servicios de salud. Esto fue producto de la necesidad de la
prestacion de servicios sanitarios para combatir la pandemia.

La evolucidn del PIB segln categoria de actividad econdmica durante el primer semestre del afio 2021 fue la
siguiente:

e Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura: En el 2021 El Valor Agregado Bruto del sector agropecuario
registré una disminucion de 2.8%, con relacion al afo anterior. Entre los productos que generaron este
resultado estuvieron el banano que mostré una caida de 30.8% y el cultivo de pifia en 49.9%. Entre los
cultivos que presentaron un mejor desempefio y contribuyeron al sector fueron el arroz y maiz con
incrementos en su superficie sembrada y cosechada en 5.5% y 8.6% respectivamente; la produccion de melon
y sandia crecieron en sus exportaciones. El sector pecuario mostré un desempefio negativo explicado por el
sacrificio de ganado vacuno en 4.7%, la carne de aves en 10.2%, el sacrificio de ganado porcino en 1.1%.

e Industria Pesquera: En el 2021 La actividad pesquera mostré un crecimiento en su VAB de 15.5%, debido
al incremento en la captura de diferentes especies comerciales, observindose alza en las exportaciones
registradas de pescado y filete de pescado en 24.8%, mientras que los camarones disminuyeron en 20.2%.
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Industria Minera: En el 2021 La actividad minera presentd un aumento en su VAB en 71.2%, respaldado
por el aporte de las exportaciones de minerales de cobre y sus diversos mercados internacionales

Industrias Manufactureras: En el 2021 El Valor Agregado Bruto, para el primer trimestre, en la industria
manufacturera disminuyé 2.4%. La produccion de carne y productos cdrnicos como resultado del menor

sacrificio de ganado vacuno, porcino y aves en 4.7%, 1.1% y 10.2%, respectivamente; produccion de cerveza
con caida de 0.8%

Electricidad, gas y agua: En el 2021 La categoria mostr6 un desempefio negativo de 8.5% en el VAB del
trimestre, Resultd en la caida de la generacion de energia térmica en 41.8%, la transmision de energia

eléctrica en 7.9%, v la distribucién en 7.2%; por su parte, la generacién de energia renovable aumentd en
14.5%.

Construccién: En el 2021 para el primer trimestre, la actividad presenté una disminucion de 35.1% debido a
la menor construccion de edificaciones residenciales y no residenciales; asi como la paralizacién de proyectos
de infraestructura privada, sin embargo, se inicia la reactivacién de proyectos publicos de gran impacto en la
economia nacional, asf como la construccion, rehabilitacion y ensanche de caminos y carreteras, entre otros.

Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores, motocicletas, efectos
personales y enseres domésticos: Las actividades comerciales disminuyeron en 3.4%, debido a las medidas
para la prevencién del coronavirus como fue la cuarentena total a inicios de afio, viéndose afectadas en el
comercio al por mayor, las ventas de combustibles; materiales de construccion; venta de partes, piezas y
accesorios de vehiculos y en el comercio al por menor, la venta de productos textiles, prendas de vestir,
calzado y articulos de cuero, libros, vehiculos automotores; entre otras. Las actividades mayoristas de la Zona
Libre de Colén reflejaron un aumento de las reexportaciones, principalmente de productos quimicas y
farmacéuticos; maquinas y aparatos, material eléctrico y sus partes.

Hoteles y restaurantes: Esta categoria mostré una caida de su Valor Agregado Bruto en 54.8%, explicado
por el descenso en la entrada de turistas y visitantes al pais, dada la continuidad de la crisis sanitaria de |a
COVID-19; igual condicién se reflejé en los restaurantes, por la disminucién de los ingresos, ante el efecto
causado por la baja afluencia de clientes en sus locales.

Transporte, almacenamiento ¥ comunicaciones: En el 2021 La categoria transporte, almacenamiento y
comunicaciones mostré un descenso de 10.6% Las operaciones del Canal de Panam4 reportaron resultados
positivos dado el incremento de los ingresos por peajes en 8.3% y a los servicios que prestan a las naves en un
7.7%. El movimiento de contenedores TEUs aumenté en 7.5% y la carga general en 16.7%; mientras que la
carga granel cay6 8.3%

Intermediacion financiera: El Valor Agregado Bruto de la intermediacién financiera presentd una caida de
4.3%, como resultado del menor desempefio de los servicios financieros del Centro Bancario Internacional,
principalmente en los servicios financieros externos. Por su parte, el saldo de préstamos internos al sector
privado contintia en forma negativa por la crisis sanitaria del COVID-19 en reglones como: Construccion,
comercio, consumo personal, entre otras. La actividad de las compafiias de seguros reportd una disminucion
como consecuencia del incremento de los siniestros incurridos en ramos como vida y salud en comparacién
con las primas devengadas. A su vez, el valor generado por los auxiliares financieros tuvo un descenso.

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: En el 2021 El Valor Agregado Bruto de esta

categoria econdmica registrd un descenso de 9.0%, donde las actividades de inmobiliarias de mercado
registraron una caida de 20.4%
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e Servicio de educacion: En el 2021 La actividad en su conjunto mostré comportamiento negativo de 7.1%,
producto del impacto de la pandemia por COVID-19

e Actividades de servicios sociales y de salud privada: La actividad de servicios de salud prestados por el
sector privado present6 crecimiento en 4.6%, comparado con igual trimestre del afio anterior; esto es debido
al aumento de la demanda en el servicio de hospitales, producto de la pandemia y las actividades de auxiliares
y enfermeras; sin embargo, el servicio de médicos y odont6logos en consultas externas se vio afectado en
menor proporeion.

e Otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios: El Valor Agregado Bruto de esta
categoria de actividad econdmica cayo en 48.4%, por la disminucién en las ventas de loteria y en las apuestas
de casinos e hipodromo. A su vez, las actividades de servicios sociales y personales como: Actividades
teatrales y musicales; actividades deportivas; servicios de lavado y planchado; actividades de peluqueria y
otras, se vieron afectados negativamente. Sin embargo, las actividades de servicios funerarios presentaron
crecimiento en el trimestre, por el incremento en las defunciones, a causa del COVID-19.

= Gobierno General (Otra produccion de no mercado): El Valor Agregado que aportd el Gobierno General,
para el trimestre, presento un aumento de 7.6%, explicado por el incremento en las remuneraciones, en
instituciones como la Caja de Seguro Social y el Ministerio de Salud, dada la necesidad de incrementar el
personal de salud que hace frente a la crisis generada por el COVID-19. Igualmente, se dieron incrementos en
los ministerios de Seguridad y de Educacion.

El IPC acumulado de diciembre 2020-2019 registrd una variacion interanual de -1.6%. Presentd una caida de -
1.6% en el Nacional Urbano; -1.8% en los distritos de Panama y San Miguelito y -1.3% en el Resto Urbano.

Los grupos con variaciones negativas/positivas que afectaron significativamente fueron: Transporte -5.3%;
Bienes y servicios diversos con 0.0%; Salud con 0.3%; Prendas de vestir y calzado -0.3% Vivienda, agua,
electricidad y gas -0.3%y Recreacién y cultura -1,3%.

El grupo que reflejo variacion positiva en el indice fue Bebidas alcohdlicas y tabaco con 0.8%; Educacion con
2.6% y restaurantes y hoteles con 1.2%

(indiceldeprecios 2013 =100/ (a)

Grupo de articulos y servicios

i 2020 _ Var %

Total 104.20 102.60 -1.54%

Prendas y bebidas 101.8 101.0] -0.79%
Bebidas alcoholicas y tabaco 111.7 112.5]  0.72%
Prendas de vestir y calzado 04.3 94.0| -0.32%
Vivienda, agua, electricidad y gas 99.5 94.3| -5.23%
Muebles 09.8 08.3| -1.50%
Salud 110.0 110.3 0.27%
Transporte 103.6 98.1| -5.31%
Comunicaciones 102.0 101.0] -0.98%
Recreacion y cultura 100.4 929.1] -1.29%
Educacion 110.6 113.5 2.62%
Restaurantes y hoteles 135.4 137.1 1.26%
Bienes y servicios diversos 106.0 106.0]  0.00%
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El cuadro a continuacién detalla los principales indicadores econdmicos y socio/demograficos de acuerdo con la
Contraloria General de la Repiiblica. Cabe destacar que el PIB anual tuvo un comportamiento negativo de 17.9%
por el monto de B/.35,308.7 millones. Esto fue producto del desempefio de las actividades que se vieron afectadas
al surgir la pandemia de la COVID-19 en la segunda semana de marzo y detectarse los primeros casos positivos en
el pais, situacién que se prolongé durante los siguientes nueve meses del afio; esto conlleva a la necesidad de
establecer medidas de contingencia ante esta emergencia sanitaria, dandose la restriccién de movilidad y a la
limitacién de muchos sectores productivos, debido a la disminucién de operaciones o cierre total donde se
suspendieron, de forma indefinida, contratos de trabajos que mantenian las empresas con sus empleados en las
distintas actividades econdémicas, que se desarrollan a nivel nacional. Durante los nueve meses posteriores, se

iniciaron reaperturas progresivas de acuerdo con las evaluaciones sanitarias, a fin de activar la economia
nacional.

Periodo Variacion

IPC (Junio) 2021/2020 1.60%
IPC (Anual) 2020/2019 -1.60%
IMAE -Serie Original 21-abr -5.83%
IMAE -Tendencia Ciclo 21-abr -1.61%
PIB (Trimestral) 21-ene -8.50%
PIB (Anual) 2021/ 2020 -17.90%
PCM (mayo) 2020/2019 3.20%
PCM (anual) 2020 -1.20%
Tasa de Participacion En la Actividad Econémica (septiembre) 2020 63.00%
Desempleo Total (septiembre) 2019 18.50%
Tasa de Desempleo Abierto (agosto) 2019 5.80%
Subempleo Invisible (agosto) 2019 8.60%
Subempleo Visible (agosto) 2019 4.40%
Empleo informal (septiembre) 2020 52.80%
Tasa de Mortalidad (Por Mil Habitantes) 2019 4,80%
Tasa de Natalidad 2019 17.20%
Tasa de Mortalidad Infantil (Por Mil Nacimientos Vivos) 2019 14.80%
Nifios Trabajadores ETI 2016 23.55%
Victimas del Delito 2016 18.90%

Descripcién de la industria

Con la llegada de la pandemia, el sector inmobiliario tuvo una caida del 52% de las ventas en el 2020, lo que
generd un rezago considerable de unidades vendidas para el afio en curso. De acuerdo con el ultimo estudio de
mercado realizado por la Asociacién Panameiia de Corredores y Promotores de Bienes Raices, en el 2019 se tenia
un total de 29,811 unidades en inventario y para el final del 2020 un total de 23,783 unidades.

Segin la Asociacién Panamefia de Corredores y Promotores de Bienes Raices, una disminucién
proporcionalmente mayor en inventario no necesariamente se debe a un mayor ritmo en las ventas, sino al efecto
de la disminucion en proyectos nuevos que en una situacion normal hubieran salido al mercado.

Afirma la Asociacién Panameiia de Corredores y Promotores de Bienes Raices que, para el segundo semestre del
2022, la industria se vaya normalizando a ritmos pre-pandemia
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Principales competidores®

El sector de alquiler de locales comerciales y administrativos estd altamente atomizado toda vez que existen
multiples compafiias dedicadas al alquiler de locales comerciales y administrativos a empresas relacionadas y a
terceros.

Habiendo dicho lo anterior, el 88% de los ingresos provienen de Casa de Empeiio Méas Me Dan. Por tratarse de
una empresa relacionada al grupo es improbable que adopte la decisién administrativa de alquilar locales

comerciales a terceros (a no ser que deseen abrir una sucursal en un drea estratégica en la cual el Emisor no tenga
presencia).

Restricciones monetarias

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

Sanciones Administrativas

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

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

La Estructura Organizativa del Emisor esta constituida por las siguientes Empresas:

Inmobiliaria
MMD Panamaé,
S.A.

—

Inmobiliaria L Joyeria Albrook, fones Vipi,
Bitchcorp, S.A. A. 5.A. S.A,
(100%)

(100%) 100%)

? Fuente: http://www.cnd.com.pa/participantes.php.
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Inmobiliaria MMD Panama, S.A., esta constituida bajo las leyes de la Repiblica de Panama, segiin Escritura
Piblica n.® 6323 del 6 de marzo de 2013 en la Notaria Décima del Circuito de Panama

Inmobiliaria Bithcorp, S.A., constituida en la Repiiblica de Panamé desde el 20 de mayo de 1992, segiin Escritura
Pliblica n.° 2114 de la Notaria Segunda del Circuito de Panama.

Inmobiliaria C & R Piher, S.A., constituida en la Replblica de Panamé desde el 11 de Junio de 1996, segtin
Escritura Piblica n.° 7106 de la Notaria Décima del Circuito de Panama.

Tudor Estuardo, S.A., constituida en la Repablica de Panamé desde el 3 de enero de 2003, segin Escritura
Pablica n.° 45 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Joyeria Albrook, S.A., constituida en la Repliblica de Panamé desde el 13 de mayo de 2003, segiin Escritura
Pablica n.® 2555 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Inversiones VIPL, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 11 de agosto de 2005, segin Escritura
Pablica n.° 6520 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panama.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

La propiedad, planta y equipo al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de
2020 se presentan a continuacién:
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30 de septiembre de 2021 (no auditados)

Mgjoras

Capltalizados Equipo Total
Costo de aquisicién:
Al 1 de encro de 2021 187,958.00 3,169.00 191,127.00
Reclasificacion 0.00 0.00 -
Al30 de septiembre de 2021 187,958.00  3,169.00 191,127.00
Depreciacion acumulada
Al 1 de encro de 2021 130,442.00 1,973.00 132,415.00
Cargos en ¢l afo 25,680.00 202.00 25,882.00
Al 30 de septiembre de 2021 156,122.00  2,175.00  158,297.00
Valor neto segin libros al 30 de septiembre de 2021 31,836.00 994.00 32,830.00

30 de junio de 2021 (no auditados)

Mejoras

Capitalizados Equipo Total
Costo de aquisicién:
Al 'l de enero de 2021 187,958.00 3,169.00 191,127.00
Reclasificacion 0.00 0.00 -
Al 30 de junio de 2021 187,958.00  3,169.00  151,127.00
Depreciacién acumulada
Al l de enero de 2021 130,442.00 1,973.00 132,415.00
Cargos en ¢l afio 17,133.00 135.00 17,268.00
Al 30 de junio de 2021 147,575.00 2,108.00  149,683.00
Valor neto segin libros al 30 de junio de 2021 40,383.00 1,061.00  41,444.00

31 de diciembre de 2020 (auditados)
Mejoras

Capitalizados Equipo Total
Costo de aquisicién:
Al | de enero de 2020 187,958.00  3,169.00 191,127.00
Reclasificacion 0.00 0.00 0.00
Al 31 de diciembre de 2021 187,958.00 3,169.00 191,127.00
Depreciacién acumulada
Al l de enero de 2020 124,183.00  1,656.00 125,839.00
Cargos en ¢l afio 6,259.00 317.00 6,576.00
Disminuciones 0.00 0.00 0.00
Al 31 de diciembre de 2020 130442.00  1,973.00  132,415.00

Valor neto segiin libros al 31 de diciembre de 2020 57.516.00 1,196.00  58,712.00
_—

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

El Emisor no ha requerido llevar a cabo esfuerzos de investigacion y desarrollo ni contar con patentes
o licencias para llevar a cabo su giro de negocio durante los ultimos tres afios.
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G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Al igual que el resto de las economias, el afio 2020 fue un aiio abrupto para el desempefio econémico de Panama.
El Pais sufrid una contraccién de 17.9% como consecuencia del COVID, A raiz de esta pandemia, Panama
experimentd el mayor niimero de casos por cada 100,000 habitantes en la region Latinoamericana, por ende,
tomando consecuencia de gran envergadura como lo fue un proceso de confinamiento prolongada. Debido a la
cuarentena, el PIB fue severamente afectado ya que la economia istmefia depende principalmente del sector
servicio; especificamente turismo ¥y transporte aéreo.

Se tiene proyectado que la economia panamefia tenga un repunte para lo que resta del 2021 como consecuencia de

la industria minera y el reinicio de las mega construcciones piblicas, como lo es la segunda y tercera linea del
Metro. Ademas, se espera una fuerte inversién extranjera dado a las tensiones politicas que viven los paises

Como consecuencia de lo que ha sido previamente mencionado, la industria de la construccién e inmobiliario
puede experimentar un fuerte repunte, siendo de tremendo beneficio para el Emisor y sus bonistas.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Estado de Situacién Financiera del Emisor al 31 de diciembre de 2020 (Auditados) v 31 de diciembre 2019

(Auditados)
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Tnmobllaria MM D Panami, S:A Y Subsidianas
i (Cifras en'USD)

31 de 31.de
diciembre diciembre
2020 20119
(nuditados) {auditados)
Aclivos
Efectivo - 9,360.00
Cuentas por cobrar 17.712.00
Cuentas por cobrar relacionadas 944,510.00 2,399,155.00
Total de activos corrientes 944,510.00 2,426,227.00
Propicdad de bienes de inversion, neto 4,857498.00 1,410,878.00
Equipo y mejoras, neto 58,712,00 65288.00
Otros aclivos 519,672.00 862 587.00
Total de activos no corrientes 5,435,882.00 2,338,753.00
Total de activos 6,380,392.00 4,764,980.00
Pasivos
Sobregiro bancario 222 466.00 331,658.00
Deuda a largo plazo con vencimiento de un afio 15061.00 169257.00
Cuentas por pagar - Financiera Cash Solution, Corp. - 1,243,750.00
Cuentas por pagar relacionadas 78,354.00 1,216,780.00
Gastos ¢ impuestos acumulados por pagar 12,768.00 4302400
Total de pasivos corrientes 328,649.00 3,005,369.00
Deuda a largo plazo con vencimiento despuds de un afio 94,272.00 661,597.00
Cuentas por pagar accionistas 891,532.00 175,522.00
Otros pasivos 765,772.00 173,681.00
Total de pasivos no corrientes 1,751,576.00 1,010,800.00
Total de pasivos 2,080,225.00 4,016,169.00
Patrimonio
Acciones comunes 10,000.00 38,000.00
Impuesto Complementario (15,788.00) (12352.00)
Superavit por revaluacion 3,967.429.00 460,000.00
Utilidades retenidas 338,526.00 263,163.00
Total de patrimonio 4,300,167.00 748,811.00
Total de pasivos y patrimonio 6,380,392.00 4,764,980.00

ituacion del Emisor al 30 de septiembre 2021 (No Auditados), 30 de juni
31 de diciembre 2020 (Auditados)
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Inmiohiliarizs MMD Panami, SA., y Subsidiarias

(Cifras en USD)
30 de 30 de 31 de
septiembre Junio diclembre
2021 2021 2020
(no swditados) (no auditados) (aunditados)

Activos

Efectivo 63,158.00 72,714.00 -

Cuentas por cobrar

Cuentas por cabrar relucionadas 1,986,804.00 2,271,476.00 944 510.00

Total de activos corrientes 2,049,962.00 2,344,190.00 944,510.00

Propicdad de bienes de inversion, neto 4,836,298.00 4,836,298.00 4,857,498.00

Equipo y mejoras, neto 32,830.00 41,444.00 58,712.00

Otros activos 552,556.00 537,947.00 519,672.00

Total de activos no corrientes 5,421,684.00 5,415,689.00 5.435882.00

otal de activ 7,471.646.00 7,759.879.00 6,380,392.00

Pasivos

Sobregiro buncario 0.00 0.00 222.466.00

Deuda a largo plazo con vencimicnio de un afio 15,061.00 15,061.00 15,061.00

Cucntas por pagar - Financiera Cash Solution, Corp, 0.00 0.00 0.00

Cuentas por pagar relacionadas 472,760.00 259,165.00 78,354.00

Gastos ¢ impuestos acumulados por pagar 1,699.00 22,509.00 12,768.00

Total de pasivos corrientes 489,520.00 296,735.00 328,649.00

Deuda a largo plazo con vencimicnto después de un ailo 82,248.00 86,310.00 94,272.00

Cuentas por pagar accionistas 1,756,337.00 1,756,337.00 891,532.00

Otros pasivos 762,925.00 1,223,547.00 765,772.00

Total de pasivos no corrientes 2,601,510.00 3,066,194.00 1,751,576.00

otal nsiv 3.091,030.00 3,362,929.00 2,080, .00

Patrimonio

Acciones comunes 10,000.00 10,000.00 10,000.00

Impuesto Complementario (18,366.00) (18,084.00) (15,788.00)

Superivit por revaluacion 3,967,429.00 3,967,429.00 3,967.429.00

Utilidades retenidas 421,553.00 437,605.00 33%,526,00

Tot trimonio 4,380,616.00 _4.396,950.00 4,300,167.00

Tot i imo 7.471,646.00 7,759,879.00 6.380.392.00

Estado de Resultados del Emisor al 31 de diciembre de 2020 (Auditados) v 3] de diciembre 2019 (Auditados)
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Estado de Resultados del Emisor al 30 de septiembre de 2021 (No Auditados) y 30 de septiembre de 2020 (No

Inmobiliaria MMD Panamd, S.A. y Subsidiarias
(Cifras en USD)

31 de 31 de
diciembre diciembye
2020 2019
12 meses 12 meses
(auditados) (auditados)

Ingresos por alquileres 195,972.00 285,498.00
Gastos generales y administrativos (115,922.00) (121,772.00)
Utilidad en operaciones 80,050.00 163,726.00
Otros ingresos (gastos)

Ingresos por servicio 7,615.00 61,437.00

Ingresos por reembolsos 06,849.00 43,189.00

Costo financiero (87,165.00) (157.343.00)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 97,349.00 111,009.00
Impuesto sobre la renta (21,987.00) (28,633.00)
Utilidad neta 75,362.00 82,376.00

Auditados)

Tnmobiliaria MMD Panams, S5:A. y Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de 30 de

septiembre septiembre
2021 2020
9 meses 9 meges
{no auditados) (no auditados)

Ingresos por alquileres 172,183.00 124,986.00
Gastos generales y administrativos (141,576.00) (54,245.00)
Utilidad en operaciones 30,607.00 70,741.00
Otros ingresos (gastos)
Ingresos por servicio 3,150.00 790.00
Ingresos por reembolsos 79,725.00 41,290.00
Costo financiero (30,455.00) (79,924.00)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 83,027.00 32,897.00
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta 83,027.00 32,897.00
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iquidez

Durante el periodo terminado el 30 de septiembre de 2021, el efectivo proveniente de actividades de operacion
fue US$62,109.00, mientras que el efectivo generado en las actividades de inversién y utilizado en las actividades
de financiamiento totalizé US$21,200.00 y US$20,151.00, respectivamente. Las tablas a continuacion
corresponden a las secciones del Estado Consolidado del Flujo de Efectivo que explica el efectivo utilizado en las
actividades de operacién, inversién y financiamiento el 30 de septiembre de 2020 y el 30 de septiembre de 202 I

Inmobiliaria MMD Panams, S.A, y Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de
septiembre
2021
(no auditados)

Actividades de operacién
Utilidad neta

30 de

septiembre

2020

(no auditados)

83,027.00 32,897.00
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacién
Impuesto causado
Costo financiero 30,455.00 79,924.00
Depreciacion y amortizacién 25,882.00 25,937.00
Cambios en activos y pasives operativos
Cuentas por cobrar 0.00 17712.00
Otros activos (32,884.00) 787,167.00
Gastos e impuestos acumulados por pagar 10,918.00 29,831.00
Otros pasivos (2,847.00) (53,658.00)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion - 114,551.00 919,810.00
Impuesto sobre la renta pagado (El .98730) (28,_633.00)_
Intereses pagados (30,455.00) (79,924.00)
Flujo de efectivo de las actividades de operacién 62,109.00 811,253.00

Inmobiliaria MMD Panama4, S.A. y Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de
septiembre
2021
(no auditados)

Actividades de inversién

30 de
septiembre
2020

(no auditados)

Disminucién de propiedad y equipo - neto 21,200.00 -
Reclasificacion de activo 0.00 10000.00
Acciones comunes 32,801.00
Flujo de efectivo de las actividades de inversién 21,200.00 42,801.00
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Inmobiliaria MMD Panam4, S.A. y Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de 30 de
septiembre septiembre
2021 2020
(no auditados) (no auditados)

Actividades de financiamiento

Cuentas por cobrar partes relacionadas (1,042,294.00) 1,469,896.00

Cuenas por pagar partes relacionadas 394,406.00 (1,087,853.00)
Sobregiro bancario (222,466.00) (25,191.00)
Porcidn corriente de la deuda con vencimiento en un afio - (154,196.00)
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un afio (12,024.00) (565,063.00)
Cuentas por pagar accionistas 864,805.00 746,180.00

Cuentas por pagar Financiera Cash Solutions Corp. - (1,243,750.00)
Impuesto complementario (2,578.00) (3,437.00)

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento (20,151.00) (863,414.00)

Estado de Resultados del Emisor al 30 de junio de 2021 (No Auditados) v Estado de Resultado a 30 de junio de
2020 (No Auditados)

Inmobiliavia MM Panam4, S.A.y Subsidiarias
(Cifras en UUSD)

30 de 30 de

junio junio
2021 2020
6 meses 0 meses
(no anditados) (no auditados)

Ingresos por alquileres 135,777.00 88,553.00
Gastos generales y administrativos (56,074.00) (26,798.00)
Utilidad en operaciones 79,703.00 61,755.00
Otros ingresos (gastos)
Ingresos por servicio 1,800.00 -
Ingresos por reembolsos 22,102.00 25,116.00
Costo financiero (4,525.00) (55,330.00)

Utilidad antes del impuesto sobre la renia 99,080.00 31,541.00
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta 99,080.00 31,541.00

% f




Liquidez

Durante el semestre terminado el 30 de Junio de 2021, el efectivo proveniente de actividades de operacion fue
US$565,588.00, mientras que el efectivo generado en las actividades de inversién y utilizado en las actividades de
financiamiento totalizé US$21,200.00 y US$514,074.00, respectivamente. Las tablas a continuacion
corresponden a las secciones del Estado Consolidado del Flujo de Efectivo que explica el efectivo utilizado en las
actividades de operacion, inversién y financiamiento el 30 de junio de 2020 y el 30 de junio de 2021:

Inmobiliaria MMD Panams, 8.A. v Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de 30 de
junio Junio
2021 2020

(no auditadoS)  (no auditados)

Actividades de operacién
Utilidad neta 99,080.00 31,541.00
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo

de las actividades de operacién

Costo financiero 4,525.00 55,330.00

Depreciacion y amortizacion 17,268.00 17,292.00

Cambios en activos y pasivos operativos

Cuentas por cobrar 0.00 6,523.00

Otros activos (18,275.00) 270,767.00

Gastos e impuestos acumulados por pagar 31,727.00 (5,501.00)
Otros pasivos 457,775.00 414.270.00

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién 592,100.00 790,222.00

Impuesto sobre la renta pagado (21,987.00) (28,633.00)
Intereses pagados (4,525.00) (55,330.00)
Flujo de efectivo de las actividades de operacién 565,588.00 706,259.00
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Inmobiliaria MM 1) Panam:, S.A. y Subsidiarias
(Ciiras en LSD)

30 de 30 de
Junio Junio
2021 2020

(no auditados) (mno auditados)

Actividades de inversion

Disminucién de propiedad y equipo - neto 21,200.00 0.00
Reclasificacion de activo 0.00 32,801.00
Flujo de efectivo de las actividades de inversion 21,200.00 32,801.00

Inmobiliaria MM D Panama, S.A. y Subsidiarias
(Cifras en USD)

30 de 30 de
junio junio
2021 2020

(no auditados) (no auditados)

Actividades de financiamiento

Cuentas por cobrar partes relacionadas (1,326,966.00)  1,510,292.00

Cuenas por pagar partes relacionadas 180,811.00  (1,144,083.00)
Sobregiro bancario (222,466.00) (30,365.00)
Porcién corriente de la deuda con vencimiento en un afio - (154,196.00)
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un afio (7,962.00) (565,063.00)
Cuentas por pagar accionistas 864,805.00 882,180.00

Cuentas por pagar Financiera Cash Solutions Corp. - (1,243,750.00)
Impuesto complementario (2,296.00) (3,435.00)
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento (514,074.00) (748,420.00)

Efectivo

El efectivo al 30 de junio de 2021 y al 30 de septiembre de 2021 aumenté a US$72,714.00 US$ 63,158.00,

respectivamente, con respecto al balance al 31 de diciembre de 2020. Al 31 de diciembre de 2020, la cuenta de
efectivo se mantuvo en US$0.00.
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Inmobhiliarian MMD Panamé, S.A. ¥ Subsidisrias
(€ifras en USD)

30 de 30 de 31 de
septiembre Junio diciembre
2021 2021 2020
(no auditados) (no auditados) (suditados)
Activos
Efectivo 63,158.00 72,714.00 -

Cuentas por cobrar Y pagar relacionadas

Las cuentas por cobrar y pagar relacionadas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y al 31 de
diciembre de 2020 se presentan de la siguiente manera:

30 de septiembre 2021 30 de junio 2021 31 de diclembrs 2020

(no auditados) (np auditadas) (auditados)

Cuentas por cobrar relacionadas US$ % USS ‘e Uss %
MMD 21, 5.A, - 183,227 19.40%
Transferencias Mas Me Dan, S.A. 145,706 7.33% 157,706 6.94% 157,706 16.70%
Financiera Cash Solution, §.A. 1,835,978 92.41% 1,835,978 80.83% 603,577 63.90%
Tagacaros, S.A, 1,615 0.08% 1,086 0.05% 0.00
MMD Inmobiliaria Coronado, §.; - 0.00% 276,706 12.18% 0.00
Inmobiliaria MMD Guatemala, S. 2,921 0.15% - 0.00
Habba Enterprese, S, A. 584 0.03% - 0.00
Total I,BBQ_,HIM 100.00% 2,271,476 100.00% 944,510 100.00%

Al 30 de septiembre de 2021, al 30 de Jjunio de 2021 y 31 de diciembre de 2020, el Emisor mantiene cuentas por
cobrar compaiiias relacionadas por US$1,986,804.00, US$2,271,476.00 y US$944.,51 0.00, respectivamente,

30/de septiembre 2021 30'de junio 2021 31 de diciembre 2020
(no auditados) (no auditados) (auditados)

por pagsar relacionadas USS$ % USS$ a USS e
MMD 21, S.A, 230,945 48.85% 228,658 88.23% 55,494 70.82%
MMD Inmobiliaria Coronado, S.; 196,308 41.52%
MMD Nuevo Grupo, $.A. 45,507 9.63% 30,507 11.77% 21,438 27.36%
Financiera Cash Solution, $.A. - 0.00% - 1,422 1.81%
Total 472,760 100.00% 259,165 100.00% 78,354 100.00%

Al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre de 2020, el Emisor mantiene cuentas por
pagar compaiiias relacionadas por US$472,760, US$259,165.00 y US$78,354.00, respectivamente.
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Recursos de capital

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, la relacion entre activos totales /
pasivos totales era de 3.07x.

De acuerdo con los Estados Financieros No Auditados al 30 de junio de 2021, la relacién entre activos totales /
pasivos totales era de 2.31x.

De acuerdo con los Estados Financieros No Auditados al 30 de septiembre de 2021, la relacion entre activos
totales / pasivos totales era de 2.42x.

El capital pagado social autorizado consiste en la suma de US$10,000.00, moneda en curso legal de los Estados
Unidos de América, dividido en 1,000,000.00 de acciones comunes, con un valor nominal de US$0.01, moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América, cada una.

El capital pagado representd el 0.23% del total del patrimonio al 30 de septiembre de 2021. Las ganancias
acumuladas representaron el 9.62% del patrimonio total al 30 de septiembre de 2021

El capital pagado representd el 0.23% del total del patrimonio al 30 de junio de 2021. Las ganancias acumuladas
representaron el 9.95% del patrimonio total al 30 de junio de 2021

El capital pagado representd el 0.23% del total del patrimonio al 31 de diciembre de 2020. Las ganancias

acumuladas representaron el 7.87% del patrimonio total al 31 de diciembre de 2020.

Las ganancias acumuladas ascendieron de US$338,526.00 al 31 de diciembre de 2020 a US$421,553.00 al 30 de
septiembre de 2021.

Las ganancias acumuladas ascendieron de US$338,526.00 al 31 de diciembre de 2020 a US$437,605.00 al 30 de
junio de 2021.

El patrimonio de los accionistas ascendi6 a US$4,300,167.00 al 31 de diciembre de 2020 y US$4,380,616.00 al
30 de septiembre de 2021.

El patrimonio de los accionistas ascendi6 a US$4,300,167.00 al 31 de diciembre de 2020 y US$4,396,950.00 al
30 de junio de 2021.

Activos

Los activos del emisor al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 se
presentan de la siguiente manera:
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Inmobiliaria MMD Papamd, S.A. v Sobsidinrias

(Clfraxen USD)
30 de 30 de 31 de
septembre Junio diciemhbre
2021 2021 2020
{00 muditados) (oo Ruditados) (auditadas)
Activos

Efectivo 63,158.00 0.85% 72,714,00 0.94% .00 0.00%;
Cuentas por cobrar relacionadas 1,.986,804,00 26.59% 227147600 208.27% 944,510.00 14.80%
Total de activos corricntes 2,049,962.00 27.44% 2.344,190.00 30.21% 944,510.00 14.80%
Propiedad de bienes de inversion, neto 4,836,298.00 604,73% 4,836,208.00 62.32% 4,857498.00 76.13%
Equipo y mejoras, neto 32,83000 0.44% 41,444.00 0.53% 58,712.00 0.92%;
Otros activos 552,556.00 740% 537.947.00 6.93%; 519,672.00 8.14%
Total de activos no corricntes 5421,684.00 72.56% 5415,689.00 69,79% 5435882.00 &5.20%
Total de nctivos 7471 ,046.00 4 100.00% 7,759.879.00 100.00% 6,380,392.00 100.00%

Los activos al 31 de diciembre de 2020 alcanzaron US$6,380,392.00, lo que representa un aumento de
US$1,615,412.00 en comparacién a los registrados al 31 de diciembre de 2019 (US$4,764,980.00). El principal
componente de los activos es propiedades de bienes de inversion neto, que representé 76.13% del total de activos
al 31 de diciembre de 2020.

Los activos al 30 de septiembre 2021 alcanzaron US$7,471,646.00, lo que representa un incremento de
US$1,091,254.00 en comparacién a los registrados al 31 de diciembre de 2020 (US$6,380,392.00). El principal
componente de los activos es propiedades de bienes de inversion la cual representé un 64.73% del total de activos
al 30 de septiembre 2021,

Los activos al 30 de junio 2021 alcanzaron US$7,759,879.00, lo que representa un incremento de
US$1,379,487.00 en comparacién a los registrados al 31 de diciembre de 2020 (US$6,380,392.00). El principal

componente de los activos es propiedades de bienes de inversion la cual representé un 62.32% del total de activos
al 30 de junio 2021,

siv

Los pasivos del Emisor al 30 de septiembre de 2021, 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 se
presentan de la siguiente manera:
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Tnmablilaria MMD Panamd, S.Ay Subsidinrias
(Cifras en USD)

30ds 30 de 3 de
septiembre junio diclembres
2021 2021 2020

(no auditados) {no suditados) (auditadox)

"Pasivos

Sobregiro bancario 0,00 0.00% 0.00 0.00% 222,466,00 10.69%
| Deudanlargo plazo con vencimiento de un afio 15,061.00 049% 15,061.00 045% 15,061.00 0.72%
Cuentas por pagar - Financiera Cash Solution, Comp. 0,00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Cuentas por pagar relacionadas 472,760,00 15.29% 259,165.00 7.71% 78,354.00 3.77%
Gustos ¢ impuestos acumulados por pagar 1,699.00 0.05% 22,509.00 0.67% 12,768.00 0.61%
] Total de pasivos corrientes 489,520.00 15.84% 296,735.00 R82% 318,649.00 15.80%
Deuda a largo plaze con vencimiento después de un o 82.248.00 2.66% 86,310.00 257% 94,272.00 453%
Cuentas por pagar accionistas 1,756,337.00 5682%  1,756,337.00 5223% 891,532.00 42.86%
| Otros pasives 762,925.00 24.68% 1,223,547.00 36.38% 765,772.00 36.81%
; Total de pasivos no eorrientes 1,601,510.00 84.16%  3,066,194.00 91.18% 1,751,576.00 84.20%
Total de pasivos 3,091,030.00 100.00% _ 3.362,929.00 100.00% 1,080,225.00 100.00%

Los pasivos totales pasaron de US$4,016,169.00 del 31 diciembre 2019 a US$2,080,225.00 al 31 de diciembre de
2020 lo que representa una disminucién de 48.20% (US$1,935,944.00). Las cuentas por pagar accionistas y otros
pasivos representaban los mayores pasivos del Emisor diciembre 31, 2020, siendo 42.86% y 36.81%
respectivamente

Los pasivos totales pasaron de US$2,080,225.00 del 31 de diciembre de 2020 a US$3,362,929.00 al 30 de junio
de 2021 lo que representa un aumento de 61.66% (US$1,282,704.00). Las cuentas por pagar accionistas y otros
pasivos representan los mayores pasivos del Emisor, siendo 52.23% y 36.38% respectivamente.

Los pasivos totales pasaron de US$2,080,225.00 del 31 de diciembre de 2020 a US$3,091,030.00 al 30 de
septiembre de 2021 lo que representa un aumento de 48.59% (US$1,010,805.00). Las cuentas por pagar

accionistas y otros pasivos representan los mayores pasivos del Emisor, siendo 56.82% y 24.68%
respectivamente.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2021 fue US$4,380,616.00, de los cuales US10,000.00
corresponden a acciones comunes y US$3,967,429.00 a superavit por reevaluacion.

El Patrimonio del Emisor al 30 de junio de 2021 fue US$4,396,950.00, de los cuales US10,000.00 corresponden a
acciones comunes y US$3,967,429.00 a superavit por reevaluacion.

El Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre 2020 fue US$4,300,167.00, de los cuales US$10,000.00
corresponden a acciones comunes y US$3,967,429.00 a superdvit por revaluacion.

El Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2019 fue US$748,811.00, de los cuales US$38,000.00
corresponden a acciones comunes y US$460,000.00 a superdvit por reevaluacion.
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Estado de Resultados del Emisor

La tabla a continuacién detalla los ingresos del Emisor para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de
2021 y para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2020:

30 de septiembre 30 de septiembre
2021 2020

9 meses 9 meses
(no auditados) (no auditados)

Ingresos por alquileres 172,183.00 67.51% 124,986.00 74.81%
Ingresos por servicios 3,150.00 1.24% 790.00 0.47%
Ingresos por reembolsos 79,725.00 31.26% 41,290.00 24.71%
Ingresos totales 255,058.00 100% 167,066.00 100%

El rubro de ingresos por alquiler fue de US$172,183.00 al 30 de septiembre de 2021, lo cual representé un
67.51% de los ingresos totales. Se destaca un aumento en los ingresos por alquileres de 37.76% (US$47,197) al
comparar 30 de septiembre de 2021 contra 30 de septiembre del 2020.

La tabla a continuacién detalla los ingresos del Emisor para los seis meses terminados el 30 de junio de 2021 y
para los seis meses terminados el 30 de junio de 2020:

30 de junio 30 de junio
2021 2020
6 meses 6 meses
(no auditados) (no auditados)

Ingresos por alquileres 135,777.00 85.03% 88,553.00  77.90%
Ingresos por servicios 1,800.00 1.13% - 0.00%

Ingresos por reembolsos 22,102.00 13.84% 25,116.00 22.10%
Ingresos totales 159,679.00  100.00% 113,669.00  100.00%

El rubro de ingresos por alquiler fue de US$135,777.00 al 30 de junio de 2021, lo cual represent6 un 85.03% de
los ingresos totales. Se destaca un aumento en los ingresos por alquileres de 53.33% (US$47,224.) al comparar 30
de junio de 2021 contra 30 de junio del 2020.

La tabla a continuacién detalla los ingresos del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de
2020 y 31 de diciembre de 2019:
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31 de diciembre 31 de diciembre

2020 2019
12 meses 12 meses
(auditados) (anditados)
Ingresos por alquileres 195,972.00 65.23% 285,498.00 73.18%
Ingresos por servicios 7,615.00 2.53% 61,437.00 15.75%
Ingresos por reembolsos 96,849.00 32.24% 43,189.00 11.07%
Ingresos totales - 300,436.00 100.00% 390,124.00 100.00%

El rubro de ingresos por alquiler para el 31 de diciembre de 2020 fue de US$195,972, lo cual representé un
65.23% de los ingresos totales. Cabe resaltar su disminucién al ser comparado con el mismo periodo del afio
2019, lo cual fue US$285,498.00 representando esto un 73.18% de los ingresos.

La tabla a continuacion detalla los costos y gastos de Inmobiliaria MMD Panamad, S.A. y Subsidiarias para 2021,
2020y 2019:

30 de septiembre 30 de septiembre
2021 2020

9 meses 9 meses
(no auditados) (no auditados)

Gastos generales y administrativos (141,576.00) 82.30% (54,245.00) 40.43%
Costo financiero (30,455.00) 17.70% (79,924.00) 59.57%
Costos y Gastos Totales (172,031.00)  100.00% (134,169.00) 100.00%

Los costos y gastos generales del Emisor al 30 de septiembre 2020 al 30 de septiembre 2021 aumenté por
37,862.00 (28.22%). Adicional, se puede notar que hay un cambio considerable de representacion porcentual (%)
en gastos generales y administrativos con relacion al costo y gasto total, cambiando de 40.43% a 82.30%.

/

106



30 de junio 30 de junio
2021 2020
(1]

6 meses 6 meses
(no auditados) (no auditados)

Gastos generales y administrativos (56,074.00) 92.53% (26,798.00) 32.63%
Costo financiero (4,525.00)  7.47% (55.330.00) 67.37%
Costos y Gastos Totales (60,599.00) 100.00% __ (82,128.00) 100.00% _

Los costos y gastos generales del Emisor al30 de Junio 2020 al 30 de junio 2021 disminuyé por 21,529.00
(26.21%). Adicional, se puede notar que hay un cambio considerable de representacién porcentual (%) en gastos
generales y administrativos con relacién al costo Y gasto total, cambiando de 32.63% a 92.53%.

31 de diciembre 31 de diciembre
2020 2019
12 meses i 12 meses
(auditados) (auditados)

Gastos generales y administrativos (115,922.00) 57.08% (121,772.00) 43.63%

Costo financiero (87,165.00) 42.92%  (157,343.00) 56.37%
Costos y Gastos Totales ____(203,087.00) 100.00% ___(279,115.00) 100.00%

Los costos y gastos generales del Emisor del 3] de diciembre 2019 al 31 de diciembre 2020 disminuyé por
76,028.00 (27.24%). Adicional, se puede notar que hay un cambio notable de representacion porcentual (%) en
gastos generales y administrativos con relacién al costo Y gasto total, cambiando de 43.63% a 57.08%.

A el 30 de septiembre 2021, el EBITDA de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. ¥ Subsidiarias es de US$
139,365,.00 mientras que la utilidad neta fue de US$ 83,027.00.

A el 30 de junio 2021, el EBITDA de Inmobiliaria MMD Panamd, S.A. y Subsidiarias es de US$ 120,873.00
mientras que la utilidad neta fue de US$ 99.080.00.

A el 31 de diciembre de 2020, el EBITDA de Inmobiliaria MMD Panamé, S.A. y Subsidiarias es de Us$
221,152.00 mientras que la utilidad neta fue de US$ 75,362.00 en el 2020.

Al 31 de diciembre de 2019, el EBITDA de Inmobiliaria MMD Panama, S.A.y Subsidiarias es de US$
304,786.00 mientras que la utilidad neta fue de US$82,376 en el 2020.

Andlisis de perspectivas
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De acuerdo con el Banco Mundial, durante la tltima década, Panama ha sido una de las economias de mds répido
crecimiento en todo el mundo. El crecimiento medio anual fue del 4.12%% entre el 2010 y 2021(e), mas del
doble del promedio de la regién. La economia panameiia disminuyé un 17.0% % en el 2020 a consecuencias de la
pandemia y las conservadoras politicas de confinamiento adoptada por el gobierno. Se estima que, a mediano
plazo, el crecimiento de Panamé serd sostenido. Con la construccion de multiples obras como la linea 3 del Metro
de Panama, el puerto de cruceros de Amador, la expansion de la carretera interamericana, entre otros servira
como motores para la reactivacion economica. Adicional, la inversion extranjera directa, impulsado por la ley de
Sedes de Empresas Multinacionales (SEM) y la nueva ley de de Empresas Multinacionales para la Prestacién de
Servicios Relacionados con la Manufactura (EMMA), jugard un papel trascendental para el crecimiento del
producto interno bruto panamefio.

La perspectiva de alto crecimiento impulsado por el sector privado en édreas claves como transporte y logistica,
mineria y servicios financieros. Sin embargo, sostener el crecimiento a mediano y largo plazo requerira responder
algunas limitaciones estructurales que podrian ser vinculante conforme el pais continiia su desarrollo. Si no se
abordan algunas areas prioritarias estructurales podrian obstaculizar el crecimiento en los préximos afios. Estan
incluyen: infraestructura, educacion y destrezas, asi como la eficiencia de las instituciones publicas.

Algunos de los puntos importantes para el plan de reactivacion econémica del gobierno panamefio, segun el Plan

de Reactivaciéon Econdmica del Gobierno publicado por el Ministerio de Comercio e Industrias en septiembre 20,
2020 son:

1. Banca de oportunidades: es un programa dirigido a micro emprendedores nuevos, o que estin
desarrollando nuevas actividades.

2. Fondo de $150MM: esto es dirigido a las micro, pequefias y medianas empresas la cual consiste en
intereses blandos y un plazo de 84 meses.

3. Adjudicacién de $1,000MM: esto es dirigido al sistema bancario panamefio para el fortalecimiento del
crédito.

4. linea 3del Metro de Panamé

Atraccion extranjera directa:_impulsar el esfuerzo de atraer nuevas multinacionales a las distintas zonas

francas del pais istmefio ademas de atraer empresas dedicadas a la manufactura y se apalanquen de la
licencia EMMA.

h

VI. DIRECTORES., DIGNATARIOS, EJECUTIVOS. ADMINISTRAD S, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES
Directores y Dignatarios
Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:

Juan Carlos Arosemena Valdes - Director — Presidente y Representante Legal.

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 2 de noviembre de 1963

Direccion: Via Espaiia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif.
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Apartado postal: 0816-00667

Correo electronico: juancarlosarosemena@hotmail.com
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Posee una licenciatura en Banca y Finanzas de Florida State University. Entre sus cargos desempeifiados tenemos
los siguientes: Banquero, Bladex (Banco Latinoamericanc de Exportaciones) 1983-1987. Analista de Crédito y
Oficial de Crédito, Banco Nacional 1987-1989; Ingeniero Financiero,1990-2004 Administrador del Molino La
Pifiuela. Encargado de las finanzas de Fincas Agropecuarias de Tocumen, S.A. (siembra anual de 1,200 hectéreas
de arroz), Director de las Casas de Empefio Mas me Dan, 1999 a la fecha - Encargado de Finanzas, Grupo Mas me
Dan Nuevo Grupo.Diputado de la Republica por el Circuito 8-10 (2004-2009), Diputado Reelecto (2009-2014),
Presidente de la Comisién de Relaciones Exteriores, 2005-2006. Secretario de la Comisién de Asuntos Del Canal
de Panamd y Presidente de la Comisién del Presupuesto Nacional del Estado 2007-2008 y en la Comisién de
Economia y Finanzas, Presidente de la Comisién de Entorno Macroeconémico y Finanzas de la APEDE,
Presidente de la Comisién de Economia y Finanzas Piblicas de la Conferencia Permanente de Partidos Politicos
de América Latina (COPPPAL).

Juan Carlos Arosemena Valdes ocupa el cargo de Presidente desde el 6 de marzo de 2013 . El pacto social del
Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta tanto Juan
Carlos Arosemena sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Oscar Terdn Gomila — Vicepresidente

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 17 de mayo de 1956

Direccién: Via Espafia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif.
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electrénico: oternmmd@gmail.com

Cuenta con estudios universitarios en Georgia Tech University 2 afios Ingenieria Electromecanica.

U.S.M.A Ingenieria Industrial. Entre los cargos ejercidos tenemos los siguientes: Panam4 Canal Comisién 1978
hasta 2000. Machinist 1978 -1982, Escuela de Navegacién 1982-1987. Capitdn de Remolcador 1987-1989,
Practico 1989-2000, ACP Practico 2000 hasta la fecha.

Oscar Terdn Gomilla ocupa el cargo de Vicepresidente desde el 6 de marzo de 2013, El pacto social del Emisor

no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta tanto Oscar Terin
Gomilla sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Eva Arosemena de Terfin — Directora ¥ Secretaria

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 23 de noviembre de 1959

Direccién: Via Espafia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif,
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electrénico: teranbibi@gmail.com

Trabajé entre 1982-1989 como trader y después tesoreria en la mesa de dinero del Banco Nacional de Panama
atendiendo la relacién con més de 50 bancos. Posterior paso entre los afios 1989-1993 a gerenciar la empresa de
factoring CAPINSA. A partir del afio 1997 empezo a gerenciar casas de empefio del grupo Mas Me Dan Eva
Arosemena de Teran ocupa el cargo de Secretaria desde el 6 de marzo de 2013. El pacto social del Emisor no
dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta tanto Eva Arose ena de
Terdn sea removida de su cargo o renuncie al mismo.
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Oscar Rafael Terin Arosemena —Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 30 de julio de 1981

Direccion: Via Espaia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif.
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electronico: Oscarteran | 0@gmail.com

Es Licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad Santa Maria la Antigua el afio 2013. Ha
laborado gran pare de su vida profesional en la empresa, donde empez6 como cajero, hasta llegara ser Supervisor
de todas las sucursales a nivel nacional del grupo Mas me Dan, y participé en la apertura de 10 sucursales.

En la actualidad es propietario de Panama Marine Logistic Company, una sociedad dedicada al abastecimiento
de barcos que pasan por aguas panamefias. (Ship Chandler)

Oscar Rafel Terdn ocupa el cargo de Tesorero desde el 6 de marzo de 2013. El pacto social del Emisor no
dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este sera gjercido hasta tanto Oscar Rafel Teran
sea removido de su cargo o renuncie al mismo

Rafael Arosemena Valdes —Director y Voeal

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento: 2 de noviembre de 1963

Direccidn: Via Espaiia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif.
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electronico: R.arosemena@masmedan.com

Cuenta con estudios universitarios en la USMA, Florida State University, y Licenciatura en Universidad
International AFFAIRS.

Entre los cargos ejercidos estan: Gerente de Grupo MMD -1999 — 2012, Director de MMD — 2012- 2014,
Presidente v Director Financiera Cash Solution Corp. 2014 — actualmente, Presidente y Director Transferencia

MMD -2014 — Actualmente. Socio Director MMD Hotel, Miembro de la Camara de |Comercio de
Panama. Socio Fundador de Panaventanas.

Ejecutivos Principales

Se resalta que el Emisor no cuenta empleados y subcontrata los servicios profesionales de ejecutivos principales a
su empresa relacionada MMD Nuevo Grupo, S.A. La sociedad MMD Nuevo Grupo, S.A. no forma parte de la
estructura organizativa del Emisor. A continuacién, la informacién y funciones pertinentes a los ejecutivos MMD
Nuevo Grupo, 5.A. que prestan servicios a Inmobiliaria MMD Panama, S.A:
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Rafael Arosemena Valdes — Gerente General

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 2 de noviembre de 1963

Direccién: Via Espafia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif.
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax No disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electronico: R.arosemena@masmedan.com

Cuenta con estudios universitarios en |a USMA, Florida State University, y Licenciatura en Universidad
International AFFAIRS.

Entre los cargos ejercidos estdn: Gerente de Grupo MMD -1999 — 2012, Director de MMD — 2012- 2014,
Presidente y Director Financiera Cash Solution Corp. 2014 — actualmente, Presidente y Director Transferencia
MMD -2014 - Actualmente. Socio Director MMD Hotel, Miembro de la Caimara de |Comercio de
Panama. Socio Fundador de Panaventanas.

Funciones

® Organiza, dirige y coordina el funcionamiento y desarrollo de las operaciones y negocios de Inmobiliaria
MMD Panami, S.A., tomando en consideracién todas las estrategias, metas, politicas, normativas y
procedimientos que sea establecidos por la Junta Directiva.

Alexander Troya — Gerente de Contabilidad

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 22 de abril de 1987

Direccién: Via Espafia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif,
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No Disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electrénico: a.troya@masmedan.net

Cuenta con estudios de Licenciatura en Contabilidad y Contador CPA de la Universidad de Panama.

Ha ocupado los siguientes cargos: Asistente de Contabilidad en BDO Bustamante & Bustamante 2006; Asistente
de Contabilidad en Isthmanian Financial Advisor, S.A., 2007; Asistente de Contabilidad en Petaquilla Copper.
S5.A. 2008; Contador de Costos en Petaquilla Gold, S.A. 2009 - 2013; Jefe de Contabilidad en Newrest Inalsa,
S.A. 2013 - 2014; Encargado de Contabilidad 101 Panama, S.A. 2014 — 2016: Administrador de Turicentro Los
Paraguas Penonomé 2016 — 2017; Auditor de Control de Procesos en Hotel Playa Blanca 2018; Jefe de
Contabilidad en Monitoreo y Seguridad Panama, S.A. 2018 — 2019; Contador en Alimento Distribucion y
Servicios, S.A. 2019 — 2021; Gerente de Contabilidad en MMD Nuevo Grupo e Inmobiliaria MMD Panama, S.A,
— Actualidad,

Funciones:
¢  Centralizar, registrar, conciliar y analizar el movimiento e informacién contable que se derive de todas las
operaciones comerciales y operativas de Inmobiliaria MMD Panama, S.A., incluyendo la preparacion de
los estados financieros, el control del presupuesto, el céleulo y pago de impuestos, y la emision y andlisis
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de todos los reportes regulatorios y administrativos que le sean requeridos, entre ofras actividades

relacionadas con el acontecer contable y financiero de la empresa.

Eva de Teran — Administradora Inmobiliaria

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 23 de noviembre de 1959

Direccion: Via Espaiia y calle 7ma. Oeste, corregimiento de Rio Abajo, Edif.
Bithcorp

Teléfono: (507) 282-4861

Fax No disponible

Apartado postal: 0816-00667

Correo electronico: teranbibi@gmail.com

Trabajé entre 1982-1989 como trader y después tesoreria en la mesa de dinero del Banco Nacional de Panama
atendiendo la relacion con mas de 50 bancos. Posterior pasd entre los afios 1989-1993 a gerenciar la empresa de
factoring CAPINSA. A partir del afio 1997 empez6 a gerenciar casas de empefio del grupo Mas Me Dan Eva
Arosemena de Teran ocupa el cargo de Secretaria desde el 6 de marzo de 2013. Gerente de Administracion de
Inmobiliaria MMD Panama, S.A. - actualidad.

Funciones:

Dirigir, analizar, supervisar y coordinar las operaciones referentes a todas las propiedades actuales y
futuras del grupo Inmobiliaria MMD Panama, S.A.

Conocer, mantenerse actualizado y cumplir los procedimientos, guias y cddigos de la empresa,
ingresando al sitio web designado para consultas.

Registrar facturas de proveedores

Hacer recibos de los diferentes inquilinos y estar pendiente del cobro en fechas pactadas segln contrato,
Llevar las chequeras.

Supervisar que el control y registro de las diferentes operaciones financieras.

Controlar y verificar que los comprobantes de pago cuenten con los documentos sustentatorios y las
autorizaciones respectivas.

Asistir a reuniones con administradores de propiedades

Supervisar que los terrenos estén limpios, limitados y no ocupados.

Alquiler o Ventas de terrenos y/o locales (manejarse con bienes raices y programas como “Encuentra24”
ete.)

Viajes alrededor de Panamd incluyendo caminatas alrededor de fincas

Mantener en orden la Organizacion de Planos, Avalios, informaciones varias tanto fisicamente como
digitalmente de las diferentes propiedades.

Confeccionar contratos a todos los proveedores de limpieza o mantenimiento en las diferentes
propiedades que lo requieran.

Lourdes Fong — Contralora

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 8 de junio de 1961

Direccion: Villa Lucre, Vista Verde, Calle 34, Casa 3371
Teléfono: (507) 282-4861

Fax: No disponible

Apartado postal: N/A

Correo electrénico: Lourdes.fong@gscontadoresea.com
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Cuenta con estudios de Licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panama.

Ha ocupado los siguientes cargos: Secretaria Contable en Carlos Julio Quijano, S.A. 1980 — 1986: Oficinista
Contable en Refrigeracién y Hielo, S.A. 1986 — 1988; Asistente de Contabilidad en Balboa Ice & Refrigerating
Co. 1988 — 1989; Cajera Contable en Arpijevi, S.A. 1989 - 2002; Jefa de Devolucién de Impuestos y Auditora
Fiscal en la Direccién General de Ingresos 2002 — 2004: Auditora en Teramo Financiera, S.A. 2004 — 2008;
Auditora en Casa de Empefios Mas Me Dan, S.A. 2008 — 2011; Jefe de Contabilidad en Casa de Empefios Mas
Me Dan, S.A. 2009 — 2016; Jefe de Contabilidad en Administradora PIV, 8.A. 2017 - 2020; Administracién y
Contabilidad en Inmobiliaria Jerd, S.A. 2017 - Actualidad; Auditora en MMD 21, S.A. 2020 — Actualidad;
Contralora en Inmobiliaria MMD Panama, S.A. — Actualidad.

Funciones:
* Participar en la elaboracién del presupuesto anual de la empresa.
*  Supervisar el envio de reportes e informes financieros a la Gerencia General.
= Supervisar la elaboracién de los Estados Financieros del grupo Inmobiliario.
* Diseflar herramientas y estrategias de control financiero para la empresa.
* Gestionar auditorias internas y llevar a cabo reportes de incidentes encontrados.
¢ Fiscalizar los pagos de tributos en el periodo correspondiente para evitar multas.

Auditores Externos

La firma de auditores que actfia como auditor externo del Emisor es Kreston, Alvarez & Carrasco con domicilio
principal en Tower Financial Center Calle 50, Piso 15, Ciudad de Panar_né, Panama. Apartado postal:086000645,
Panam4, Replblica de Panama. Teléfono: (507) 236-2800. Héctor Alvarez es el contacto principal. Correo
electrénico: halvarez@krestonayc.com

Auditores Internos

La auditoria interna la lleva a cabo Lourdes Fong, con domicilio principal en Via Espafia y Calle 7ma. Qeste,
Corregimiento de Rio Abajo, Edificio Bithcorp Panamé, Repiblica de Panama Teléfono: (507) 282-4861.
Lourdes Fong es el contacto principal. Correo electrénico: lfong@masmedan.net. Sitio web: No disponible.
Apartado Postal: No disponible,

Asesor Legal

La firma de abogados Fabrega Molino actué como asesor legal externo del Emisor para esta oferta Piblica de
Bonos. Fabrega Molino tiene su domicilio principal en e IBMW Plaza, Piso 9, Calle 50, Panam4, Republica de
Panama, Teléfono.: (507) 301-6600. Fax: (507) 301-6606. Persona de contacto: Tatiana Abadia. Correo

electrénico: tabadia@fmm.com.pa. Sitio Web: www.fmm.com.pa

Designacién por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ningtin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.,

B. COMPENSACION

Se resalta que el Emisor subcontrata los servicios profesionales de ejecutivos principales a su empresa relacionada
MMD Nuevo Grupo, S.A. La sociedad MMD Nuevo Grupo, S.A. no forma parte de la estructura organizativa del
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C. GOBIERNO CORPORATIVO

Las précticas de Gobierno Corporativo se han adoptado parcialmente tal como lo establece el Acuerdo No.12-2003
del 11 de noviembre de 2003. El Emisor no cuenta con la totalidad de los principios y procedimientos de buen
gobierno dentro de su organizacién, de conformidad con los estandares internacionales y con las guias y
principios recomendados por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Podemos destacar las
siguientes practicas:

e Existe un reglamento de Junta Directiva para el Emisor y Subsidiarias, y supervision de las actividades de la
organizacion por la Junta Directiva. :

e Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de Riesgos, de
Auditoria.

e La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas. Existe un codigo de
ética para Directores y funcionarios del Emisor.

La duracion de la sociedad sera perpetua salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas o de acuerdo con la
ley. La sociedad tendra su domicilio en Panamd, Republica de Panam4. La Junta de Accionistas es la autoridad
méxima de la sociedad, pero en ningiin caso podrd despojar a los accionistas de los derechos que estos hayan
adquirido. En la Junta de Accionistas cada accién tiene derecho a un voto y las decisiones seran adoptadas
mediante el voto afirmativo de una simple mayoria de acciones con derecho a voto, es decir, cincuenta y uno por
ciento (51%) de las acciones con derecho a voto presentes en la reunion, salvo ciertas decisiones mayores
establecidas en el pacto social de la sociedad que requerirdn el voto afirmativo del 70% de todas las acciones
emitidas, en circulacién y con derecho a voto de la sociedad. Habra quérum y podra reunirse la Junta de
Accionistas con la presencia de por lo menos el sesenta por ciento (60%) de los accionistas con derecho a voto.

Las facultades de la sociedad las ejercera la Junta Directiva, salvo disposicion legal, convencional o estatutaria en
contrario. Los estatutos fijarin el nimero de directores al efectuar cada eleccion. Sin embargo, en ningin caso el
nimero de directores serd menor de tres (3), incluyendo por lo menos un Presidente, Secretario y Tesorero. La
Junta de Accionistas podra nombrar a su discrecion otros Directores y Dignatarios. En la Junta Directiva cada
director o representante tiene derecho a un voto con respecto a cada accién que se proponga llevar a cabo la Junta
Directiva y las decisiones serdn adoptadas con el consentimiento de mas de la mitad de los directores presentes o
representados, salvo ciertas decisiones mayores establecidas en el pacto social de la sociedad que requeriran el
voto afirmativo de S directores de la Junta Directiva de la Sociedad. Habra quérum y podra reunirse la Junta
Directiva cuando por lo menos estén presentes o representados la mayoria de sus miembros en sus funciones.

La Junta de Accionistas, la Junta Directiva y los Dignatarios de la sociedad podréan reunirse en cualquier lugar del
mundo. No es necesario ser accionista para ser Director. Si no se efectiian elecciones para directores en la fecha
sefialada para ello, los directores en ejercicio continuaran en los puestos hasta que sus sucesores sean electos. Los
estatutos fijardn los cargos de dignatarios que tendra la sociedad, pero a falta de ello, lo hara ticitamente la Junta
Directiva al hacer la eleccidn. Sin embargo, la sociedad tendra un Presidente, un Secretario y un Tesorero. Una
persona podra ocupar o desempefiar dos o mds cargos. El Presidente de la sociedad es el Representante Legal de
la misma y en su ausencia lo sustituird la persona que designe la Junta de Accionistas. No serd necesario ser
accionista o director para ser dignatarios. Tanto los accionistas como los directores pueden hacerse representar en
la Junta de Accionistas o en la Junta Directiva siempre que lo constituyan por escrito, con las formalidades que
requieran la Ley, el Pacto Social, los Estatutos y la Junta Directiva de la sociedad.
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D. EMPLEADOS
El Emisor no tiene ningtin empleado,

Se resalta que el Emisor subcontrata los servicios profesionales de ejecutivos principales a su empresa relacionada

MMD Nuevo Grupo, S.A. La sociedad MMD Nuevo Grupo, S.A. no forma parte de la estructura organizativa del
Emisor,

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

INMOBILTARIA MMD PANAMA, 5.A. ¥ SUBSIDIARIAS

Cantidad de % Respecta del fotal % OQue representan respecto
Acclon|stns uccones de acciones emitidas Niimero de acddonistas | dela cantidad total de acelonistas
Directores, Dignaturios,
Ejecutivos y Administradores

1,000,000

El 100% de los accionistas y de las acciones del Emisor est4 distribuido en cuatro accionistas que ocupan roles de
director y dignatarios.

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de
diciembre de 2020 fueron US$1,986,804.00, US$2,271,476.00 y US$944,510.00, respectivamente.

30 de septiembre 2021 30'de junio 2021 31 de diclembre 2020

{no‘auditados) (no auditados) (auditados)

Citentas por cobrar relaclonadas USS % Uss % USS %
MMD 21, 5.A. - 183,227 19.40%
Transferencias Méas Me Dan, §.A, 145,706 7.33% 157,706 6.94% 157,706 16.70%
Financiera Cash Solution, S.A. 1,835,978 92.41% 1,835,978 80.83% 603,577 63.90%
Tagacaros, S.A. 1,615 0.08% 1,086 0.05% 0.00
MMD Inmobiliara Coronado, S.A, - 0.00% 276,706 12.18% 0.00
Inmobiliaria MMD Guatemals, S.A 2,921 0.15% - 0.00
Hubba Enterprese, 8. A. 584 0.03% - 0.00
Total 1.935,324 100.00% 2,271,476 100.00% 944,510 100.00%

Las cuentas por pagar a partes relacionadas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre
de 2020 fueron US§$472,760.00, US$259,165.00 y US$78,354.00, respectivamente.
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30 de septiembre 2021 30 de junio 2021 31 de diclembre 2020

(no auditados) (no auditados) (auditados)
LSS ; Yo % USS %
MMD 21, §.A, 230,945 48.85% 228,658 88.23% 55,494 70.82%
MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. 196,308 41.52%
MMD Nuevo Grupo, 5.A. 45,507 9.63% 30,507 11.77% 21,438 27.36%
Financicra Cash Solution, 5.A. - 0.00% - 1,422 1.81%
Total 472,760 100.00% 259,165 100.00% 78,354 100.00%

Las cuentas por pagar a accionistas al 30 de septiembre de 2021, al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre de
2020 fueron US$1,756,337.00, US$1,756,337.00 y US$891,532.00, respectivamente.

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las
decisiones de las operaciones entre dichas Compafiias estdn sujetas a las autorizaciones de los accionistas. Las
cuentas por pagar accionistas estdn sujetas a un acuerdo de subordinacion, y no podrén ser pagadas antes de los
pagos de la deuda descrita en la Seccién de Capitalizacion y Endeudamiento del presente prospecto.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Agente Estructurador y
Asesor Financiero de esta Emision.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Kreston, Alvarez y Carrasco, Auditor Externo del Emisor.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc.Puesto de Bolsa autorizado
para la colocacion de la presente emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc., Agente de Pago, Registro
y Transferencia de la presente emision.

El Puesto de Bolsa y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision, Capital Assets Consulting Inc, es
accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de la LATINEX y de LATINCLEAR.

La Tesorera y Directora del Agente Estructurador también es Directora de la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Casa de Empefios Mas Me Dan es el principal arrendatario en Inmobiliaria MMD Panama, S.A. la cual figura el
tesorero de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. como parte de la junta directiva de Casas de Empefio Méas Me Dan.
La posicion del mismo dentro de la junta directiva de Casas de Empefio Mds Me Dan es de Director y Secretario.

VIII. TRATAMIENTO FISCAL:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, 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 Superintendencia del Mercado de Valores,
siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.
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No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de Ia Ley No. 18 de 19 de junio de
2006, en los casos de ganancias 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
sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard 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 (3%) del valor total de la
enajenacion, en concepto de adelanto a] Impuesto sobre la Renta sobre Ia ganancia de capital. El comprador
tendra la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que
surgio la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, el Emisor es solidariamente responsable del impuesto
no pagado. El contribuyente podré optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto
sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido
sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida
en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencisn
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 perfecciond la transaccién. El monto de las ganancias obtenidas en la
enajenacion de los valores no ser4 acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un Tenedor de los Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado,
al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia del Bono a su nombre, debera mostrar evidencia
al Emisor de la retencioén 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 Bonos,

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 que preve que salvo lo preceptuado en el
articulo 733 del Cédigo Fiscal, adicionado mediante el paragrafo 1, estarin exentos del impuesto sobre la renta
los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores Y que, ademds, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado,

Esta seccién es meramente informativa Y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el tratamiento
fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Reptiblica de Panama dar4 a |a inversion en los Bonos.
Cada Tenedor Registrado de un Bono deberd cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su

inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos,

IX. MODIFICACIONES, CAMBIOS Y DISPENSAS

El Emisor se reserva el derecho de efectyar enmiendas al Prospecto y demas Documentos de la Emision con el
exclusivo propésito de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos
y documentos relacionados con esta Emisién, no se requerird el consentimiento previo o posterior de los
Tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificardn por el Emisor mediante el procedimiento para la remision
de Hechos Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.
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y a Latinclear mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condicién de los Documentos de la
Emisi6n, en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, y cuando se trate de modificar la
totalidad de las Series de Bonos Garantizados en circulacion; o (b) con el voto favorable de la Mayoria de
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién, y se trate de una modificacién a la totalidad de las Series Bonos Subordinados No
Acumulativos en circulacion.

Cuando se trate de modificar una sola serie en circulacion de los Bonos Garantizados o de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, se requerird el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que
representen un minimo de 51% del saldo a capital de la totalidad de los Bonos Garantizados o Bonos
Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, de la Serie respectiva.

Cuando el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o mds Series en circulacion, se debe
presentar ante la SMV las aceptaciones necesarias de los Tenedores Registrados de cada una de las Series por
separado.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, debera cumplir con el
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de mayo de 2020 por el
cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de

Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los
Documentos de la Emision, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, deberdn contar inicamente con la participacion de los Tenedores de
los Bonos Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de
Tenedores de Bonos Garantizados. Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser
solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos
Subordinados No Acumulativos y convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier

decision exclusivamente relacionada con los términos y condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los Documentos

de la Emision, inicamente requeriria aprobacién de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién enmienda y/o dispensa de los términos de
los Bonos serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra en
sus archivos a la disposicion de los interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacién con las reuniones de los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que
sea necesario conforme a los Documentos de la Emision obtener la aprobacién, consentimiento, dispensa o
cualquier otra instruccion requerida de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos conforme a lo dispuesto en el parrafo (a) de la Seccion
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(1) (A) (gqq) o en los Documentos de la Emision, tal aprobacién podrd ser obtenida en forma escrita, sin
necesidad de reunién, siempre que: (i) el Emisor explique en forma detallada, en el documento en el cual solicite
la aprobacién, las materias o temas cuya aprobacién se solicita y que acomparie ademas, los documentos e
informacién que sean necesarios para que los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores
de Bonos Subordinados No Acumulativos (segin corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos a
aprobacion; y (ii) el documento en el cual se solicite la aprobacion sea circulado a todos los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segln
corresponda). En estos casos, se entenderd que se ha obtenido la aprobacion del porcentaje de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segin
corresponda) que requiera los Documentos de la Emision si el documento en que se solicita y explica las materias
que son objeto de la aprobacién es firmado, sin reservas, por representantes autorizados de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segun
corresponda) que representen el porcentaje de saldo insoluto de capital de los Bonos requerido por los
Documentos de la Emisién, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto a aprobacién, de acuerdo a lo
establecido en la Seccion (II1) (A) (qq).
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X. ANEXO A: GLOSARIO DE TERMINOS

“Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea Controlada o
esté bajo Control comiin con dicha Persona.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa actuando como Agente de Pago, Registro y
Transferencia bajo el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia, e incluye a sus sucesores y cesionarios.
“Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal,
regional o local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad auténoma o semi-
auténoma, descentralizada, la Contraloria o cualquier tribunal,

“Bienes Fiduciarios” tendra el significado que se le atribuya a este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Bienes Inmuebles” tendra el significado que se le atribuya a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.
“Bolsa™ o “Latinex” significa la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. incluyendo sus sucesores y
cesionarios.

“Bono” o “Bonos” significa cada Bono Garantizado y Bono Subordinado No Acumulativo que se emita
conforme a lo previsto en los Documentos de la Emision.,

“Bonos Garantizados” significan lo Bonos Corporativos que se emitiran bajo un programa rotativo y que
estardn garantizados por el Contrato de Fideicomiso de Garantia.

“Bonos Subordinados No Acumulativos” significan Bonos que cumplan con los términos y condiciones
descritos en las Secciones (III)(A)(q), (ILI)(A)(w), (II1)(A)(z) y (III)(A)(bb) del Prospecto Informativo.
“Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios™ significa cualquier cambio en el negocio del
Emisor que implique actividades distintas a la compra, venta, administracién o inversién de propiedades
inmobiliarias relacionado mas no limitado a la propiedad de la tierra, locales comerciales y edificios.
“Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria” significa cualquier cambio en la composicién
accionaria del Emisor que implique la entrada de nuevos beneficiarios finales en la estructura corporativa del
mismo, distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en que los Bonos fueron aprobados
para su registro y oferta publica por la SMV. Cualquier cambio accionario dentro de lo antes descrito
requerira el voto favorable de : (a) la Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién; o (b) la Mayoria de Tenedores de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion. Para los efectos de esta
definicion, se entenderd que no son Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria, por lo que no
requeriran de la aprobacion de los Tenedores Registrados, aquellos que: (i) tengan lugar entre los accionistas
o beneficiarios finales de la estructura corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el
registro y oferta ptiblica de los Bonos; y (ii) impliquen cambios en cualquiera de los beneficiarios finales de la
estructura accionaria corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta
publica de los Bonos, a favor de algin coényuge, hijos por consanguinidad o por adopcién, o parientes dentro
del primer grado de afinidad de dichos beneficiarios finales del Emisor en determinado momento.

Casa de Valores o Puesto de Bolsa: se refiere a la entidad encargada de la venta de los Bonos través de su
puesto de venta en Latinex, y que en el caso de la presente emision es Capital Assets Consulting Inc.
“Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria,
directa o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto
emitidas y en circulacion de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho
de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos
0 de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de la Junta
Directiva o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro 6rgano con caracteristicas y funciones similares)
de la primera Persona.

“Contrato de Agencia, Registro y Transferencia” significa el Contrato de Agente de Pago, Registro y
Transferencia suscrito el 11 de febrero de 2022 entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc./ Capital
Bank Inc., segiin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

“Contrato de Cesion” tendra el significado que se atribuya a este término en el Contrato de Fideicomiso,
segin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

“Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de garantia que se constituira para garantizar
los Bonos Garantizados en un plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario contados desde la Fecha
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de Emisién Respectiva de la primera Seric de Bonos Garantizados, y que serd presentado a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 5.A., con no menos de
sesenta (60) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobacion.

“Contrato para Prestacién de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario” significa el contrato
de puesto de bolsa suscrito el 11 de febrero de 2022 entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc,
“Cuentas Fiduciarias” tendré el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso (si lo
hubiere).

aplique), a los Tenedores, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores S.A., de conformidad con lo dispuesto en la Seccién (11 [)(A)(mm) del Prospecto Informativo.
“Depositario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Agencia, Registro y
Transferencia.

“Deuda Financiera” significa la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos valor, a corto y largo
plazo, excluyendo Bonos Subordinados No Acumulativos.

“Dia Habil” se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en que los bancos de
licencia general estdn autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al piblico en la Ciudad de
Panama, Republica de Panama; entendiéndose, sin embargo, que tnicamente para los propositos de cualquier
determinacién de SOFR, “Dia Habil” también comprendera todo dia que no sea sdabado, domingo o dia
nacional o feriado, y en que los bancos comerciales en Nueva York, Estados Unidos de América estén
abiertos al pablico.

“Dia de Pago” significa, el dltimo dia de cada Periodo de Interés, el cual podra ser mensual, trimestral, o
semestralmente segiin lo determine el Emisor para cada serie de Bonos, y que iniciard a partir de la Fecha de
Emisién de la Serie respectiva y hasta la Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada de la Serie
respectiva.

“Documentos de Ia Emisién” significa los Bonos, el Contrato de para Prestacion de Servicio de Colocacién
de los Bonos en el Mercado Primario, Contrato para la Prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y
Transferencia de los Bonos, el Prospecto y los Documentos de Garantia (cuando se constituyan).
“Documentos de Garantia” significa el Contrato de Fideicomiso, , el Contrato de Cesibn, y cualquier otro
contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar el pago de los Bonos Garantizados, segiin los
mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.

“Délar”, “Délares” o “US§” significa el Délar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en
Panama.

“Emisor” significa Inmobiliaria MMD Panam4, S.A. y Subsidiarias.

“Endeudamiento Financiero” significa — respecto al Emisor — cualquier endeudamiento financiero que surja
por razon de: (i) sobregiros; (ii) préstamos de dinero; (iii) aceptaciones de crédito y cartas de crédito; (iv)
bonos, pagarés, letras, o cualesquiera otros instrumentos similares, salvo Bonos Subordinados No
Acumulativos; (v) acciones preferidas redimibles; (vi) acuerdos o contratos que sean considerados como un
arrendamiento financiero o de capital de conformidad con IFRS; (vii) cuentas por cobrar vendidas o
descontadas, salvo aquellas vendidas o descontadas sin recurso; (viii) costos de adquisicién de cualquier bien
0 servicio, en la medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estructurado con el propasito
principal de financiar la adquisicién de dicho bien o servicio; o se extienda por un periodo de mas de seis
meses luego de la adquisicion de dicho bien o servicio; (ix) transacciones con instrumentos derivados
(“interest rate swap, cap, collar agreements, Etc.”) entre dicha persona y una entidad financiera u otra persona
en la que se transfiera o mitigue el riesgo de intereses; (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el
efecto comercial de un endeudamiento; o (xi) cualesquiera garantias, indemnizaciones o seguros similares
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contra pérdidas financieras de cualquier persona con respecto a cualquier item referido en los pérrafos
anteriores.

“Estructurador” significa Insignia Financial Advisors, Inc. actuando en calidad de estructurador de la
emision de los Bonos, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Evento Catastréfico” significa, respecto de cualquier bien del Emisor, cualquier pérdida o dafio sufrido por
dicha propiedad.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (III)(A)(mm) del
Prospecto Informativo.

“Evento de Riesgo Pais” significa (i) que la propiedad, la operacion, la administracién o alguna propiedad
material u otro derecho econdmico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Emisor o del Fiador sea
afectado materialmente por una medida, directa o indirecta, total o parcial, de naturaleza expropiatoria o
confiscatoria o que suponga una carga, limitacién en el derecho de acceso o uso, control, administracion,
independientemente de la existencia o no del pago de una compensacion de parte de alguna Autoridad
Gubernamental, incluyendo, sin limitacién, cualquier acto confiscatorio, de nacionalizacién, toma de control,
apropiacion, expropiacion, condenacion, despojo del titulo o del uso, hecho bajo las érdenes de alguna
Autoridad Gubernamental o (ii) cualquier otra medida o cambio en las leyes o en su interpretacion que impida
o limite que un Tenedor reciba o cobre cualquier cantidad que se le adeude conforme a los Documentos de la
Emision.

“Fecha de Emision Respectiva™ tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (III)(A)(k) del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Oferta Inicial”: 15 de febrero de 2022

“Fecha de Oferta Respectiva” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (III)(A)(j) del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Redencién Anticipada” tiene el significado atribuido a este término en las Seccién (III)(A)(cc)
del Prospecto Informativo.

"Fecha de Suspension de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulatives™ aquella
fecha a partir de la cual los Bonos Subordinados No Acumulativos no generaran ni acumulardn intereses
durante un perfodo de suspension de generacion y pago de intereses determinado por el Emisor.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (11I)(A)(q) del Prospecto
Informativo.

“Fideicomiso” significa el fideicomiso de garantia constituido mediante el Contrato de Fideicomiso.
“Fiduciario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Frecuencia de Pago de Interés”: Significa si el Pago de Intereses serd mensual, trimestral o semestral.
“Garantias: serin aquellas descritas en el Contrato de Fideicomiso de Garantfa serd presentado a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de
sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados para su
aprobacion.

“Gravamen” significa cualquier gravamen, carga, fideicomiso, derecho legal de retencion, hipoteca, prenda,
anticresis, derecho de superficie, de uso, de usufructo, habitacion, enfiteusis o cualquier otro derecho real, de
cualquier clase, o cualquier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real, que dé preferencias o
derechos a terceros sobre cualquier propiedad, incluyendo la retencion de dominio o un arrendamiento de
cualquier naturaleza, al igual que derechos de servidumbre, de paso u otros derechos similares en cosa ajenas
o limitaciones al titulo.

“IFRS” significa las normas internacionales de informacién financiera promulgadas por la Junta
Internacional de Estandares Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board”) vigentes de
tiempo en tiempo.

“Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de
riesgos profesionales y demaés tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por
cualquier Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitacion, el impuesto sobre la renta, el impuesto de
timbre, el impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones
por valorizacion, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la prestacion de servicios, el fondo
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especial de compensacién de intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte
aplicable.

“LATINCLEAR” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

“Ley” significa la Constitucién de Ia Republica de Panams, cualquier tratado o acuerdo internacional del que
Panama sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinién vinculante,
ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas
antes mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral.

“Licencia Gubernamental” significa cualquier permiso, autorizacién, licencia, consentimiento, no objecion,
dispensa, registro, acuerdo, aprobacion, concesion, otorgada por cualquier Autoridad Gubernamental a
cualquier nivel de gobierno.

“Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados” significa con respecto a los Bonos Garantizados, en
cualquier momento, los Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y en circulacion cuyo saldo de capital sea
igual o mayor al cincuenta Yy uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién.

“Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos” significa con respecto a los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacién cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento
(51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacién.
“Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (IIN)(A)(gg) de este Prospecto
Informativo.

“Pagos de Seguros” significa, en el caso de un Evento Catastrofico, el monto agregado de los pagos que los
aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ocurrencia de un Evento Catastréfico.

“Pago de Intereses” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier periodo, el monto total de pagos

“Periodo de Gracia” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (I)(A)(q) del Prospecto
Informativo.

“Periodo de Interés” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (II1)(A)(u) del Prospecto
Informativo.

“Persona” significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anonima, fideicomiso, fundacién, sociedad
colectiva, asociacion, compaiiia de responsabilidad limitada y otra persona juridica, (iii) organizacién no
constituida u organizacion similar o (iv) Autoridad Gubernamental.

“Representante Autorizado” significa, con respecto a cualquier Persona, la persona natural o cualesquiera
personas naturales autorizadas para firmar este Bono y cualesquiera otros de los Documentos de |3 Emisién,
asi como cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los Documentos de la Emisién de los
que dicha Persona sea parte o vaya a ser parte.

SOFR

signica la tasa de financiacién garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados ¥
préstamos denominados en délares o Secyred Overnight Financing Rate administrada por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180)
dias. Publicada, cada dia habil, en el sitico web de |Ia Reserva Federal de Nueva York
https://www.newyorkfed.org/ aproximadamente a las 8:00 a.m. ET.

“Subsidiaria” o “Subsidiarias” de cualquier Persona, significa una persona juridica, sociedad de personas,
Joint venture, fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual mas de| 50% de (i)
las acciones o instrumentos similares emitidos y en circulacién por dicha persona juridica; (ii) el interés en el

fideicomiso o patrimonio, sea, en un momento dado, directa o indirectamente propiedad o esté controlado por
dicha Persona o por las Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona.

“Superintendencia” o “SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de |a Republica de
Panama incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Tasa de Interés Efectiva” significa para cada Serie: (a) La tasa de interés fija, cuando la tasa de interés
determinada por el Emisor sea fija; o (b) la tasa de interés minima, cuando la tasa de interés minima sea

123



mayor que la tasa variable resultante de sumar el margen establecido el Emisor a la tasa de financiacion
garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en dolares
o Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York
cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias; o (¢) La tasa variable
resultante de sumar el margen establecido el Emisor a la tasa de financiacién garantizada utilizada por los
bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en dolares o Secured Overnight
Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para
periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias, cuando la misma sea mayor a la tasa de
interés minima.

“Tenedor Indirecto” tiene el significado atribuido a este término en la Seccidn (II)(A)(hh) del Prospecto
Informativo.

“Tenedor” o “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa: (a) el(los) Tenedor(es)
Indirecto(s) de aquellos Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos inmovilizados
comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten
que los Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos que adquieran sean emitidos de forma
fisica y a su nombre.

“Tenedor de Bonos Garantizados” o “Tenedores de Bonos Garantizados” “Tenedor Registrado de
Bonos Garantizados” o “Tenedores Registrados de Bonos Garantizados” significa: (a) el(los Tenedor(es)
Indirecto(s) de aquellos Bonos Garantizados inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de
valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Garantizados que adquieran
sean emitidos de forma fisica y a su nombre.

“Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulatives” o “Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos” “Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos” o “Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos” significa: (a) el(los Tenedor(es) Indirecto(s) de
aquellos Bonos Subordinados No Acumulativos inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de
valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Subordinados No
Acumulativos que adquieran sean emitidos de forma fisica y a su nombre.
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XI. ANEXO B: ESTADOS FINANCIE

ROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE

2020
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XII. ANEXO C: ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS DEL EMISOR AL 30 DFE
SEPTIEMBRE DE 2021
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XIII. ANEXO D: EST

ADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS DEL_EMISOR AL 30 DE JUNIO DE
2021
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XIV. ANEXO E: INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Accionistas y Junta Directiva de )
INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Informe sobre la auditoria de los estados financieros consolidados
Opinién

Hemos auditado los estados financieros consolidados de INMOBILIARIA MMD PANAMA,
S.A. 'Y SUBSIDIARIAS. (en adelante Las “Compafiias”) que comprenden el estado
consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020, y los estados consolidados de
resultados integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, y notas a los estados financieros consolidados que incluyen un resumen de politicas
contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacion financiera de INMOBILIARIA MMD PANAMA, SA. Y
SUBSIDIARIAS al 31 de diciembre de 2020; y los resultados de sus operaciones y sus flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de

Informacién Financiera (NIIFs), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB).

Base para la opinién

Llevamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIAs). Nuestras responsabilidades de conformidad con dichas normas se describen mas
adelante en la seccion Responsabilidades del Auditor Independiente en la Auditoria de los
Estados Financieros consolidados de nuestro informe.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes de INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS de
conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de
Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA), junto con los
requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
consolidados en la Republica de Panama, y hemos cumplido las demas responsabilidades éticas
de conformidad con el Cédigo de Etica del IESBA.
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Informacién Suplementaria

La informacién suplementaria incluida en los Anexos 1 y 2 se presentan para propositos de
analisis y no es requerida como parte de los estados financieros consolidados ni para presentar
la situacion y el desempefio financieros de INMOBILIARIA MMD PANAMA, SA. Y
SUBSIDIARIAS. Esta informacién ha sido sujeta a los mismos procedimientos de auditoria
aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados y, en nuestra opinidn, esta
presentada razonablemente en todos sus aspectos materiales, en relacion con los estados
financieros consolidados en su conjunto.

Enfasis de asuntos

Las compafiias son miembro de un grupo de compaiiias relacionadas(en adelante “ El Grupo™) y
como se revela en los estados financieros consolidados tiene transacciones y relaciones
importantes con miembros del Grupo. Debido a estas relaciones, es posible que los términos de
dichas transacciones sean diferentes a aquellas que pudieran resultar de transacciones con
entidades sin ninguna relacion.

Responsabilidad de la administracion en relacion con los Estados Financieros
Consolidados

La Administracion es responsable de la preparaciéon y presentacién razonable de los estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, y del control interno que la Administracién considere necesario para permitir la
preparacion de estados financieros consolidados libres de errores materiales, debido ya sea a
fraude o error. Al preparar los estados financieros consolidados, la Administracion es
responsable de evaluar la capacidad de la empresa para continuar como un negocio en marcha
revelando, segun corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y utilizando la
base contable de negocio en marcha, a menos que la Administracién tenga la intencion de
liquidar la Empresa o cesar las operaciones, o bien que no exista otra alternativa realista para
hacerlo. La Administracién de las compaiiias son responsable de la supervisién del proceso de
reportes de la informacion financiera.

Responsabilidad de los auditores independientes en relacion con la auditoria de los
Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de errores materiales, debido ya sea a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que incluya nuestra opinién. La seguridad razonable es un alto
nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada de conformidad con
las Normas Internacionales de Auditoria detecte un error material cuando este exista.
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Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de
forma acumulada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones econémicas
de los usuarios realizadas tomando en cuenta estos estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

ejercemos el juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante
toda la auditoria. Tambien:

Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros
consolidados, debido ya sea a fraude o error, disefiamos y realizamos procedimientos de
auditoria en respuesta dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no
detectar un error material que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error,
debido a que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones intencionales,
declaraciones errdneas o anulacion del control interno.

Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en las circunstancias, pero no
para el proposito de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
empresa.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base de
contabilizacién de situaciones de negocio en marcha y, basados en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos si existe 0 no una incertidumbre importante relacionada
con eventos o condiciones que puedan generar duda material sobre la capacidad de la
Empresa para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de
auditoria sobre las revelaciones relacionadas en los estados financieros consolidados o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de que
las compafiias dejen de ser un negocio en marcha.
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e Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros
consolidados, incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados

representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo que logren una
presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables de la Administraciéon de la Empresa, en relacion con,
entre otros asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los

hallazgos materiales de la auditoria, incluyendo cualquiera deficiencia material en el control
interno que identifiquemos durante nuestra auditoria.

23 de abril del 2021, excepto por nota 10 del 21 de febrero del 2021, nota 4 punto b, con fecha
del 16 de abril del 2021 y nota 13 del 12 de enero 2021.

Panama, Republica de Panama
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INMOBILIARIA MMD PANAMA, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Reptiblica de Panama)

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020

(CIFRAS EN BALBOAS)
Notas 2020 2019

INGRESOS POR ALQUILERES 195,972 285,498
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 12 115,922 121,772
UTILIDAD EN OPERACIONES 80,050 163,726
OTROS INGRESOS (GASTOS):

Ingresos por servicios 7,615 61,437
Ingresos por Reembolsos 96,849 43,189
Costo financiero (87,165) (157,343)
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 97,349 111,009
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 9 (21,987) (28,633)
UTILIDAD NETA 75,362 82,376

El estado consolidado de resultados integrales debe ser leido en conjunto con
las notas que forman parte integral de los estados financieros consolidados.

A\
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INMOBILIARIA MMD PANAMA, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama4)

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020

(CIFRAS EN BALBOA)
2020 2019
ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta 75,362 82,376
Ajuste para conciliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacion:
Impuesto causado 21,987 28,633
Costo financiero 87.165 157,343
Depreciacion y amortizacion 36,638 36,434
Cambios en actives y pasivos operativos:
Cuentas por cobrar 17,712 (7,471)
Otros activos 342915 (141,860)
Gastos e impuestos acumulados por pagar (31,156) (5,378)
Otros pasivos 598,738 (219,547)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion 1,149,361 (69,470)
Impuesto sobre la renta pagado (28,633) (25,982)
Intereses pagados (87,165) (157,343)
Flujo de efectivo de las actividades de operacién 1,033,563 (252,795)
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adquisicion de propiedad y equipo - neto - (450)
Ajuste por superavit por reevaluacion (3,507,429) (460,000)
Disminucion de propiedad y equipo - neto 30,747 -
Flujo de efectivo de las actividades de inversion (3.476,682) (460,450)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Cuentas por cobrar relacionadas 1,454,645 557,096
Sobregiro bancario (109,192) 17,282
Porcion corriente de la deuda a largo plazo con vencimiento
en un afio (154,196) (89,741)
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un afio (567,325) (31,717)
Cuentas por pagar relacionadas (1,138,426) (116,884)
Cuentas por pagar accionistas 716,010 (96,000)
Cuentas por pagar - Financiera cash solution, Corp. (1,243,750) -
Capital en acciones (28,000) -
Impuesto Complementario (3,436) -
Superdvit por revaluacion 3,507,429 460,000
Flujo de cfectivo de las actividades de financiamiento 2,433,759 700,036
(DISMINUCION)NETO DE EFECTIVO (9,360) (13,209)
EFECTIVO AL COMIENZO DEL ANO 9,360 22,569
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO - 9,360
El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con
las notas que forman parte integral de los estados financieros consolidados. \
B



INMOBILIARIA MMD PANAMA, S. A. Y
SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020
(CIFRAS EN BALBOAS)

INFORMACION GENERAL

Inmobiliaria MMD Panama, S.A. (en adelante la “Empresa™), estd constituida bajo las leyes

de la Republica de Panama, seglin Escritura Publica n.° 6323 del 6 de marzo de 2013 en la
Notaria Décima del Circuito de Panama.

Los estados financieros de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias, incluyen las
siguientes compaiiias:

Inmobiliaria Bithcorp, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 20 de mayo de
1992, segin Escritura Pablica n.° 2114 de la Notaria Segunda del Circuito de Panama.

Inmobiliaria C & R Piher, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 11 de junio
de 1996, segiin Escritura Publica n.” 7106 de la Notaria Décima del Circuito de Panama.

Tudor Estuardo, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 3 de enero de 2003,
segln Escritura Piblica n.® 45 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Joyeria Albrook, S.A., constituida en la Repuiblica de Panama desde el 13 de mayo de 2003,
segtin Escritura Publica n.° 2555 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Inversiones VIPI, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 11 de agosto de 2005,
segtin Escritura Pablica n.° 6520 de 1a Notaria Duodécima del Circuito de Panama.

Autorizacion para la emision de los Estados Financieros Consolidados
Estos estados financieros consolidados fueron autorizados por la gerencia general para su

emision el 23 de abril de 2021, excepto por nota 10 del 21 de febrero del 2021, nota 4 punto
b, con fecha del 16 de abril del 2021 y nota 13 del 12 de enero 2021.

RESUMEN DE POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

A continuacion, se presenta un resumen de politicas contables significativas adoptadas en la
preparacion de los estados financieros consolidados de la compaiiia, las cuales han sido
utilizadas. ‘



a.

e.

Base de la presentacion - La preparacion de los estados financieros consolidados de
conformidad a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) requiere
el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas.

También requiere que la Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacion
de las politicas de contabilidad de la compaiifa. Las 4reas que involucran un alto grado
de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos y estimaciones son significativos
para los estados financieros consolidados, se revelan en la Nota D.

Moneda funcional - Los registros de la Empresa estdn expresados en balboas (B/.) la
unidad monetaria de la Republica de Panama esta a la par y es de libre cambio con el
ddlar (USS$) de los Estados Unidos de América. La Repuiblica de Panamé no emite
papel moneda propio y en su lugar, el (US$) de los Estados Unidos de América es
utilizado como moneda de curso normal.

Principio de consolidacion - Los estados financieros consolidados de la empresa
Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias se consolidaron porque Inmobiliaria
MMD Panama, S.A., Posee el 100% de las acciones de las sociedades consolidadas.
Los saldos y transacciones importantes entre compafifas han sido eliminados.
Incluyen las cuentas del estado de situacién financiera, los resultados integrales,
cambios en el patrimonio y flujos de efectivo.

Estimaciones de contabilidad y juicios criticos - En los estados financieros
consolidados por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, se ha utilizado
estimaciones realizadas por la alta administracion de la Empresa, para cuantificar
algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ella. Bésicamente estas estimaciones se refieren a: La vida til de
propiedad, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada, y prestaciones
laborales. Estas estimaciones se realizaron con la informacién disponible al 31 de
diciembre de 2020.

Reconocimiento del ingreso - Los ingresos por alquileres de locales se presentan al
valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar y representan los importes
a cobrar por los locales arrendados en el marco ordinario de las actividades, de las
empresas.

Reconocimiento del gasto - Los gastos se reconocen en el estado consolidado de
resultados integrales cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios
economicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un incremento de
un pasivo, que puede medirse en forma fiable. Esto implica que el registro de un
gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la
reduccion del activo.

Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor
principal pendiente de cobro.
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h. Propiedad de bienes de inversiones, Equipo y mejoras - neto - La propiedad y equipo

i

se indican al costo historico menos depreciacion y amortizacion acumulada. El costo
histdrico incluye el gasto que es directamente atribuible a la adquisicion de los bienes.

Los bienes inmuebles, edificios, locales y terrenos al ser adquiridos con intencién de
lucro, son activos productivos, por ende, ante las NIIF Completas, las mismas no
estaran clasificadas en el rubro de propiedad y equipo, sino bajo bienes de inversion.
Estos generan superavit por revalorizacion o déficit por devaluacion en su valor de
demanda, mas no generan depreciacion.

Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen
como activo separado, segun corresponda, solo cuando es probable que la Empresa
obtenga los beneficios economicos futuros asociados al bien y el costo se pueda medir
confiablemente. Los costos considerados, reparaciones y mantenimiento se cargan al
estado consolidado de resultados integrales durante el periodo financiero en el cual se
incurren.

Los gastos de depreciacion y amortizacién de propiedad y equipos se cargan a las
operaciones corrientes utilizando el método de linea recta considerando la vida 1til

estimada de los activos. La vida 1til estimada de los activos es considerada con rangos
de 3 a 30 afios.

La ganancia o pérdida que se dé, la disposicion o retiro de un activo es determinada
como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo
y es reconocido en el estado consolidado de resultados integrales.

Porcentaje Vida qtil
anual
Edificio 3.33% 30 afios
Equipos 20% 5 afios
Mejoras 10% 10 afios

Deterioro de Activos no Financieros - Los valores en libros de los activos no
financieros de la entidad, son revisados a la fecha del estado consolidacidon de
situacion financiera para determinar si existe un deterioro en su valor.

Si dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce su
pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor
estimado de recuperacion. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se
reconoce como gasto en el estado consolidado de resultados integrales.
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Arrendamientos operativos - En las operaciones de arrendamiento operativo, la
propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que
recaen sobre el bien pertenecen al arrendador. Los pagos de alquileres bajo
arrendamiento operacional son cargados al estado consolidado de resultados

integrales utilizando el método de linea recta sobre el término del arrendamiento
pertinente.

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el
estado consolidado de situacién financiera del Grupo cuando éste se ha convertido en
parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo y equivalente de efectivo - Para propésito del estado consolidado de flujos
de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen depdsitos a la vista y depdsitos a
plazo en bancos con vencimientos originales a tres meses o menos.

Préstamos y sobregiros bancarios - Los préstamos y sobregiros bancarios que
devengan intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de
emision. Los cargos financieros, (incluyendo primas por pagar sobre liquidacién o
redencion), son registrados sobre una base de acumulacion y son sumados al valor de

registro del instrumento si es que no han sido cancelados en el periodo en que se
generaron.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales se presentan a
su valor nominal.

Instrumento de capital - Los instrumentos de capital son registrados cuando se
reciben, neto de los costos directos de emision.
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3. EFECTIVO

Comprenden efectivo en cuentas corrientes depositadas en bancos mantenidos por la Empresa
para la funcién de tesoreria. El valor en libros de estos activos se aproxima al valor razonable.

2020 2019

Bancos:

Banco General, S.A. - 9,360

El riesgo de crédito sobre los fondos liquidos estd limitado debido a que los fondos estin
depositados en instituciones financieras reconocidas.

Para el afio 2020, la administracién de la empresa se encontraba en proceso de aprobacién, de
una nueva cuenta con el Banco General.
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4. PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSION, neto

Las propiedades de bienes de inversion se resumen a continuacion:

2020
Terreno Edificio Total

Costo de adquisicion:

Al 1° de enero de 2020 853,000 558,767 1,411,767

Ajuste por Reevaluacion 1,998,500 1,508,929 3,507.429

Reclasiticacion = (61,698) (61,698)
Valor neto segin libros al 31

de diciembre de 2020 2,851,500 2,005,998 4,857,498
Garantia:

Véase nota N° 6

2019
Terreno Edificio Total

Costo de adquisicion:

Al 1° de enero de 2019 393,000 557,878 950,878

ajuste por revaluacion 460,000 - 460,000

Reclasificacion - - -
Valor neto segin libros al 31

de diciembre de 2019 853,000 557,878 1,410,878

Garantia:
Véase nota N° 6

N



EQUIPO Y MEJORAS, neto

Los equipos y mejoras se resumen a continuacion:

Costo de adquisicion:
Al 1° de enero de 2020

Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2020

Depreciacion acumulada
Al 1° de enero de 2020
Cargos en el afio
Disminuciones

Al 31 de diciembre de 2020

Valor neto segiin libros al 31
de diciembre de 2020

Garantia:
Véase nota N" 6

Costo de adquisicion:
Al 1° de enero de 2019
Adquisiciones
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2019

Depreciacion acumulada
Al 1° de enero de 2019
Cargos en el afio

Al 31 de diciembre de 2019
Valor neto segun libros al 31

de diciembre de 2019

Garantia:
Véase nota N° 6

2020
Mejoras
Capitalizados Equipo Total
187,958 3,169 191,127
187,958 3,169 191,127
124,183 1,656 125,839
6,259 317 6,576
130,442 1,973 132,415
57.516 1,196 58,712
2019
Mejoras
Capitalizados Equipo Total
187,958 2,719 190,677
- 450 450
187,958 3,169 191,127
94,672 1,485 96,157
29,511 171 29,682
124,183 1,656 125,839
63,775 1,513 65,288

-15-



Hasta el 16 de abril del afio 2021, se realizaron avalios a varias propiedades del grupo, el cual
mencionamos continuacion:

1. Inmobiliaria MMD Panama4, S.A.:

Realizado a la Finca Madre 30140284,

Propiedad: Good Year Investment.

Ubicada: PH Tower center Arraijan, local B2-05, corregimiento de Burunga, Distrito de
Arraijan, Provincia de Panama.

El cual arrojo un valor segin demanda de B/.384,000.00 (Trescientos ochenta y cuatro
mil balboas).

2. Inmobiliaria MMD Panama4, S.A.:

Finca: 39796-4301

Ubicada: Terreno ubicado en Boquete, Sector Las Trancas frente a la carretera de Boquete,
Corregimiento de Boquete, Distrito de Boquete.

Valor segiin demanda: B/.200,000.00 (Doscientos Mil Balboas)

3. Inmobiliaria MMD Panam4, S.A.

Finca: 23600-4605

Ubicada: Terreno Potrerillos, Camino hacia Boquete a 19.5 kms de la Via Interamericana,
Corregimiento de Potrerillos Abajo, Distrito de Dolega.

Valor segin demanda: B/.246,000.00 (Doscientos Cuarenta y Seis Mil Balboas).

4. Inmobiliaria MMD Panam4, S.A.

Finca: 30177765-4501

Nombre de la propiedad: Financial Warehousing of Latin America, S. A. (Fwla)
Préstamo Hipotecario Comercial.

Ubicada: PH Plaza F Sur 507 Local N° 25, en calle F Sur y calle Tomas Armuelles,

Corregimiento de David, en la Provincia de Chiriqui.

Valor segin demanda: B/.204,000.00 (Doscientos Cuatro Mil Balboas)

5. Inmobiliaria MMD Panamai, S.A.
Finca: 157017-8713
Ubicada: En Villalobos Lote No.4, Corregimiento Pedregal, Distrito de Panama, Provincia

de Panama.
Valor segiin demanda: B/.21,500.00 (Veintiun Mil Quinientos Balboas)

A



6. Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 83837-4501

Ubicada: P.H. Terraza de Venicio, Apto N° 4, Avenida Francisco Clark y calle O Norte,
Corregimiento David, Distrito de David, Provincia de Chiriqui.

Valor segin demanda: B/. 92,000.00 (Noventa y Dos Mil Balboas)

7. Tudor Estuardo, S.A.:

Realizado a la Finca P.H. 53153

Propiedad: Tudor Estuardo, S.A.

Ubicada: P.H. Centro Comercial Vista Alegre, Local 29, Corregimiento de Vista Alegre,
Distrito de Arraijan, Provincia de Panama.

El cual arrojo un valor segtin demanda de B/.160,000.00 (Ciento sesenta mil balboas).

8. Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 8§5210-454501

Ubicada: P.H. Plaza El Terronal Il PB, Local N°® 2, Corregimiento David, Distrito de
David, Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/.439,000.00 (Cuatrocientos Treinta y Nueve Mil Balboas).

9. Joyeria Albrook, S.A.:

Finca: 59771-8720

Ubicada: Centro Comercial de Albrook Mall PB, Local F-18, Corregimiento de Ancén,
Distrito de Panama.

Valor segin demanda: B/.864,000.00 (Ochocientos Sesenta y Cuatro Mil Balboas)

10. Inmobiliaria Bithcorp, S.A.:
Finca: 3955-8700
Ubicada: Calle 7". Rio Abajo frente al Burger King, Local N° 2, Corregimiento de Rio

abajo, Distrito de Panama.
Valor segiin demanda: B/.1,400,000.00 (Un Millon Cuatrocientos Mil Balboas).
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11. Inmobiliaria C&R Piher, S.A.

Finea: 33102-8709

Ubicada: P.H. Plaza Carolina II, Local N° 6, Corregimiento de Parque Lefevre, Distrito de
Panama.

Valor segiin demanda: B/.247,000.00 (Doscientos Cuarenta y Siete Mil Balboas)

12, Inversiones Vipi, S.A.:

Realizado a la Finca 89952

Propiedad: Inversiones Vipi, S.A.

Ubicada: Avenida Las Américas frente a la sucursal de Global Bank, corregimiento de
barrio colon, distrito de la chorrera, provincia de Panama.

El cual arrojo un valor segiin demanda de B/.600,000.00 (Seiscientos mil balboas).



5. SALDOS Y TRANSACCIONES ENTRE PARTES RELACIONADAS

Incluidos en el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre se encuentran los
siguientes saldos entre partes relacionadas:

2020 2019
En activos:
Cuentas por Cobrar:
MMD 21, S.A, 183,227 125,824
Transferencias Mas Me Dan, S.A. 157,706 5.837
Financiera Cash Solution, Corp. 603,577 800,961
Compra Facil, S. A. - 79,070
Edificio El Halcon, S.A. - 1,387,463
Total 944 510 2,399,155
2020 2019
En pasives:
Cuentas por Pagar:
Financiera Cash Solution, Corp. 1,422 -
MMD 21, S.A. 55,494 4,561
MMD Nuevo Grupo, S.A. 21,438 19,726
Transferencia Mas Me Dan, S.A. - 1,192,493
Total 78,354 1,216,780

Como consecuencia de las transacciones entre subsidiarias, el estado consolidado de resultados
integrales no refleja transacciones entre subsidiarias.

La administracion considera que el valor en libros a se aproxima a su valor razonable.
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6. SOBREGIRO Y DEUDA A LARGO PLAZO

El sobregiro y la deuda a largo plazo se detalla a continuacion:

2020 2019

Sobregiro
Capital Bank, Inc. 222,466 331,658
Deuda a largo plazo
Capital Bank, Inc. - 827,932
Banco General, S. A. 109,333 2,922
Sub-Total 109,333 830,854
Menos porcion corriente de la deuda a largo

plazo con vencimiento dentro de un afio (15,061 ) (169,257 )
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un
aflo 94,272 661,597

Las obligaciones bancarias se formalizaron con tipos de intereses fijo-ajustables a opcion del
banco y expusieron a la Empresa a riesgo de interés en el valor razonable.

Capital Bank, Inc. - contrato de linea de sobregiro con la sociedad Inmobiliaria MMD
Panama, S. A.

Contrato de Préstamo Hipotecario con MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. (Antes Empefios
Coronado, S. A).

Contrato de Préstamo Comercial garantizado con un Fideicomiso de Garantia sobre la finca
N°. 446717.

El préstamo con Capital Bank, Inc. fue cancelado en su totalidad durante el periodo 2020.



Garantia:

- Primera Hipoteca y Anticresis sobre las siguientes fincas: Capital Trust & Finance, Inc.
otorga Contrato de Fideicomiso N° FGVIV-406-2013, sobre la finca No. 23795 Garante
Hipotecario: Edificio El Halcén, S. A.

- Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre la Finca N°.
340167.

- Primera Hipoteca y anticresis sobre la finca N°. 446717.

Capital International Bank, Inc. — Contrato de Fideicomiso N°. FGVIV-313-2013. Con
Inmobiliaria MMD Guatemala, S. A.

Garantia;:

- Ladeudora pagaré de forma fiel y puntual, el capital, interés, intereses FECI, si este fuera
aplicable, y gastos de las obligaciones contraidas.
- Garantizar cualquier obligacion presente y futura que las partes acuerden.

Banco General, S.A. — Préstamo hipotecario comercial, el cual serd para la compra de un
apartamento en Chiriqui para alquiler tipo residencial a corto plazo.

Garantia:
- Primera hipoteca y anticresis sobre la finca N° 5
3153, correspondiente a local comercial N°,

29 ubicado en el P.H. Centro Comercial Vista Alegre, Distrito de Arraijan.

Fianzas:

- Fianzas solidarias de Joao Vieira y Oscar Rafael Terdn Arosemena.



7. CUENTAS POR PAGAR - Financiera Cash Solution, Corp.

Las cuentas por pagar se detallan a continuacion:

2020 2019

Financiera Cash Solution, Corp - 1,243,750

Las cuentas por pagar con Financiera Cash Solutions, Corp., para el periodo anterior
devengaban un interés de 10% anual, mantuvo un vencimiento al 10 de febrero 2020.

Para el aio 2019, las compaiiias del grupo que mantenian cuentas por pagar activas con
Financiera Cash Solution, Corp.,son:

e Inmobiliaria Bithcorp, S.A.
Inmobiliaria C&R Piher, S.A.
Tudor Estuardo, S.A.

Joyeria Albrook, S.A.

8. CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni
devengd intereses durante el afio 2020. La administracion considera que el valor en libros se
aproxima a su valor razonable.



9. IMPUESTO SOBRE LA RENTA

2020 2019

Ganancia financiera (contable) 07,349 118,338
Menos ingresos exentos - -
Menos ingresos no gravables s (41,221)
Mas gastos no deducibles 383 48,029
Mas Pérdida en Relacionada 1,792 .
Renta neta gravable 99,524 125,146
Arrastre de pérdida (11,578) (10,614)
Total 87,946 114,532

Impuesto Sobre Renta 21,987 28,633

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas, inclusive la del afio terminado
el 31 de diciembre de 2020, estdn sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres
ultimos periodos fiscales, segin regulaciones vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Reptiblica de Panama, por
lo cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25%
sobre la renta neta gravable con base en el monto que resulte mayor entre:

La renta neta gravable que resulta de deducir la renta gravable del contribuyente las rebajas
concedidas mediante regimenes de fomento o produccion y los arrastres de pérdidas legalmente
autorizados, este calculo se conocera como el método tradicional.

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del contribuyente,
el 95.33% (este calculo se conocera como el calculo alterno del impuesto sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Empresa
determinara que incurrird en pérdida, podra solicitar a la Direccion General de Ingresos la no

aplicacion del célculo alterno del impuesto sobre la renta exceda el 25%.

Para el afio 2020, las Empresas determinaron el impuesto sobre la renta con base en la tarifa
tradicional del 25%.
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10. CAPITAL EN ACCIONES

El capital pagado estd compuesto de la siguiente manera:

2020 2019

Compaiiias: Capital Social ~ Capital Social

Pagado Pagado
Inmobiliaria MMD Panam, S. A. 10,000 10,000
Inmobiliaria Bithcorp, S. A. 12,000 12,000
Inmobiliaria C&R. Piher, S. A. 5,000 5,000
Tudor Estuardo, S. A. 10,000 10,000
Joyeria Albrook, S.A. 1,000 1,000

Inversiones Vipi, S.A. 10,000 -
Sub - total 48,000 38,000

Menos ajuste de consolidacion (38.000) -
Total en acciones 10,000 38,000

Para el 21 de febrero afio 2021, Inmobiliaria MMD Panama, S.A. pasa hacer duefia del 100%
de las acciones de las Compaiifa Inmobiliaria Bithcorp, S.A., Inmobiliaria C&R Piher, S.A.,
Tudor Estuardo, S.A., Joyeria Albrook, S.A., e Inversiones Vipi, S.A.



11. GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

El detalle de los gastos generales y administrativos por el afio terminado el 31 de diciembre, se
detalla a continuacion:

2020 2019

Gastos

Depreciacion y amortizacion 36,638 36,434
Alquiler 21,601 -
Honorarios profesionales 21,357 28,631
Reparaciones y mantenimiento 15,128 16,304
Cuentas malas 10,240 -
Impuestos generales 6,477 7,135
Otros gastos miscelaneos 2,091 16,339
Gastos bancarios 722 14,086
Sepuros generales 1,249 1,741
Electricidad, agua y tasa de aseo 222 182
Gastos legales y notariales 197 764
Utiles de oficina - 156
Total 115,922 121,772




12. HECHOS DE IMPORTANCIA

A inicios del mes de enero 2020, el gobierno chino confirmé la existencia del coronavirus
COVID-19 (el "virus" o "COVID-19"). Este virus se propagé rapidamente por todo el mundo,
lo que resulté en un nivel significativo de infecciones y 1levé a la Organizacién Mundial de la
Salud ("OMS") a declarar al COVID-19 como una pandemia el 11 de marzo de 2020.

En respuesta a la pandemia, el gobierno de Panama ha implementado medidas graduales sin
precedentes que incluyen el cierre temporal de escuelas y universidades, la cancelacion de
reuniones sociales, la restriccion de viajes internacionales, el cierre fisico de empresas, cercos
sanitarios y finalmente una cuarentena total a partir del 25 de marzo de 2020. Estas medidas
han resultado en una menor actividad econdmica para la gran mayoria de las empresas e
industrias en el pais.

El virus ha provocado los siguientes impactos clave en las operaciones comerciales a nivel
mundial y local, tales como:

- Interrupcion en la produccion.

- Interrupciones en la cadena de suministros.

- Falta de disponibilidad de personal.

- Reduccion en ventas, utilidades o productividad.

- Cierre de instalaciones y tiendas.

- Retrasos en las expansiones de negocios planificados.
- Incapacidad para aumentar el financiamiento.

- Cambio en la tasa y precios de mercado.

Consideramos que el desarrollo y la propagacion de COVID-19 mantuvo un impacto econémico
en las operaciones de la compaiiia que se evidencia entre un afio con otro al 31 de diciembre de
2020.

13. EVENTOS SUBSECUENTES

e Segun acta de Reunion del 30 de diciembre del 2020 y concretando el mismo en enero
de 2021, las sociedades MMD 21, S.A., Anaos, S.A. y Vasa Romanov, S.A. se
escindieron de Inmobiliaria MMD Panama, S.A., llevandose con ellas los Terrenos de
Villalobos, Pacora, Santiago y Parque Lefevre, asi como los locales del Centro
Comercial Los Andes y La Gran Estacion de San Miguelito.

e Para el 31 de diciembre de 2020, Inmobiliaria MMD Panamad, S.A. y sus Subsidiarias
eran responsables de la deuda que MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. mantenia con
Capital Bank, la cual ascendia a B/.348,863.20 Estas deudas fueron canceladas al 100%
el 12 de enero de 2021.
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INFORME DEL CONTADOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de la Compania
INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Opinién

En mi opinién, los estados financieros consolidados de INMOBILIARIA
MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS, (en adelante Las “Compaifia”)
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién
financiera al 30 de septiembre de 2021 y los estados consolidados de los
resultados integrales, cambio el patrimonio y sus flujos de efectivo, por los
nueve meses terminados en esa fecha, y las notas a los estados financieros
consolidados que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB).

Responsabilidad de la administracion en relacién con los Estados
Financieros

La administracion es responsable de la preparacién y presentacion
razonable de los estados financieros consolidados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), y del control
interno que la administracion considere necesario para permitir la
preparacion de estados financieros.

Informacion suplementaria

La informacion suplementaria incluida en los anexos 1 y 2 se presentan
para propositos de analisis y no es requerida como parte de los estados
financieros ni para presentar la situacién financiera y el desempefio
financiero de INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS.

15 de Octubre de 2021
Panama, Republica de Panama

—_—

me VY. —AZ A.
Licda. Lourdes M. Fouig A.

Contador Publico Autorizado
Numero de Idoneidad 0275-2006



g

*SOUMajU] SOPEPI[OSUOD SOISIOUBUL] sope)sy so] ueweduwooe anb sejou se] woo ojunfuod Ua OPII] 135 IGIP ‘CULIIIUL BII[OUEBUL] UQIOENIIS 3P OPEPI[OSUOCD OPEISS [H

Z6€°08E'9 9P TLY'L
LOL'00E 919'08E"'t
975°8E€E £88'1Th
6Z+'L96E 62t L96°E
(gg2's1) (ogg's1)
00001 000'01
SEC'080'C 0€0'160°'E
945" ISL'T 01S'109°C
CTLL'SOL ST6'T9L
ZTES168 LEE9SL T

TLE'WE 8bc'es
6+9'8TE 025'68t
89L'C1 669'1
+Se'sL 09LELE
190°st 190°S1
99+'CET -

0202 1202

AQUIITOIT srquaridss

ot

sejaN

OINOWRILVd A QAISYd J3d TVLOL

ouowpryed 9p [e0]

SEPLUDIDL sapepnn

uoeneasal 1od jiaeradng

orreyuawadurod oysandury

SOUNLIO0Y) SIUOIY
‘OINOWIMLVd

oajsed op [e30],

S33juaLII00 ou soarsed ap [B10],

SOAISVd SOYLO

SV.LSINOIDOV dVDVd d0d SYLNEND

"ONV NN V SENdSTA

OLNITNIONIA NOD OZVId ODIVT ¥V vanada

1S3JUILIIOD OU SOAISE
s9jua1od soajsed ap [ej0],

AVOVd MOd SOAVINIWNIV SOLSANdINI @ SOLSVD
SYAVNOIOVTHA SALAVA AVOVd d0d SVINIAND
‘ONV NNV
OLNITWIONIA NOD 0ZV1d OLIOD V VANId
OLIVONVE OFIDAALOS

S3JU3LII0CT SOATSE

:SOAISVA

OINOWRILVd A SOAISVd

T6E'08BE'D 99 TLY L SOAILOV 3d 1VLIOL
ZRA'SEL'S P8O IEH'S S9JUIII0D OU SOAIIOE 3P [BI0]
L9618 955°2SS SOALLOY SONLO
TIL'8s 0£8'2E t 012U ‘SYYOraW A OdINdA
861'LS8' Y 86Z'0£8' t 01au ‘NQISHMIANI I SIANIIE IA STAYAAIIONU
ISIJUILLI0D O SOANDY
DIS't¥6 Z96'6¥0'T S3JUILLIOD SOATIOE 3P [BI0L
015 v+6 +08'986' [ s SVAVNOIOVIHY SHLAVd ¥V3H0D ¥0d SVINIAND
- 851'e9 € OALLOHAH
IS2JUSLIIOD SOATIOY
SOALLOV
0z0Z 1202 sejoN
quIALI axquapydas

(svoa1va NA SVaJdID)

0202-120T 30 IHIGWALLIES Id 0E

ONI¥ELNI- VEZIONVNIZ NOIOVALIS 3d OAVAITOSNOD 0avVisd
(euretreq ap eorquday ‘eureue )

SVIMVIQISENS X V'S ‘VIWYNVd QAW VIIVITISONNI



INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2021 - 2020
(CIFRAS EN BALBOAS)

INGRESOS POR ALQUILERES
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

UTILIDAD EN OPERACIONES

OTROS INGRESOS (GASTOS):

INGRESOS POR SERVICIOS
INGRESOS POR REEMBOLSOS

CQOSTOS FINANCIEROS
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
IMPUESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD NETA

Septiembre Septiembre
Notas 2021 2020

172,183 124,986

8 (141,576) (54,245)
30,607 70,741
3,150 790
79,725 41,290
(30,455) (79,924)
83,027 32,897

83,027 32,897

El estado consolidado de resultados integrales interino, debe ser leido en conjunto con

las notas que forman parte integral de los Estados Financieros Consolidado.
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INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Panam4d, Republica de Panama)

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO- INTERINO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2021 - 2020

(CIFRAS EN BALBOAS)

Septiembre Septiembre
2021 2020
ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta 83,027 32,897
Ajuste para conciliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacion:
Costo financiero 30,455 79,924
Depreciacioén y amortizacion 25,882 25,937
Cambios en los activos y pasivos operativos:
Cuentas por cobrar - 17,712
Otros activos (32,884) 787,167
Gastos e impuestos acumulados por pagar 10,918 29,831
Otros pasivos (2,847) (53,658)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion 114,551 919,810
Impuesto sobre la renta pagado (21,987) (28,633)
Intereses pagados (30,455) (79,924)
Flujo de efectivo de las actividades de operacién 62,109 811,253
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Disminucion de propiedad y equipo neto 21,200 -
Reclasificacion de propiedad planta y equipo, neto - 10,000
Acciones Comunes - 32,801
Flujo de efectivo neto de las actividades de inversion 21,200 42,801
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Cuentas por cobrar partes relacionadas (1,042,294) 1,469,896
Cuentas por pagar partes relacionadas 394,406 (1,087,853)
Sobregiro Bancario (222,466) (25,191)
Porcion corriente dela deuda con vencimiento en un afio - (154,196)
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un afio (12,024) (565,063)
Cuentas por pagar accionista 864,805 746,180
Cuentas por pagar Financiera Cash Solutions Corp. - (1,243,750)
Impuesto complementario (2,578) (3,437)
Flujo de efectivo neto de las actividades de financiamiento (20,151) (863,414)
AUMENTO (DISMINUCIC)N) NETO DE EFECTIVO 63,158 (9,360)
EFECTIVO AL COMIENZO DEL ANO - 9,360
EFECTIVO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2021 63,158 -

El estado consolidado de flujos de efectivo interino, debe ser leido con las notas que acompaiian los
Estados Financiros Consolidados.



INMOBILIARIA MMD PANAMA S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERINOS
30 DE SEPTIEMBRE DE 2021
(CIFRAS EN BALBOAS)

i

INFORMACION GENERAL

Inmobiliaria MMD Panamaé, S.A. (en adelante la “Empresa”), esta constituida bajo las leyes
de la Republica de Panama, segiin Escritura Publica N® 6323 del 6 de marzo de 2013 en la
Notaria Décima del Circuito de Panama.

Los estados financieros de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias, incluyen las
siguientes companias:

Inmobiliaria Bithcorp, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 20 de mayo de
1992, segiun Escritura Piblica N° 2114 de la Notaria Segunda del Circuito de Panama.

Inmobiliaria C & R Piher, S.A., constituida en la Reptblica de Panama desde el 11 de junio
de 1996, segun Escritura Publica N° 7106 de la Notaria Décima del Circuito de Panama.

Tudor Estuardo, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 3 de enero de 2003,
segiin Escritura Pablica N° 45 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Joyeria Albrook, S.A., constituida en la Reptblica de Panama desde el 13 de mayo de 2003,
segin Escritura Publica N° 2555 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Inversiones VIPI, S.A., constituida en la Repiblica de Panama desde el 11 de agosto de
20035, segtin Escritura Publica N° 6520 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panama.

Autorizacion para la emision de los estados financieros

Estos estados financieros consolidados fueron autorizados por la gerencia general para su
emision el 15 de octubre de 2021.

RESUMEN DE POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

A continuacién, se presenta un resumen de politicas contables significativas adoptadas en la
preparacion de los estados financieros consolidados de la empresa, las cuales han sido
utilizadas:

@ ‘Base de la presentacion - La preparacion de los estados financieros consolidados de
conformidad a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) requiere el
uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas.

También requiere que la Administracién use su juicio en el proceso de la aplicacién de
las politicas de contabilidad de la compania. Las areas que involucran un alto grado de
juicio o complejidad, o areas donde los supuestos y estimaciones son significativos para
los estados financieros consolidados, se revelan en la Nota D.
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Moneda funcional - Los registros de la empresa estan expresados en balboas
(B/.) la unidad monetaria de la Republica de Panama esta a la par y es de libre
cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de Ameérica. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso normal.

Principio de consolidacién - Los estados financieros consolidados de la
empresa Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias se consolidaron porque
Inmobiliaria MMD Panama, S.A., posee el 100% de las acciones de las sociedades
consolidadas. Los saldos y transacciones entre companias han sido eliminados.
Incluyen las cuentas del estado de situacion financiera, los resultados integrales,
cambios en el patrimonio y flujos de efectivo.

Estimaciones de contabilidad y juicios criticos - En los estados financieros
consolidados por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2021, se ha
utilizado estimaciones realizadas por la alta administraciéon de la empresa, para
cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ella. Basicamente estas estimaciones se refieren a: La vida
util de propiedad, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada, y
prestaciones laborales. Estas estimaciones se realizaron con la informacién
disponible al 30 de septiembre de 2021.

Reconocimiento del ingreso - Los ingresos por alquileres de locales se presentan
al valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar y representan los
importes a cobrar por los locales arrendados en el marco ordinario de las
actividades, de las empresas.

Reconocimiento del gasto - Los gastos se reconocen en el estado consolidado
de resultados integrales cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios
economicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento
de un pasivo, que puede medirse en forma fiable. Esto implica que el registro de
un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o
la reduccién del activo.

Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor
principal pendiente de cobro.

Propiedad de Bienes de Inversiones, Equipo y mejoras- neto - La propiedad y
equipo se indican al costo histérico menos depreciacién y amortizacién
acumulada. El costo historico incluye el gasto que es directamente atribuible a

la adquisicién de los bienes.

Los bienes inmuebles, edificios, locales y terrenos al ser adquiridos con intencién
de lucro, son activos productivos, por ende, ante las NIIF Completas, las mismas
no estaran clasificadas en el rubro de propiedad y equipo, sino bajo bienes de
inversion. Estos generan superavit por revalorizacién o déficit por devaluacién en
su valor de demanda, mas no generan depreciacion.



Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen
como activo separado, segiin corresponda, sélo cuando es probable que la
Empresa obtenga los beneficios econémicos futuros asociados al bien y el costo
se pueda medir confiablemente. Los costos considerados, reparaciones y
mantenimiento se cargan al estado consolidado de resultados integrales durante
el periodo financiero en el cual se incurren.

Los gastos de depreciacion y amortizacion de propiedad y equipos se cargan a las
operaciones corrientes utilizando el método de linea recta considerando la vida
util estimada de los activos. La vida util estimada de los activos es considerada
con rangos de 3 a 30 arios.

Porcentaje Vida
Categoria anual atil
Edificio 3.33% 30 arios
Equipo 20% 5 afios
Mejoras 10% 10 afos

La ganancia o pérdida que se dé, la disposicién o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en
libros del activo y es reconocido en el estado consolidado de resultados integrales.

Deterioro de Activos no Financieros - Los valores en libros de los activos no
financieros de la entidad, son revisados a la fecha del estado consolidacién de
situacion financiera para determinar si existe un deterioro en su valor.

Si dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce
su pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y
su valor estimado de recuperacién. La pérdida por deterioro en el valor de un
activo se reconoce como gasto en el estado consolidado de resultados integrales.

Arrendamientos operativos - En las operaciones de arrendamiento operativo,
la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas
que recaen sobre el bien pertenecen al arrendador. Los pagos de alquileres bajo
arrendamiento operacional son cargados al estado consolidade de resultados
integrales utilizando el método de linea recta sobre el término del arrendamiento
pertinente.

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos
en el estado consolidado de situacion financiera del Grupo cuando éste se ha
convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo y equivalente de efectivo - Para propédsito del estado consolidado de
flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen depésitos a la vista y
depositos a plazo en bancos con vencimientos originales a tres meses o menos.



m_Préstamos y sobregiros bancarios - Los préstamos y sobregiros bancarios que
devengan intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos
de emision. Los cargos financieros, (incluyendo primas por pagar sobre
liquidacién o redencién), son registrados sobre una base de acumulacién y son
sumados al valor de registro del instrumento si es que no han sido cancelados
en el periodo en que se generaron.

n Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales se
presentan a su valor nominal.

¢ Instrumento de capital - Los instrumentos de capital son registrados cuando
se reciben, neto de los costos directos de emision.

EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS

Comprenden efectivo en caja y cuentas corrientes depositadas en bancos mantenidos
por la Empresa para la funcién de tesoreria. El valor en libros de estos activos se
aproxima al valor razonable.

Septiembre Diciembre

2021 2020

Caja Menuda 100 -
Banco

Capital Bank Inc. 5,792 -

Banco General, S.A. 57,266 -

Sub-total 63,058 -

Total 63,158 -

El riesgo de crédito, sobre los fondos liquidos esta limitado debido a que los fondos
estan depositados en instituciones financieras reconocidas.

Para el afio 2020, la administracién de la empresa se encontraba en proceso de
aprobacién, de una nueva cuenta con el Banco General.



4. PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSION, neto

Al 30 de septiembre de 2021 las propiedades de inversién se resumen a
continuacion:

Septiembre
2021
Terreno Edificio Total
Costo de adquisicion:
Al 1° de enero de 2021 2,851,500 2,005,998 4,857,498
Disminucién (21,200) - (21,200)
Al 30 de septiembre de 2021 2,830,300 2,005,998 4,836,298
Garantia
Véase Nota No.6
Diciembre
2020
Terreno Edificio Total
Costo de adquisicion:
Al 1° de enero de 2020 853,000 558,767 1,411,767
Ajuste por Revaluacion 1,998,500 1,508,929 3,507,429
Reclasificacion - (61,698) (61,698)
(Al 31 de diciembre de 2020 2,851,500 2,005,998 4,857,498

Garantia
Véase Nota No.6
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EQUIPO Y MEJORA, neto

Costo de adquisicién:
Al 1° de enero de 2021
Adquisiciones
Al 30 de Septiembre de 2021

Depreciacién acumulada:

Al 1° de enero de 2021
Gastos del afno
Al 30 de Septiembre de 2021

Valor neto segan libros al 30 de

septiembre de 2021

Garantia:
Véase la Nota No.6

Costo de adquisicién:

Al 1° de enero de 2020
Adquisiciones
Al 31 de diciembre de 2020

Depreciaciéon acumulada:

Al 1° de enero de 2020

Gastos del afio

Al 31 de diciembre de 2020

Valor neto segin libros al 31
de diciembre de 2020

Septiembre
2021
Mejoras
Capitalizadas Equipo Total
187,958 3,169 191,127
187,958 3,169 191,127
130,442 1,973 132,415
25,680 202 25,882
156,122 2,175 158,297
31,836 994 32,830
Diciembre
2020
Mejoras
Capitalizadas Equipo Total

187,958 3,169 191,127
187,958 3,169 191,127
124,183 1,656 125,839
6,259 317 6,576
130,442 1,973 132,415
57,516 1,196 58,712
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Inmobiliaria MMD Panama, S. A., realizé Avaluios en el mes de abril de este ano, a todas
sus propiedades detalladas a continuacién:

L

Inmobiliaria MMD Panama, S.A.:

Finca: 30360044-8008

Propiedad: Good Year Investment. (Tramite de Escritura para Préstamo
Hipotecario Comercial).

Ubicada en: PH Tower Center Arraijan, local B2-05, Corregimiento de Burunga,
Distrito de Arraijan, Provincia de Panama.

Valor segfin demanda: B/.384,000.00 (Trescientos Ochenta y Cuatro Mil
Balboas).

Inmobiliaria MMD Panama, S.A.:

Finca: 39796-4301

Ubicada en: Terreno en Boquete, Sector Las Trancas frente a la carretera de
Boquete, Corregimiento de Boquete, Distrito de Boquete.

Valor segiin demanda: B/.200,000.00 (Doscientos Mil Balboas)

. Inmobiliaria MMD Panama, S.A.

Finca: 23600-4605
Ubicada en: Terreno Potrerillos, Camino hacia Boquete a 19.5 kms de la Via
Interamericana, Corregimiento de Potrerillos Abajo, Distrito de Dolega.

Valor segiin demanda: B/.246,000.00 (Doscientos Cuarenta y Seis Mil
Balboas).

Inmobiliaria MMD Panama, S.A.

Finca: 30177765-4501

Nombre de la propiedad: Financial Warehousing of Latin América, S. A. (Fwla)
Préstamo Hipotecario Comercial.

Ubicada en: PH Plaza F Sur 507 Local N° 25, en Calle F Sur y Calle Tomas
Armuelles, Corregimiento de David, en la Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/.204,000.00 (Doscientos Cuatro Mil Balboas)

Inversiones Vipi, S.A.:

Finca: 89952-8602

Ubicada en: Terreno en la Avenida Las Ameéricas frente a la sucursal de Global
Bank, Corregimiento de Barrio Colon, Distrito de la Chorrera, Provincia de
Panama.

Valor segiin demanda: B/.600,000.00 (Seiscientos Mil Balboas).

Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 53153-8006

Ubicada en: P.H. Centro Comercial Vista Alegre, Local 29, Corregimiento de Vista
Alegre, Distrito de Arraijan, Provincia de Panama.

Valor segiin demanda: B/.160,000.00 (Ciento Sesenta Mil Balboas).



Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 85210-454501

Ubicada en: P.H. Plaza El Terronal II PB, Local N° 2, Corregimiento David, Distrito
de David, Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/.439,000.00 (Cuatrocientos Treinta y Nueve Mil
Balboas).

Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 83837-4501

Ubicada en: P.H. Terraza de Venicio, Apto N° 4, Avenida Francisco Clark y Calle
O Norte, Corregimiento David, Distrito de David, Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/. 92,000.00 (Noventa y Dos Mil Balboas)

. Joyeria Albrook, S.A.:

Finca: 59771-8720

Ubicada en: Centro Comercial de Albrook Mall PB, Local F-18, Corregimiento de
Ancoén, Distrito de Panama.

Valor segiin demanda: B/.864,000.00 (Ochocientos Sesenta y Cuatro Mil
Balboas).

10 Inmobiliaria Bithcorp, S.A.:

Finca: 3955-8700

Ubicada en: Calle 7*. Rio Abajo frente al Burger King, Local N° 2, Corregimiento
de Rio abajo, Distrito de Panama.

Valor segin demanda: B/.1,400,000.00 (Un Millon Cuatrocientos Mil
Balboas).

11 Inmobiliaria C&R Piher, S.A.

Finca: 33102-8709

Ubicada en: P.H. Plaza Carolina II, Local N° 6, Corregimiento de Parque Lefevre,
Distrito de Panama.

Valor segiin demanda: B/.247,000.00 (Doscientos Cuarenta y Siete Mil
Balboas).
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5. SALDO Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Incluidos en el estado consolidado de situacién financiera al 30 de septiembre de
2021 se encuentran los siguientes saldos entre partes relacionadas:

En activos:
MMD 21, S.A.
Transferencias Mas Me Dan, S.A.

Financiera Cash Solution Corp
Tagacaros, S.A.

Inmobiliaria MMD Guatemala, S.A.
Habba Enterprese, S.A.

Total

En pasivo:
MMD 21, S.A.

MMD Inmobiliaria Coronado, S.A.

MMD Nuevo Grupo, 3.A.

Financiera Cash Solution Corp. S.A.
Total

Como consecuencia de las transacciones entre subsidiarias, el estado consolidado

Septiembre Diciembre
2021 2020
- 183,227
145,706 157,706
1,835,978 603,577
1,615 .
2,921 E
584
1,986,804 944,510
Septiembre Diciembre
2021 2020
230,945 55,494
196,308 -
45,507 21,438
- 1,422
472,760 78,354

de resultados integrales no refleja transacciones entre subsidiarias.

La administracién considera que el valor en libros a se aproxima a su valor

razonable.
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6. SOBREGIRO BANCARIO Y DEUDA A LARGO PLAZO

El sobregiro bancario y la deuda a largo plazo al 30 de septiembre de 2021 se
detalla a continuacion:

Septiembre Diciembre

2021 2020
Sobregiro
Capital Bank, Inc. - 222,466
Deuda a largo plazo
Banco General, S.A. 97,309 109,333
Sub-Total 97,309 109,333
Menos porcion corriente de la deuda a largo
plazo con vencimiennto dentro de un afio (15,061) (15,061)
Deuda a largo plazo con vencimiento despuies
de un ano 82,248 04,272

Las obligaciones bancarias se formalizaron con tipos de intereses fijo-ajustables a
opcion del banco y expusieron a la Empresa a riesgo de interés en el valor razonable.

Capital Bank, Inc. - Contrato de linea de sobregiro con la sociedad Inmobiliaria MMD
Panama, S. A., fue cancelada el 12 de enero 2021.

Banco General, S.A. — Préstamo Hipotecario a largo plazo con pagos a capital,
intereses y feci por B/.1,677.20. A consecuencia del impacto con lo del Covid-19 el
banco de forma automatica quedé un ajuste por moratoria en las letras del préstamo
asumiendo tinicamente intereses y feci, a partir de Abril a Octubre 2020, en el mes
de Noviembre 2020, comenzo6 amortizar capital y la letra mensual quedé en 1,997.20.

Garantia:

Primera hipoteca y anticresis se encuentra la Finca inscrita al Folio Real N°
30177765, asiento 1, Secciéon de Propiedad Horizontal, Provincia de Chiriqui, del
local N° 25 P.H. Plaza F-507 ubicado en la calle F Sur y calle Tomas Armuelles,
Corregimiento de David, en la Provincia de Chiriqui.

Fianzas:
Fianzas solidarias de Oscar Teran Gomila y Rafael Gerardo Arosemena Valdés y otros.



7. CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento,
ni devengd intereses al 30 de septiembre de 2021. La administracién considera que

el valor en libros se aproxima a su valor razonable.

Al 30 de septiembre los gastos generales y administrativos se detallan de la siguiente

manera:

. GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

Septiembre  Septiembre
2021 2020
Honorarios por Servicios 67,628 3,230
Otros alquileres - 181
Cuentas malas - 10,240
Impuestos Generales 8,785 3,968
Seguros Generales 3,858 -
Gastos Bancarios 247 521
Agua y Tasa de Aseo 16 17
Gastos Legales y Notariales 245 -
Reparaciones y Mantenimiento 6,550 8,863
Depreciacion y amortizacion 25,882 25,937
Gastos por reembolsos 18,977 -
Otros Gastos Miscelaneos 9,388 1,288
Total de gastos 141,576 54,245
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas, inclusive la del afio
terminado el 31 de diciembre de 2020, 2019 y 2018, estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales para los tres ultimos periodos fiscales, segin regulaciones
vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de
Panama, por lo cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser
registrado a una tasa del 25% sobre la renta neta gravable con base en el monto
que resulte mayor entre:

renta neta gravable que resulta de deducir la renta gravable del contribuyente las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres de
pérdidas legalmente autorizados, este calculo se conoceri como el método
tradicional.

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocerd como el calculo alterno del
impuesto sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta,
la Empresa determinara que incurrira en pérdida, podra solicitar a la Direccién
General de Ingresos la no aplicacién del calculo alterno del impuesto sobre la renta
exceda el 25%.

Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2021, las Empresas no
determinaron el impuesto sobre la renta.



10. CAPITAL EN ACCIONES

El capital pagado estd compuesto de la siguiente manera:

Septiembre Diciembre
2021 2020
Capital Social Capital Social
Compaiiia Pagado Pagado
Inmobiliaria MMD Panama, S. A. 10,000 10,000
Inmobiliaria Bithcorp, S. A. 12,000 12,000
Inmobiliaria C&R. Piher, S. A. 5,000 5,000
Tudor Estuardo, S. A. 10,000 10,000
Joyeria Albrook, S.A. 1,000 1,000
Inversiones Vipi, S.A. 10,000 10,000
Sub-total en acciones 48,000 48,000
Menos ajuste por consolidacion (38,000) {38,000)
Total de Acciones 10,000 10,000

Para el 21 de febrero afio 2021, Inmobiliaria MMD Panama, S.A. pasa hacer duefia
del 100% de las acciones de las companias Bithcorp, S.A., Inmobiliaria C&R Piher,
S.A., Tudor Estuardo, S.A., Joyeria Albrook, S.A., e Inversiones Vipi, S.A.

11. HECHOS DE IMPORTANCIA

A inicios del mes de enero 2020, el gobierno chino confirmé la existencia del
coronavirus COVID-19 (el "virus" o "COVID-19"). Este virus se propagd
rapidamente por todo el mundo, lo que resulté en un nivel significativo de
infecciones y llevé a la Organizaciéon Mundial de la Salud ("OMS") a declarar al
COVID-19 como una pandemia el 11 de marzo de 2020.

En respuesta a la pandemia, el gobierno de Panama ha implementado medidas
graduales sin precedentes que incluyen el cierre temporal de escuelas y
universidades, la cancelacion de reuniones sociales, la restriccién de viajes
internacionales, el cierre fisico de empresas, cercos sanitarios y finalmente una
cuarentena total a partir del 25 de marzo de 2020. Estas medidas han resultado
en una menor actividad econémica para la gran mayoria de las industrias en el
pais.

El virus ha provocado los siguientes impactos clave en las operaciones comerciales
a nivel mundial, tales como:

- Interrupcién en la produccién.

18



- Interrupciones en la cadena de suministros.

- Falta de disponibilidad de personal.

- Reduccion en ventas, utilidades o productividad.

- Cierre de instalaciones y tiendas.

- Retrasos en las expansiones de negocios planificados.

- Incapacidad para aumentar el financiamiento.

- Cambio en la tasa y precios de mercado.

Consideramos que el desarrollo y la propagacién de COVID-19 mantuvo un

impacto econémico en las operaciones de la empresa que se evidencia entre un
afio con otro al 30 de septiembre de 2021.
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INFORME DEL CONTADOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de la Compariia
INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Opinion

En mi opinién, los estados financieros consolidados de INMOBILIARIA
MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS, (en adelante Las “Compaifiia”)
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién
financiera al 30 de junio de 2021 y los estados consolidados de los
resultados integrales, cambio en el patrimonio y sus flujos de efectivo, por
los seis meses terminados en esa fecha, y las notas a los estados financieros
consolidados que incluyen un resumen de la politicas contables
significativas, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB).

Responsabilidad de la administracién en relacion con los Estados
Financieros

La administracién es responsable de la preparacién y presentacion
razonable de los estados financieros consolidados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), y del control
interno que la administracién considere necesario para permitir la
preparacion de estados financieros.

Informacion suplementaria

La informacién suplementaria incluida en los anexos 1 y 2 se presentan
para propésitos de analisis y no es requerida como parte de los estados
financieros ni para presentar la situacién financiera y el desempefio
financiero de INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS.

23 de Julio de 2021
Panama, Republica de Panama

O/ giroten V72 A.
Licda. Lourdes M. FofZg A.
Contador Pablico Autorizado
Numero de Idoneidad 0275-2006
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INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

AL 30 DE JUNIO DE 2021 - 2020
(CIFRAS EN BALBOAS)

INGRESOS POR ALQUILERES
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

UTILIDAD EN OPERACIONES

OTROS INGRESOS (GASTOS):

INGRESOS POR SERVICIOS
INGRESOS POR REEMBOLSOS

COSTOS FINANCIEROS
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
IMPUESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD NETA

Notas

Junio Junio
2021 2020
135,777 88,553
(56,074} (26,798)
79,703 61,755
1,800 -
22,102 25,116
(4,525) (55,330)
99,080 31,541
99,080 31,541

El estado consolidado de resultados integrales interino, debe ser leido en conjunto con

las notas que forman parte integral de los Estados Financieros Consolidado.
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INMOBILIARIA MMD PANAMA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Replblica de Panama)

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO- INTERINO
AL 30 DE JUNIO DE 2021 - 2020

(CIFRAS EN BALBOAS)

Junio Junio
2021 2020
ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta 99,080 31,541
Ajuste para conciliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacién:
Costo financiero 4,525 55,330
Depreciacién y amortizacién 17,268 17,292
Cambios en los activos y pasivos operativos:
Cuentas por cobrar - 6,523
Otros activos (18,275) 270,767
Gastos e impuestos acumulados por pagar 31,727 (5,501)
Otros pasivos 457,775 414,270
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién 592,100 790,222
Impuesto sobre la renta pagado (21,987) (28,633)
Intereses pagados (4,525) (55,330)
Flujo de efectivo de las actividades de operacién 565,588 706,259
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Disminucién de propiedad y equipo neto 21,200 =
Reclasificacion de propiedad planta y equipo, neto - 32,801
Flujo de efectivo neto de las actividades de inversion 21,200 32,801
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Cuentas por cobrar partes relacionadas (1,326,966) 1,510,292
Cuentas por pagar partes relacionadas 180,811 (1,2144,083)
Sobregiro Bancario (222,466) (30,365)
Porcidn corriente dela deuda con vencimiento en un ano - (154,196)
Deuda a largo plazo con vencimiento después de un ano (7,962) (565,063)
Cuentas por pagar accionista 864,805 882,180
Cuentas por pagar Financiera Cash Solutions Corp. - (1,243,750)
Impuesto complementario (2,296) (3,435)
Flujo de efectivo neto de las actividades de financiamiento (514,074) (748,420)
AUMENTO (DISMINUCI()N) NETO DE EFECTIVO 72,714 (9,360)
EFECTIVO AL COMIENZO DEL ANO - 9,360
EFECTIVO AL 30 DE JUNIO DE 2021 72,714 =

El estado consolidado de flujos de efectivo interino, debe ser leido con las notas que acompafian los
Estados Financiros Consolidados.



INMOBILIARIA MMD PANAMA S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERINOS
30 DE JUNIO DE 2021
(CIFRAS EN BALBOAS)

1.

INFORMACION GENERAL

Inmobiliaria MMD Panamaé, S.A. (en adelante la “Empresa”), esta constituida bajo las leyes
de la Republica de Panama, segiin Escritura Publica N° 6323 del 6 de marzo de 2013 en la
Notaria Décima del Circuito de Panama.

Los estados financieros de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias, incluyen las
siguientes companias:

Inmobiliaria Bithcorp, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 20 de mayo de
1992, segin Escritura Publica N° 2114 de la Notaria Segunda del Circuito de Panama.

Inmobiliaria C & R Piher, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 11 de junio
de 1996, segin Escritura Publica N° 7106 de la Notaria Décima del Circuito de Panama.

Tudor Estuardo, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 3 de enero de 2003,
segun Escritura Publica N° 45 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Joyeria Albrook, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 13 de mayo de 2003,
segun Escritura Pablica N° 2555 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

Inversiones VIPI, S.A., constituida en la Republica de Panama desde el 11 de agosto de
2005, segiin Escritura Pablica N° 6520 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panama.

Autorizacion para la emisién de los estados financieros

Estos estados financieros consolidados fueron autorizados por la gerencia general para su
emision el 23 de julio de 2021.

RESUMEN DE POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

A continuacién, se presenta un resumen de politicas contables significativas adoptadas en la

preparacion de los estados financieros consolidados de la empresa, las cuales han sido

utilizadas:

a4 Base de la presentacién - La preparacion de los estados financieros consolidados de
conformidad a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) requiere el
uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas.

También requiere que la Administracién use su juicio en el proceso de la aplicacion de
las politicas de contabilidad de la compania. Las areas que involucran un alto grado de
juicio o complejidad, o areas donde los supuestos y estimaciones son significativos para
los estados financieros consolidados, se revelan en la Nota D.
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Moneda funcional - Los registros de la empresa estan expresados en balboas
(B/.) la unidad monetaria de la Republica de Panama esta a la par y es de libre
cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso normal.

Principio de consolidacién - Los estados financieros consolidados de la
empresa Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias se consolidaron porque
Inmobiliaria MMD Panama, S.A., posee el 100% de las acciones de las sociedades
consolidadas. Los saldos y transacciones entre companias han sido eliminados.
Incluyen las cuentas del estado de situacion financiera, los resultados integrales,
cambios en el patrimonio y flujos de efectivo.

Estimaciones de contabilidad y juicios criticos - En los estados financieros
consolidados por los seis meses terminados el 30 de junio de 2021, se ha utilizado
estimaciones realizadas por la alta administracion de la empresa, para
cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ella. Basicamente estas estimaciones se refieren a: La vida
util de propiedad, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada, y
prestaciones laborales. Estas estimaciones se realizaron con la informacién
disponible al 30 junio de 2021.

Reconocimiento del ingreso - Los ingresos por alquileres de locales se presentan
al valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar y representan los
importes a cobrar por los locales arrendados en el marco ordinario de las
actividades, de las empresas.

Reconocimiento del gasto - Los gastos se reconocen en el estado consolidado
de resultados integrales cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios
econdmicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un incremento
de un pasivo, que puede medirse en forma fiable. Esto implica que el registro de
un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o
la reduccion del activo.

Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor
principal pendiente de cobro.

Propiedad de Bienes de Inversiones, Equipo y mejoras- neto - La propiedad y
equipo se indican al costo histérico menos depreciacibn y amortizacién
acumulada. El costo histérico incluye el gasto que es directamente atribuible a
la adquisicién de los bienes.

Los bienes inmuebles, edificios, locales y terrenos al ser adquiridos con intencién
de lucro, son activos productivos, por ende, ante las NIIF Completas, las mismas
no estaran clasificadas en el rubro de propiedad y equipo, sino bajo bienes de
inversion. Estos generan superavit por revalorizacion o déficit por devaluacién en
su valor de demanda, mas no generan depreciacion.



Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen
como activo separado, segin corresponda, soélo cuando es probable que la
Empresa obtenga los beneficios econémicos futuros asociados al bien y el costo
se pueda medir confiablemente. Los costos considerados, reparaciones y
mantenimiento se cargan al estado consolidado de resultados integrales durante
el periodo financiero en el cual se incurren.

Los gastos de depreciacién y amortizacion de propiedad y equipos se cargan a las
operaciones corrientes utilizando el método de linea recta considerando la vida
util estimada de los activos. La vida 1til estimada de los activos es considerada
con rangos de 3 a 30 afios.

Porcentaje Vida
Categoria anual util
Edificio 3.33% 30 afios
Equipo 20% 5 aflos
Mejoras 10% 10 afios

La ganancia o pérdida que se dé, la disposicién o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en
libros del activo y es reconocido en el estado consolidado de resultados integrales.

Deterioro de Activos no Financieros - Los valores en libros de los activos no
financieros de la entidad, son revisados a la fecha del estado consolidacion de
situacion financiera para determinar si existe un deterioro en su valor.

Si dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce
su pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y
su valor estimado de recuperacién. La pérdida por deterioro en el valor de un
activo se reconoce como gasto en el estado consolidado de resultados integrales.

Arrendamientos operativos - En las operaciones de arrendamiento operativo,
la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas
que recaen sobre el bien pertenecen al arrendador. Los pagos de alquileres bajo
arrendamiento operacional son cargados al estado consolidado de resultados
integrales utilizando el método de linea recta sobre el término del arrendamiento
pertinente.

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos
en el estado consolidado de situacién financiera del Grupo cuando éste se ha
convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo y equivalente de efectivo - Para propésito del estado consolidado de

flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen depésitos a la vista y
depdsitos a plazo en bancos con vencimientos originales a tres meses o menos.

)



. Préstamos y sobregiros bancarios - Los préstamos y sobregiros bancarios que
devengan intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos
de emision. Los cargos financieros, (incluyendo primas por pagar sobre
liquidacién o redencién), son registrados sobre una base de acumulacién y son
sumados al valor de registro del instrumento si es que no han sido cancelados
en el periodo en que se generaron.

n Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales se
presentan a su valor nominal.

a Instrumento de capital - Los instrumentos de capital son registrados cuando
se reciben, neto de los costos directos de emision.

EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS

Comprenden efectivo en caja y cuentas corrientes depositadas en bancos mantenidos
por la Empresa para la funcion de tesoreria. El valor en libros de estos activos se
aproxima al valor razonable.

Junio Diciembre
Banco 2021 2020
Capital Bank Inc. 1,813 -
Banco General, S.A. 70,901 -
Total 72,714 -

El riesgo de crédito, sobre los fondos liquidos esta limitado debido a que los fondos
estan depositados en instituciones financieras reconocidas.

Para el afio 2020, la administracion de la empresa se encontraba en proceso de
aprobacion, de una nueva cuenta con el Banco General.



4. PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSION, neto

Al 30 de junio de 2021 las propiedades de inversiéon se resumen a continuacién:

2021
Terreno Edificio Total
Costo de adquisicion:
Al 1° de enero de 2021 2,851,500 2,005,998 4,857,498
Disminuci6tn (21,200) - (21,200)
e 2,830,300 2,005,998 4,836,208
Garantia
Véase Nota No.6
Diciembre
2020
Terreno Edificio Total
Costo de adquisicién:
Al 1° de enero de 2020 853,000 558,767 1,411,767
Ajuste por Revaluacion 1,998,500 1,508,929 3,507,429
Reclasificacion - (61,698) (61,698)
Al 31 de diciembre de 2020 2,851,500 2,005,998 4,857,498

Garantia
Véase Nota No.6
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EQUIPO Y MEJORA, neto

Costo de adquisicion:
Al 1° de enero de 2021
Adquisiciones
Al 30 de Junio de 2021

Depreciacion acumulada:

Al 1° de enero de 2021
Gastos del afio
Al 30 de Junio de 2021

Valor neto segun libros al 30
de Junio de 2021

Garantia:
Véase la Nota No.6

Costo de adquisicion:

Al 1° de enero de 2020
Adquisiciones
Al 31 de diciembre de 2020

Depreciacion acumulada:

Al 1° de enero de 2020
Gastos del ano

Al 31 de diciembre de 2020

Valor neto segnn libros al 31
de diciembre de 2020

2021
Mejoras
Capitalizadas Equipo Total
187,958 3,169 191,127
187,958 3,169 191,127
130,442 1,973 132,415
17,133 135 17,268
147,575 2,108 149,683
40,383 1,061 41,444
Diciembre
2020
Mejoras
Capitalizadas Equipo Total
187,958 3,169 191,127
187,958 3,169 191,127
124,183 1,656 125,839
6,259 317 6,576
130,442 1,973 132,415
57,516 1,196 58,712
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Inmobiliaria MMD Panama, S. A., realizo Avaluios en el mes de abril de este afio, a todas
sus propiedades detalladas a continuacion:

. Inmobiliaria MMD Panama, S.A.:

Finca: 30360044-8008

Propiedad: Good Year Investment. (Tramite de Escritura para Préstamo
Hipotecario Comercial).

Ubicada en: PH Tower Center Arrajjan, local B2-05, Corregimiento de Burunga,
Distrito de Arraijan, Provincia de Panama.

Valor segiin demanda: B/.384,000.00 (Trescientos Ochenta y Cuatro Mil
Balboas).

Inmobiliaria MMD Panama, S.A.:

Finca: 39796-4301

Ubicada en: Terreno en Boquete, Sector Las Trancas frente a la carretera de
Boquete, Corregimiento de Boquete, Distrito de Boquete.

Valor segiin demanda: B/.200,000.00 (Doscientos Mil Balboas)

Inmobiliaria MMD Panama, S.A.

Finca: 23600-4605

Ubicada en: Terreno Potrerillos, Camino hacia Boquete a 19.5 kms de la Via
Interamericana, Corregimiento de Potrerillos Abajo, Distrito de Dolega.

Valor segiin demanda: B/.246,000.00 (Doscientos Cuarenta y Seis Mil
Balboas).

Inmobiliaria MMD Panama, S.A.

Finca: 30177765-4501

Nombre de la propiedad: Financial Warehousing of Latin América, S. A. (Fwla)
Préstamo Hipotecario Comercial.

Ubicada en: PH Plaza F Sur 507 Local N° 25, en Calle F Sur y Calle Tomas
Armuelles, Corregimiento de David, en la Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/.204,000.00 (Doscientos Cuatro Mil Balboas)

Inversiones Vipi, S.A.:

Finca: 89952-8602

Ubicada en: Terreno en la Avenida Las Américas frente a la sucursal de Global
Bank, Corregimiento de Barrio Coldon, Distrito de la Chorrera, Provincia de
Panama.

Valor segiin demanda: B/.600,000.00 (Seiscientos Mil Balboas).

Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 53153-8006

Ubicada en: P.H. Centro Comercial Vista Alegre, Local 29, Corregimiento de Vista
Alegre, Distrito de Arraijan, Provincia de Panama.

Valor segiin demanda: B/.160,000.00 (Ciento Sesenta Mil Balboas).



7.

Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 85210-454501

Ubicada en: P.H. Plaza El Terronal II PB, Local N° 2, Corregimiento David, Distrito
de David, Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/.439,000.00 (Cuatrocientos Treinta y Nueve Mil
Balboas).

Tudor Estuardo, S.A.:

Finca: 83837-4501

Ubicada en: P.H. Terraza de Venicio, Apto N° 4, Avenida Francisco Clark y Calle
O Norte, Corregimiento David, Distrito de David, Provincia de Chiriqui.

Valor segiin demanda: B/. 92,000.00 (Noventa y Dos Mil Balboas)

Joyeria Albrook, S.A.:

Finca: 59771-8720

Ubicada en: Centro Comercial de Albrook Mall PB, Local F-18, Corregimiento de
Ancoén, Distrito de Panama.

Valor segiin demanda: B/.864,000.00 (Ochocientos Sesenta y Cuatro Mil
Balboas).

10 Inmobiliaria Bithcorp, S.A.:

Finca: 3955-8700

Ubicada en: Calle 7°. Rio Abajo frente al Burger King, Local N° 2, Corregimiento
de Rio abajo, Distrito de Panama.

Valor segiin demanda: B/.1,400,000.00 (Un Millon Cuatrocientos Mil
Balboas).

11 Inmobiliaria C&R Piher, S.A.

Finca: 33102-8709

Ubicada en: P.H. Plaza Carolina II, Local N° 6, Corregimiento de Parque Lefevre,
Distrito de Panama.

Valor segin demanda: B/.247,000.00 (Doscientos Cuarenta y Siete Mil
Balboas).

12 Inversiones Vipi, S.A.

Finca: 89952

Propiedad: Inversiones Vipi, S.A.

Ubicada en: Avenida Las Américas frente a la sucursal de Global Bank,
Corregimiento de Barrio Colén, distrito de la Chorrera, Provincia de Panama.
Valor segiin demanda: B/.600,000.00 (Seiscientos mil balboas).

13 /



5. SALDO Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Incluidos en el estado consolidado de situacién financiera al 30 de junio de 2021
se encuentran los siguientes saldos entre partes relacionadas:

Junio Diciembre
2021 2020
En activos:
MMD 21, S.A. - 183,227
Transferencias Mas Me Dan, S.A. 157,706 157,706
Financiera Cash Solution Corp 1,835,978 603,577
Tagacaros, S.A. 1,086 -
MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. 276,706 -
Total 2,271,476 944,510
Junio Diciembre
2021 2020
En pasivo:
MMD 21, S.A. 228,658 55,494
MMD Nuevo Grupo, S.A. 30,507 21,438
Financiera Cash Solution Corp. S.A. - 1,422
Total 259,165 78,354

Como consecuencia de las transacciones entre subsidiarias, el estado consolidado
de resultados integrales no refleja transacciones entre subsidiarias.

La administracién considera que el valor en libros a se aproxima a su valor
razonable.
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6. SOBREGIRO BANCARIO Y DEUDA A LARGO PLAZO

El sobregiro bancario y la deuda a largo plazo al 30 de junio de 2021 se detalla a

continuacion:
Junio Diciembre
2021 2020
Sobregiro
Capital Bank, Inc. - 222,466
Deuda a largo plazo
Banco General, S.A. 101,371 109,333
Sub-Total 101,371 109,333
Menos porcion corriente de la deuda a largo
plazo con vencimiennto dentro de un afio (15,061) (15,061)
Deuda a largo plazo con vencimiento despues
de un ano 86,310 94,272

Las obligaciones bancarias se formalizaron con tipos de intereses fijo-ajustables a
opcién del banco y expusieron a la Empresa a riesgo de interés en el valor razonable.

Capital Bank, Inc. - Contrato de linea de sobregiro con la sociedad Inmobiliaria MMD
Panama, S. A., fue cancelada el 12 de enero 2021.

Banco General, S.A. - Préstamo Hipotecario a largo plazo con pagos a capital,
intereses y feci por B/.1,677.20. A consecuencia del impacto con lo del Covid-19 el
banco de forma automatica nos quedé un ajuste por moratoria en las letras del
préstamo asumiendo tinicamente intereses y feci, a partir de Abril a Octubre 2020,

en el mes de Noviembre 2020, comenz6 amortizar capital la letra mensual nos quedo
en 1,997.20.

Garantia:

Primera hipoteca y anticresis se encuentra la Finca inscrita al Folio Real N°
30177765, asiento 1, Seccién de Propiedad Horizontal, Provincia de Chiriqui, del
local N° 25 P.H. Plaza F-507 ubicado en la calle F Sur y calle Tomas Armuelles,
Corregimiento de David, en la Provincia de Chiriqui.

Fianzas:
Fianzas solidarias de Oscar Teran Gomila y Rafael Gerardo Arosemena Valdés y otros.
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7. CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento,
ni deveng6 intereses al 30 de junio 2021. La administracién considera que el valor

en libros se aproxima a su valor razonable.

Al 30 de junio los gastos generales y administrativos se detallan de la siguiente

manera:

. GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

Junio Junio

2021 2020
Honorarios por Servicios 18,367 920
Otros alquileres - 181
Impuestos Generales 4,396 1,357

Cuentas malas - -

Seguros Generales 737 -
Gastos Bancarios 230 521
Agua y Tasa de Aseo 13 17

Gastos Legales y Notariales 65 -
Reparaciones y Mantenimiento 7,847 5,806
Depreciacion y amortizacion 17,268 17,292

Gastos por reembolsos 291 -
Otros Gastos Miscelaneos 6,860 704
Total de gastos 56,074 26,798
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas, inclusive la del afo
terminado el 31 de diciembre de 2020, 2019 y 2018, estan sujetas a revisién por
las autoridades fiscales para los tres Gltimos periodos fiscales, segin regulaciones
vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de
Panama, por lo cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser
registrado a una tasa del 25% sobre la renta neta gravable con base en el monto
que resulte mayor entre:

renta neta gravable que resulta de deducir la renta gravable del contribuyente las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccioén y los arrastres de
pérdidas legalmente autorizados, este calculo se conocera como el método
tradicional.

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocera como el calculo alterno del
impuesto sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta,
la Empresa determinara que incurrira en pérdida, podra solicitar a la Direccién
General de Ingresos la no aplicacién del calculo alterno del impuesto sobre la renta
exceda el 25%.

Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2021, las Empresas no
determinaron el impuesto sobre la renta.
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10. CAPITAL EN ACCIONES

El capital pagado estd compuesto de la siguiente manera:

Junio Diciembre
2021 2020
Capital Social Capital Social
Compaiiia Pagado Pagado
Inmobiliaria MMD Panama, S. A. 10,000 10,000
Inmobiliaria Bithcorp, S. A. 12,000 12,000
Inmobiliaria C&R. Piher, S. A. 5,000 5,000
Tudor Estuardo, S. A. 10,000 10,000
Joyeria Albrook, S.A. 1,000 1,000
Inversiones Vipi, S.A. 10,000 10,000
Sub-total en acciones 48,000 48,000
Menos ajuste por consolidacién (38,000) (38,000)
Total de Acciones 10,000 10,000

Para el 21 de febrero afio 2021, Inmobiliaria MMD Panama, S.A. pasa hacer duena
del 100% de las acciones de las companias Bithcorp, S.A., Inmobiliaria C&R Piher,
S.A., Tudor Estuardo, S.A., Joyeria Albrook, S.A., e Inversiones Vipi, S.A.

11. HECHOS DE IMPORTANCIA

A inicios del mes de enero 2020, el gobierno chino confirmé la existencia del
coronavirus COVID-19 (el "virus" o "COVID-19"). Este virus se propago
rapidamente por todo el mundo, lo que resulté en un nivel significativo de
infecciones y llevé a la Organizaciéon Mundial de la Salud ("OMS") a declarar al
COVID-19 como una pandemia el 11 de marzo de 2020.

En respuesta a la pandemia, el gobierno de Panama ha implementado medidas
graduales sin precedentes que incluyen el cierre temporal de escuelas y
universidades, la cancelacién de reuniones sociales, la restriccion de viajes
internacionales, el cierre fisico de empresas, cercos sanitarios y finalmente una
cuarentena total a partir del 25 de marzo de 2020. Estas medidas han resultado
en una menor actividad econdémica para la gran mayoria de las industrias en el
pais.

Elvirus ha provocado los siguientes impactos clave en las operaciones comerciales
a nivel mundial, tales como:

- Interrupcion en la produccién.
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- Interrupciones en la cadena de suministros.

- Falta de disponibilidad de personal.

- Reducciéon en ventas, utilidades o productividad.

- Cierre de instalaciones y tiendas.

- Retrasos en las expansiones de negocios planificados.

- Incapacidad para aumentar el financiamiento.

- Cambio en la tasa y precios de mercado.

Consideramos que el desarrollo y la propagacion de COVID-19 mantuvo un

impacto econémico en las operaciones de la empresa que se evidencia entre un
ano con otro al 30 de junio de 2021.
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HISTORIAL DE CALIFICACIONES

ischade o F
Programa de Bonos Corporativos Garanlizados
Programa de Bonos Subordinados No Acumulalivos BBB-
Perspectiva Eslable

Significado de la Calificacion

Categoria BBB: Los factores de proteccidn al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable.
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econoémicos, lo que pudiera provocar
fluctuaciones en su Calificacién.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que
se refiere sdlo a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamerio. Estas calegorizaciones podrén ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las
categorfas AA y B.

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por aigin error u omision por el uso de dicha informacion. La clasificacion otorgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad credilicia, y la misma no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta

a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por olras
actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidid por unanimidad otorgarla calificacionde paBBB a los Bonos
Corporativos Rotativos con perspectiva “Estable” de Inmobiliaria MMD Panamé, S.A. La calificacion del
Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. se fundamenta en la calidad de
los flujos por alquileres y la ajustada cobertura de la deuda seglin la estructura de la emision y de las
proyecciones de |la entidad.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo

La calificacionde riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Inmobiliaria MMD Panama,
S.A. se baso en |la evaluacion de los siguientes aspectos:

Cobertura sobre la deuda proyectada. De acuerdo con losindicadores de cobertura proyectados, Inmobiliaria
MMD Panama4, S.A. tiene una ajustada capacidad para cubrir sus gastos financieros (el pago de intereses de
los bonos a emitir), tomando en cuenta de que no comprende de un fondo de amortizacién establecido, debido
a que el EBITDA total cubrira, en promedio de los 8 afios (2021 a 2028), 1.06 veces los gastos financieros;
donde la cobertura mas baja es de 0.99 veces en el afio 2023, mostrando suficiente cobertura para el pago de
intereses.
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Constitucion de garantias. Los Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia que
sera constituido en un plazo maximo ciento veinte (120) dias calendario contados a partir de la Fecha de Oferta
Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados. El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle
de los Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio de dicho Fideicomiso de Garantia sera presentadoala
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de
sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobacion. Primero se emitiran los
bonos subordinados no acumulativos y posteriormente, los bonos garantizados por lo que el fideicomiso se
realizara hasta que se emitan los bonos garantizados.

Experiencia del grupo y trayectoria en el mercado. Tomando en cuenta que los ingresos por alquileres de
las inmobiliarias dependen, en una proporcion significativa, de los flujos de las casas de empefio, se considera
importante la experiencia y trayectoria en el mercado de mas de 35 afios de experiencia. De esta manera, las
casas de empefio (Casa de Empefios Mas Me Dan) es considerada la cadena mas grande en el rubro de

préstamos con garantia prendariaen la Republica de Panama, alcanzando a tener presenciaen todo el territorio
nacional.

Factores Clave
Factores que podrian mejorar la calificacién:

e Crecimiento de los ingresos proveniente de los alquileres que le permitan una mejora en la utilidad netay
en sus indicadores de rentabilidad.

Factores que podrian desmejorar la calificacion:
e Incumplimiento enlos pagos de su cliente principal, que aporta el 70% de los ingresos de la inmobiliaria.

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificacién
e Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacion proporcionada.

* Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): Riesgo latente por la pandemia COVID-19 en caso de que

el gobierno panamefio solicite periodos extendidos de cuarentena en el pais, reduciendo el dinamismo en
la economia.

Metodologia Utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en |a aplicacion de la metodologia para Calificacionde riesgos

de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
diciembre de 2017.

Informacion Utilizada parala Calificacion
Informacion financiera: Estados Finanderosinternosde diciembre 2015a diciembre 2020y de junio 2020 y 2021.

Emision: Prospecto Informativo del Programa Rotativo de Bonos Corporativos y Proyecciones Finanderas de
septiembre 2021 a 2028.

Hechos de Importancia

» Enel 2020 se afrontd una disminucion en los pagos de los canones de arrendamiento, ya que por motivos
de Pandemia algunos arrendatarios suspendieron temporalmente sus negocios, siendo ésta la razon
principal por la cual se facilitaron prérrogas en los pagos y asi ayudar a los clientes en sus flujos de caja.
Se otorgd un periodo de gracia para que no pagaran sus alquileres hasta que reabrieran la economia en
sus respectivos sectores.

e En enero 2021, MMD Nuevo Grupo le otorgé a Inmobiliaria MMD Panama al 5% de interés anual un
préstamo por US$ 716 miles. LaInmobiliaria canceld ese monto en hipotecas que debia a Capital Bank lo
que le permitid ahorrar alrededor de US$ 20 miles mensuales comparado con USD 3 miles que se pagan
en intereses a MMD Nuevo Grupo. El ahorro estimado es mayor a US$ 17 miles mensuales, lo cual le
permitio a la Inmobiliaria realizar el pago de sus obligaciones e incrementarla liquidez.

s Se espera recuperar la normalidad del flujo de caja, poco a poco en 12 meses. Es importante aclarar que
el cliente principal, MMD Nuevo Grupo, S.A., quien aporta el 70% de los ingresos, no afecto sus pagos.

» Parainiciosdel 2021 se hanido regularizando los cobros de los alquileres, sin embargo, alin se mantienen
descuentos temporales a algunos clientes.

Contexto Econémico

Se prevé que a finales del afio 2021 la economia mundial se expandira un +5.6%, siendo este el ritmo posterior
a una recesion economica mas acelerado en los Ultimos 80 afios debido en gran medida al fuerte repunte de
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algunas economias principales. Segun las perspectivas del Banco Mundial a junio de 2021, muchos mercados
emergentesy en vias de desarrollo seguirdnluchando contra los efectos adversos de la pandemia COVID -19.
A pesar de la reactivacion econdmica, se espera que la produccién mundial presente una reduccion interanual
alrededorde 2.0%, siendo inferior a las proyecciones realizadas antes de la pandemia. Para 2022 las pérdidas
de ingresos per capita no se habran revertido para aproximadamente dos tercios de los mercados emergentes
y economias en desarrollo. Entre las economias de ingreso bajo, en donde la vacunacion se ha retrasado, los
efectos de la pandemia han anuladolos logros obtenidos en materia de reduccién de la pobreza y han agravado
la inseguridad y otros problemas de largo plazo.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) Las recientes presiones sobre los precios en gran parte reflejan
la inusual evolucion relacionada con la pandemia y los desajustes transitorios entre la oferta y la demanda. Se
prevé que lainflacion regrese alos rangos que se registraban antes de la pandemia en la mayoria de los paises
en 2022 una vez que estas perturbaciones vayan quedando reflejadas en los precios, pero persiste una gran
incertidumbre. También se prevé que lainflacion sea elevada en algunas economias emergentes y en
desarrollo, debido en parte al alto nivel de los precios de los alimentos. Los bancos
centrales examinan detenidamente las presiones transitorias sobre la inflacion con el fin de evitar un
endurecimiento de las politicas hasta que se tenga una idea mas clara de la dinamica subyacente de los
precios. La comunicacion clara por parte de los bancos centrales sobre las perspectivas de la politica
monetaria es fundamental para conformar las expectativas de inflacion y salvaguardarse de un endurecimiento
prematuro de las condiciones financieras. No obstante, existe el riesgo de que las presiones transitorias se
vuelvan mas persistentes y los bancos centrales posiblemente necesiten tomar medidas preventivas.

Para la region de Ameérica Latina y el Caribe, segun La Comision Econdmica para América Latina y el Carbe
(CEPAL), se estima un crecimiento promedio para laregion en 2021 a 5.2%, cifra que denota un rebote desde
la profunda contraccion de 6,8% registrada en 2020 como consecuencia de los efectos adversos producidos
por la pandemia de COVID-19. Sin embargo, segln lo indicado por la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU), esta expansion no alcanzara para asegurar un crecimiento sostenido ya que los impactos sociales de
la crisis y los problemas estructurales de la region se han agudizado y se prolongaran durante la etapa de
recuperacion. El Banco Mundial indica que la region de América Latina y el Caribe es la mas afectada porla
pandemia COVID-19, causando un impacto a largo plazo sobre las diferentes economias. a pesar del fuerte
impacto, se prevé una mejora en las perspectivas econdmicas para América Latina y el Caribe este afio. Tras
una caida del Producto Interno Bruto regional del 6,7% (excluyendo Venezuela) registrada en 2020, se espera
una vuelta al crecimientode un 4,4% en 2021.

Ajunio 2021, el indice mensual de actividad econamica (IMAE) registro un crecimiento de +21.91%, en
comparacion de junio 2020. Deigual manera, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) acumulado de
enero a junio 2021, presentd un aumento de +4.85% en comparacién del mismo periodo del afio 2020. Esto
representa un comportamiento positivo en la economia panamefia, mostrandoun proceso de recuperaciontras
el impacto de la pandemia COVID-19.

En ese sentido, los sectores econémicos que presentaron un incremento fueron la pesca (+15.3%), explotacién
de minasy canteras (+71.2%)y las actividades de servicios sociales y de salud privada (+4.6%). Por otra parte,
muchos sectores continuaron con una tendencia negativa dentro de los cuales se pueden destacar los
siguientes: hoteles y restaurantes (-54.9%), otras actividades comunitarias, sociales y personales (-48.4%),
construccion (-35.1%), hogares privados con servicio doméstico (-20.7%), actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler (-20.4%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (-10.6%). Bajo esta
misma tendencia, pero en menor proporcion se presentan los siguientes sectores: suministro de electricidad,
gas y agua (-8.6%), ensefianza privada (-7.1%), intermediacion financiera (-4.3%) comercio por mayory al por
menor(-3.4%) e industrias manufactureras (-2.5%).

La economia panamefia sufrid una pronunciada contraccion, registrando una caida en la produccion de
17.9% en 2020, derivado de las estrictas medidas de contencién y restricciones a lamovilidad para combatirla
pandemia. No obstante, |a reactivacion de la economia global y politicas macroeconémicas favorables han
contribuido alarecuperacion econdmica. El panorama para 2021 es optimista, se espera que el PIB de Panama
haya crecido en mas del 12% durante el 2021 y se estima un crecimiento de 8% en el 2022. Como coberiura
en confra de estos potenciales factores y riesgos externos, Panama solicitd una linea de precauciony liquidez
por dos afios, la cual fue aprobada porla junta directiva del FMI en enero de 2021, por un monto equivalente a
500.0% de la cuota 0 US$2.7 mil millones. La prioridad del gobierno es proteger las vidas y salud de la poblacion
mediante un programa de vacunacién que facilite la sostenibilidad de la reapertura econémica y dare
continuidad a las politicas publicas que permitan estimularla recuperacion economica y a reforzar las reformas
sociales para garantizarun crecimiento sostenible e incluyente.

www .ratingspcr.com Pagina3de 15



Contexto Sector

Al segundo trimestre de 2021,segln datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de
Panama (INEC), el sector de construccion presentd un aumento interanual del 4.9 veces, posicionandose en
B/.920 millones en comparacién a lo registrado a juniode 2020 (B/.156.1 millones), lo anterior debido a la
reactivacion de obras de ingenieria civil publicas, al igual que las construcciones de edificaciones,
principalmente, las beneficiadas con interés preferencial, mostrando asi una recuperacion progresiva del sector
que se vio severamente impactada por la crisis sanitaria del COVID-19 que afecta al pais. Esta categoria, en
su conjunto, presentd un aumento de 10.5%, durante el primer semestre

Por su parte el sector inmobiliario sector inmobiliario también muestra una mejoradel 33.3% situandose a junio
de 2021 en B/. 573.7 millones (junio 2020:430.3 B/. millones. El Valor Agregado de esta categoria econdmica
para el segundo trimestre registré un crecimiento de 15.3%, donde las actividades inmobiliarias de mercado
registraron un comportamiento positivo en los servicios empresariales de arquitectura e ingenieria, juridicos,
publicidad, entre otras. A su vez, la actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda), que fue
mayoren 3.2% se vio favorecida porla oferta de edificaciones residenciales construidas en afios previos.

El mercado de bienes raices de Panama4, estd compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de |a utilizacion final de los inmuebles:

* Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y
alquilerde casasy apartamentos.

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

¢ Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El comportamiento de las actividades econdmicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de
mitigacion y el proceso de vacunacion establecidas por el gobierno nacional, que han permitido que las
autoridades sanitarias disminuyeran o eliminaran las restricciones que se habian establecidopara la contendion
de la pandemia de COVID-19, con ello las actividades econémicas iniciaron su proceso de recuperadon
despuésdel impacto que generd esta pandemia en el trimestre comparable de 2020, donde se registraron las
mayores afectaciones a las actividades econdmicas dadas las restricciones de movilidad y cierres parciales de
las operaciones de empresas y establecimientos en todo el pais.

El sector inmobiliario de Panamé se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y
seguin expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es
gue mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguira en aumento los costos en el desarrollo de las
obras que tienen avances importantes. Adicional, durante los primeros meses del afio en curso, la vivienda
vertical se esta recuperado. Los proyectos que estaban en preventa antes de la pandemia han continuado
activos y varios han arrancado en construccion.

Analisis de la institucion

Resena

Inmobiliaria MMD Panama, S.A., es una sociedad andnima formada en marzo de 2013, y nace de la necesidad
de agrupar varias sociedades Inmobiliarias, las cuales son duefias de locales comerciales que en su mayoria
se fueron adquiriendo para suplir la demanda del negocio de empefios, que buscaba diferentes ubicadones
para la operacion de las Casas de Empefio Mas Me Dan. En enero de 2018, se firma el ACUERDO DE
INMOBILIARIAS del Grupo Mas Me Dan, donde se dividen en 2 partes los locales o inmuebles del grupo.

Cada una de las unidades organizacionales de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. se compone a su vez de

posiciones de trabajo que son ocupadas por personal profesional cuyas responsabilidades son ejecutar los
procesos, actividadesy tareas que se le hayan definido y asignado.
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ORGANIGRAMA
JUNTA DIRECTIVA

CUMPLIMIENTO

GERENTE GENERAL

ADMINISTRABOR

CONTABILIDAD

iy CONTRALOR

Fuente: MMD Nuevo Grupo, S.A. / Elaboracién: PCR

La principal linea de negocio de la compaiiia es la actividad inmobiliaria, dedicandose a la compra y alquiler de
propiedades para fines comerciales. Cabe mencionar que el 70% de los locales comerciales, estan ocupados
por las Casas de Empefio de MMD Nuevo Grupo.

Regulaciones para Inmobiliaria en Panama:

e Decreto Ejecutivo 150 del 16 de junio de 2010 — Gaceta Oficial No. 29048-B: “Que deroga el Decreto
Ejecutivo No. 36 del 31 de agosto de 1998 y actualiza el Reglamento Nacional de Urbanizaciones,
Lotificaciones y Parcelaciones, de aplicacion en todo el territorio de la RepUblica de Panama”.

» Decreto Ejecutivo 151 del 18 de junio de 2010 — Gaceta Oficial No. 29048-B: "Por el cual se reglamenta
la Ley 31 del 18 de junio de 2010 que establece el régimen de Propiedad Horizontal”".

» Decreto Ejecutivo 145 del 1 de mayo de 2020 de Acuerdo de Arrendamiento: “Que dicta medidas sobre
arrendamientos, procesos de lanzamientos y desalojos”.

Debido a que MMD Nuevo Grupo representa mayormente el ingreso de Inmobiliaria MMD Panama, S.A. se
muestras algunas fortalezas de MMD Nuevo Grupo:

Gobierno Corporativo

MMD Nuevo Grupo obtuvo una calificacion de aspectos de gobierno corporativo de GC4'. La empresa cuenta
con un nivel de desempefio aceptable respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. El capital social de
MMD Panamd, S.A. esta conformada por 1,000,000 acciones con valor nominal de US$0.01 y cuenta con 3
accionistas con participaciones diversas:

COMPOSICION ACCIONARIA MMD NUEVO GRUPO, S.A.

R e Bl Mok e _ % Participacion)
Fundacion Osana 40,56%
Fundacion RAV Internacional 32.95%

Fundacion Argapar 26.49%

STotal AT SR v G R A 00700 A
Fuente: MMD Nuevo Grupo, S.A. / Elaboracion: PCR

La Junta Directiva tiene vigencia un afio renovable seglin acuerdo mayoritario. Los miembros de la Junta
Directiva y su profesion son las siguientes:

'~ JUNTADIRECTIVA
Rafael Arosemena Valdes Relaciones Inlernacionales

Oscar Teran Gomila Mecanico Tornero
Eva Arosemena de Teran  Administradora
Juan Carlos Arosemena Financisla

Oscar Teran Arosemena Administracién de Empresas
Fuente: MMD Nuevo Grupo, SA. / Elaboracién: PCR

1 Categoria GC4 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la calegoria maximay GC6 es la minima.
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La compaiiia tiene identificados a diversos grupos de interés compuestos por actividades deportivas, artisticas,
escolares y de apoyo en el otorgamiento de becas estudiantiles a nifios entre 6 y 14 afios. Cuenta con un
Reglamento Interno de Junta Directiva y Comités de Apoyo al Directorio conformado por 5 maniobras de trabajo
supervisadas por el gerente general, junto con la participacion de por lo menos un director, realizando reuniones
e informes de avances cada quince dias. Asimismo, MMD Nuevo Grupo cuenta con un plan de tecnologia
(central de datos) que soporta el negocio y planes de recuperaciones de desastres de diferentes sistemas con
tiempos de recuperacion aproximados. Dicha central de datos se encuentra dentro de la Casa Matriz del Grupo
Mas Me Dan, el cudl alberga equipos de comunicaciones, central telefonica y servidores.

Siendo la Junta Directiva la maxima autoridad establecida porley, en cada una de las empresas del grupoy en
consideracion de que cada una estd conformada porlos mismos accionistas, se han organizado lastareas de
supervision de cada negocio a través de reuniones de juntas semanales, en donde los directores planifican, dan
seguimiento alasimplementaciones y analizan el desarrolloe interaccidn entre las lineas de negocio que forman
el grupo econémico. Las decisiones que se toman en dichas reuniones de cada empresa son autorizadas y
quedan plasmadas en las actas de Junta Directiva, con lo cual, se le da valor a la gestién administrativa de las
empresas.

Responsabilidad Social Empresarial

De esta manera, la compafia obtuvo unacategoria de calificacion de RSE62 Catalogandose comouna empresa
con un nivel de desempenio limitado respecto a sus practicas ambientales y sociales.

MMD Nuevo Grupo cuenta con el establecimiento de los siguientes valores: integridad, respeto y confianza,
comunicacion y trabajo en equipo, disciplina y compromiso con la excelencia, primero el cliente, creatividad e
innovacién, responsabilidad social e imagen profesional. Segun la compaiiia, prestigio y la reputacion de la
empresa se constituye sobre la base del comportamiento honesto e integro de cada una de las personas que
la conforman. Es por ello por lo que la compaiiia cuenta con un cédigo de conducta, donde se establecen los
valoresy principios que se deben poneren practica dentro de la actividad cotidiana con el objetivo de contribuir
a quela mision de laempresa se lleve a cabo en completo apego ala ética y siempre de manera correcta.

Encuanto alas normasde calidad, el régimen legal querige la actividad de las casas de empefio en la Replblica
de Panama no obliga a implementar ningln estandar formal de calidad. Sin embargo, la administracién ha
adoptado como norma ser exigente en todas las actividades y operaciones, tanto legal como éticamente,
cumpliendo conla Ley 16 de 2005 que regula la actividad de las casas de empenio. De igual forma, cumplir con
los estandares internacionales contables (NIIF). Por su parte, la compaiiia trabaja con el modelo llamado
Gestion por Competencias, el cual hace énfasis al contar con una fuerza de trabajo motivada y preparada.

La organizacion cree e invierte en la capacitacion constante de los colaboradores. Segun la organizacion, se
han logrado avances importantes en llevar planes abstractos a la accién en la prestacion de servicios y para
cumplircon el proceso de atraccion, seleccion y contratacian del recurso humano. Se utilizan ferias de empleos
0 convocatorias si el cargo es operativo, y para cargos que requieren competencias administrativas, se utiliza
el servicio de paginas de reclutamiento.

Inversiones

En cuanto a las diversas politicas constituidas por la compafia, cabe destacar que las empresas de manera
individual o colectiva no han realizado inversiones financieras en empresas relacionadas o externas que
involucren algan tipo de participacion en el patrimonio de estas, ademas, la compaiiia ha tomado la decision de
utilizarlos excedentes de los dividendos para seguir expandiendo los negocios.

Operaciones y Estrategias
La mision y vision establecida por MMD Nuevo Grupo son las siguientes:

Visién: Continuar poseyendo la mayoria de los locales comerciales de nuestra empresa filiar, Empefios Mas
Me Dan - Nuevo Grupo y seguiradquiriendobuenas propiedades que nos permitan, en el momento econdmico
preciso, desarrollar proyectos comerciales o de vivienda.

Mision: Manteneren buen estado nuestros localesy sacarles el mayor crédito posible. Desarrollar proyecios
de construccién que nos permita aprovechar los bienes inmuebles que poseemos. Adquirir propiedades que
puedan serrentables a nuestro mayor cliente, Empenos Mas Me Dan — Nuevo Grupo.

2 Categoria RS6 en una escala de 6 niveles, donde RSE1 es la categoria maxima y RSE6 es la minima.
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Valores:
 Integridad, respetoy confianza.
* Disciplina y compromiso con la excelencia.
« Creatividad e innovacion.
¢« Responsabilidad social.
* Imagen profesional.

El servicio principal que brinda la empresa es el otorgamiento de préstamos con garantia prendaria (empefios),
pues el mismo intenta cubrir la necesidad de liquidez que requiere el cliente de una forma rapida, sin tramites
engorrosos y garantizando la custodia del bien otorgado como garantia. Tambiéncuenta con el serviciode venta
de productos reposeidos con la intencion de ampliar la actividad a una venta de dicho tipo de productos. Es
importante destacar como operacion adicional de la empresa, la capacidad de ofrecer un servicio de

transferencias de dineroa través de Western Union (concesionario del socio comercialdel grupo, Transferendias
Mas Me Dan).

CARACTERiSTlCAS PRINCIPALES DE LOS EMPENOS

Herramientas 15 % 2 meses + 1 de gracia
Audio y video 15 % 2 meses + 1 de gracia
Celulares 15 % 2 meses + 1 de gracia
Otros (laptop, camaras, etc.) 15 % 2 meses + 1 de gracia
Relojes de altagama 15 % 2 meses + 1 de gracia
Oro de 10 quilates 10 % 6 meses + 1 de gracia
Oro de 14 quilates 10 % 6 meses + 1 de gracia
Oro de 18 quilates 10 % 6 meses + 1 de gracia

Fuente: MMD Nuevo Grupo, S.A. / Elaboracion: PCR
La compania considera que los clientes potenciales estan determinados por las siguientes caracteristicas:

e Todo aquel que tengala necesidad de liquidez y posea un activo como garantia prendaria.

e Todo aquel que desee comprar prendas de oro yfo articulos de segunda mano en perfectas
condiciones.

e Todo aquel que requiera realizar transacciones de dinero, tanto nacional como internacionalmente.

La empresa se encuentra actualmente en el ciclo de vida en expansion, ya que el mercado potencial es bastante
grande. Esto impulsa atomar acciones para potencializar el negocio, dentro de las cuales MMD Nuevo Grupo
considera las siguientes:

1 Realizacion de una camparia agresiva para dignificar el empeno e invitar a potenciales clientes a visitar las sucursales
En los afios 2019 y 2020 se consideraban abrir 3 nuevas sucursales, sin embargo, derivado de los impactos derivados de la pandemia,
2 unicamente se abrieron 2 de ellas, por lo que la tercera sucursal se prelende abrirla en 2021 en dado caso no existan elemenlos de la
pandemia que afecten posteriormente dicha planificacion.
3 Ofrecimiento de otros productos y servicios para aprovechar el trafico de clientes que visitan las sucursales; ayudandose aincrementar
la rentabilidad
4 Desarrollo del negocio de ventas de productos de segunda mano, con la visién y agregar productos de primera mano, adecuando
comercialmente las joyerias y espacios de ventas con el mejor crilerio comercial
Aumentar el horario de atencion del servicio de casa de remesas
Fuente: MMD Nuevo Grupo, S.A. / Elaboracién: PCR
Riesgo Fundamental (Analisis Financiero)

Producto de que el 70 % de losinmuebles de Inmobiliaria MMD Panam3, S.A. y partes relacionadas (PPRR) se
encuentran arrendados por las casas de empefio y que dichos ingresos por alquileres representan, en un

promedio de 5 afios, el 90 % del total de los ingresos de las inmobiliarias, es pertinente realizar el analisis de
Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y partes relacionadas, asicomo de los principales arrendatarios.

BE

Como dato importante a tomar en cuenta para el analisis horizontal del presente informe, es fundamental
destacar que para el afio 2017 y el afio 2020, se presentaron dos ajustes de division de compaiiias, debido
a que los accionistas del grupo se ubicaron con diversos intereses en el desarrollo para llevar a cabo las
operaciones del grupo. Como consecuencia, el 64.76 % del total de las acciones fueron repartidas para MMD
Nuevo Grupo, S.A. y el 35.24 % restante fueron establecidas con otro grupo independiente. De esta manera, el
surgimiento del negocio inmobiliario también fue producto de dicho ajuste de las compaiiias.
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Activos

A junio 2021, el activo ascendit a B/.4.55 millones (+56.09%) reflejandoun incremento de B/. 1.64 millones con
respecto a junio 2020 (B/. 2.92 millones). Lo anterior es resultado del mayor activo corriente (+1.60 veces),
especialmente en cuentas por cobrar partes relacionadas®que se situé en B/.2.27 millones (+1.55 veces),
aumentando B/.1.38 millones en comparacion al afio anterior (junio 2020: B/. 888.86 miles). Lo anterior es
reflejo del incremento de la cuenta por cobrar con Financiera Cash Solution que fueron cedidas por MMD-21
durante la escisibn. Es importante destacar que, como consecuencia de las transacciones entre partes
relacionadas, los estados de resultados integrales y combinados de las inmobiliarias no reflejan las
transacciones entre dichas partes relacionadas.

EVOLUCION DE ACTIVOS
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Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR
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El activo se encuentra compuesto por 51.47% activo corriente y 48.53% activo no corriente. Dentro del activo
corriente la composicion es la siguiente: cuentas por cobrar partes relacionadas (96.90%) y efectivo (3.10%).
Conrespecto al activo no corriente, se compone de: cuentas por pagar partes relacionadas (67.66%), deuda a
corto plazo con vencimiento a un afio (26.46%) y gastos e impuestos acumulados por pagar (5.88%).

Pasivos

A junio 2021, el pasivo totalizo B/.1.91 millones (+76.06%) mostrando un incremento de B/.824.42 miles con
respecto a junio 2020 (B/.1.1 millones). Lo anterior derivado principalmente del incremento en otros pasivos
que paso de B/.588.48 miles en junio 2020 a B/.1.53 millones en junio 2021, como resultado de mayores
depdsitos de alquileres. Adicional, las cuentas por pagar partes relacionadas mostraron un aumento de
B/.186.47 miles (+2.56 veces), situandose en B/.259.17 miles y gastos e impuestos acumulados porpagarun
incrementode B/.12.72 miles (+1.30 veces)totalizando B/.22.51 miles.

El pasivo se compone de 79.93% no corriente, en el que otros pasivos representa el 100% del mismoy 20.07%
pasivo corriente que se integra de: cuentas por pagar partes relacionadas (67.66%), deuda a corto plazo con
vencimientoa un afno (26.46%) y gastos e impuestos acumulados por pagar (5.88%).

EVOLUCION DEL PASIVO
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Fuente: Inmabiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR
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Patrimonio
Al periodo de analisis, el patrimonio de la inmobiliaria ascendié a B/.2.65 millones (+44.29%) reflejando un
crecimiento de B/.812.23 miles con respecto a junio 2020 (B/.1.83 millones). Lo anterior es resultado del

3 Las partes relacionadas hacen referencia alas inmaobiliarias que combinan, en dicho caso, al grupo inmobiliario.
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incremento en el rubro de superavit por reevaluacion de B/.698.64 miles (+66.05%), situandose en B/.1.76
millones y del aumento en utilidades retenidas de B/.143.89 miles (+19.08%), totalizando B/.898.07 miles.
Superavit por revaluacion se incrementa por los valores seglin demanda de los avaltios.

PATRIMONIO TOTAL
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Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR

El patrimonio se compone principalmente de: superavit por reevaluacion (66.37%) y utilidades retenidas
(33.94%). Adicionalmente, se encuentran acciones comunes e impuesto complementario.

Liquidez y Flujo de Efectivo

A junio 2021, el activo corriente si situd en B/.2.34 millones (+1.60 veces) siendo mayor a junio 2020 (B/.900.05
miles), derivado del incremento en cuentas por cobrar partes relacionadas que paso6 de B/.888.86 miles en junio
2020 a B/.2.28 millones en junio 2021. Por su parte, el pasivo corriente totalizé B/.383.05 miles (-22.68%)
reflejando un decrecimiento de B/.112.33 miles en comparacion al afio anterior (junio 2020: B/.495.38 miles).

Lo anteriores resultado principalmente enla merma en el rubro de sobregiro bancario que durante junio 2020
se situd en B/.301.29 miles.

Por lo tanto, el capital de trabajo ascendio a B/.1.96 millones (+3.84 veces) mostrando un crecimiento de B/.1 .56
millones en comparacion a junio 2020 (B/.404.68 miles). El indice de liquidez se situ6 en 6.12 veces, situandose
por encima de junio 2020 (1.82 veces) y el indicador de liquidez inmediata se ubico en 18.98% mientras que
durante junio 2020 se situ6 en 0.00% debido a que la cuenta de efectivo no tuvo movimientfo.

INDICADORES DE LIQUIDEZ
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Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracion: PCR

Solvencia y Endeudamiento

Al periodo de analisis, el endeudamiento patrimonial se situ6 en 0.72 veces siendo mayor interanualmente (junio
2020: 0.59 veces), derivado del incremento en mayor proporcién del pasivo (+76.06%) ante el aumento del
patrimonio (+44.29%). Esimportante indicar que dicho indicador mostré tendencia a la baja desde diciembre
2015(35.30%) a diciembre 2020 (0.48%).

)
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Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR

Resultados Financieros y Rentabilidad

Ajunio 2021, losingresos ascendieron a B/.135.78 miles (+53.33%), los cuales provienen de alquileres y reflgjan
unincremento de B/.47.22 miles con respecto al periodo anterior (junio 2020: B/.88.55 miles). Porofrolado, los
gastos generales y administrativos totalizaron B/.56.07 miles (+1.09 veces), mostrando un aumento interanual
de B/.29.28 miles (junio 2020: B/.26.80 miles). Como resultado de lo anterior, la utilidad en operaciones se siud
en B/.79.70 miles (+29.06%), incrementéndose B/.17.95 miles con respeto al afio anterior (junio 2020: B/.61.76
miles).

La inmobiliaria percibio otros ingresos y gastos por B/.19.38 miles (+1.64 veces), siendo mayor en B/.49.59
miles a junio 2020 (-B/.30.21 miles). Lo anterior es resultado de menores costos financieros que pasaron de
B/.55.33 miles en junio 2020 a B/.4.53 miles en junio 2021. Por lo tanto, la utilidad neta se situé en B/.99.08
miles (+2.14 veces) mostrando una mejorde B/.67.54 miles con respecto al periodo anterior (B/.31.54 miles).

El indicador de rentabilidad sobre patrimonio (ROE) se ubicé en 3.74% mostrando una mejora con respecto a
junio 2020 (1.72%) y el indice de rentabilidad sobre activo (ROA) se situ6 en 2.18% siendo mayor al periodo
anterior (junio 2020: 1.08%). Ambos indicadores muestran una mejora debido a que el incremento en |a utilidad
neta fuer mayoralos incrementos presentados en el activo y patrimonio.

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR

Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos por USD 10 Millones.
El programa rotativo de emision de Bonos Corporativos por un monto de hasta Diez Millones de Dolares de
Estados Unidos de América (USD 10,000,000), segtin se describe en el siguiente cuadro de resumen:
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PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas

Emisor: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. y Subsidiarias
Instrumento: Bonos Corporativos Rotalivos
Moneda: Dolares de Estados Unidos de América (USS)
El programa Rolalivo de Bonos Corporalivos cuyo valor nominal es de US$ 10,000,000.00, Los
Monto de la Oferta: Bonos Garantizados hasta por US$ 2,000,000.00 y multiples series de Bonos Subordinados no
Acumulativos hasta por la sumade US$ 8,000,000.00
Series y denominaciones: Los Bonos seran emilidos en denominaciones de US$ 1,000.00 y en sus multiplos
Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por cienlo (100%) de
Precio inicial de oferta: su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuenlos, asi como de prima o

sobreprecio, segln lo determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado
Bonos Garantizados: podran ser emitidos con plazos de pago de capilal de hasta quince (15) afios,
contando a parlir de la fecha de emision de cada serie.
Bonos Subordinados No Acumulativos: hasla por la suma de US$ 8,000,000.00 con fecha de
vencimiento de hasta 50 afios.
Bonos Garantizados: El salde insclulo a capital de cada Bono se pagara mediante (i) un solo pago
a capital en su respecliva fecha de vencimiento; o (ii) mediante amorlizaciones a capital en cuyo
caso el emisor tendra dereche a establecer un periodo de gracia para una o mas series que no podra
ser mayor a veinticualro (24) meses contados a partir de sus respeclivas fechas de emision.
Bonos Subordinados: El capilal de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagara en la
respectiva fecha de vencimiento de cada serie.
La tasade interés sera previamente determinada por el Emisor para cadauna de las series y podra
ser fija o variable. La lasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser eslablecido
Tasa de interés: exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiacion garanlizada ulilizada porlos bancos para fijar
el precio de los derivados y préstamos denominados en dolares o Secured Overnight Financing Rate
(SOFR).
Bonos Garantizados: el Emisor delerminara la Frecuencia de Pago de Interés, la cual podra ser
mensual, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hara el Gltimo dia de cada Periodo
de Interés (cada uno, un “Dia de Pago"), y en caso de no sereste un Dia Habil, entonces el pago se
hara el primer Dia Habil siguiente.
Bonos Subordinados No Acumulativos: No devengaran intereses durante el periodo de
suspension de intereses, cuando asi lo establezca el emisor.
Bonos Garantizados: Podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor a parlir de su
Redenclién anticipada: Fecha de Emisién Respectiva y al 100% de su Saldo Insolulo y podra ser efectuada en cualquier
fecha.
El emisor tendra derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulatives, uno mas periodos de inlerés si: (a) la Junta Direcliva del Emisor lo estima conveniente,
o (b) el Emisor determina que esta en incumplimienlo, o dicho pago de inlereses lo hara cumplir con
Suspensién de pago de intereses:  alguna de las restricciones financieras de los Bonos Garanlizados que sera comunicada a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados emilidos y en circulacion).
Bonos Garantizados: Estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia que sera constiluide en
un plazo méaximo ciento veinte (120) dias calendario contados desde la Fecha de Emision Respectiva
de la primera Serie de Bonos Garantizados.,
Bonos Subordinados No Acumulativos: No cuentan con garantia alguna, sea real o personal.
Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de desconlar los gastos de Emisién, equivalen a
US$9,898,000.00. Los fondos netos proveniente de los Bonos Subardinades no Acumulativos seran
Uso de los fondos: utilizados para: a) Cancelar cuentas por pagar relacionadas que ascienden a US$259,165.00 al 30
de junio de 2021 y b) Cancelar las cuentas por pagar accionistas que equivalen a un monlo de
US$1,756,227.00 al 30 de junio de 2021,
Bonos Garantizados: El saldo insoluto a capital de cada Bono se pagara mediante: (i) un solo pago
a capital en su respecliva Fecha de Vencimiento; o (ii) mediante amortizaciones a capital, en cuyo
caso el Emisor tendréa derecho a eslablecer un periode de gracia para el pago de capilal para una o
Fuente de pago: mas series de Bonos (cada uno, un periodo de Gracia"), el cual no podra ser mayor a veinticuatro
(24) meses conlados a parlir de la Fecha de Emisién Respectiva.
Bonos Subordinados No Acumulativos: El capital se pagara en la respecliva fecha de vencimiento
de cada serie respecliva,

Fecha de vencimiento:

Pago de capital:

Garantias:

t 3 3 ;
Agenta Plnanclero )y Agante Insignia Financial Advisars, Corp.

Estructurador

Asesor Legal Fabrega Molino

Agente de Pago y Registro: Capital Assel Consulting Inc.
g:f:a‘:’”a""“ ¥ Euestede Capital Asset Consulting Inc.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A./ Elaboracién: PCR

Garantias de la Emisién

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no cuentan con
garantia alguna, sea real o personal. Los Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de
Garantia que sera constituido en un plazo méximo ciento veinte (120) dias calendario contados a partir de la
Fecha de Oferta Respectiva de |la primera Serie de Bonos Garantizados.
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El Contrato de Fideicomiso de Garantia con el detalle de los Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio
de dicho Fideicomiso de Garantia sera presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobacion. El resumen de las Garantias aplicables de los Bonos Garantizados se
presentara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados.

La documentacion debera detallar todos los puntos solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abril de
2010 y sus modificaciones posteriores, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, (el “Texto Unico
No. 2 -20107), Seccién Garantias.

Redencion Anticipada

Tanto los Bonos Garantizados como los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podran ser
redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisora partir de su Fecha de Emision Respectiva y al 100% de
su Saldo Insoluto. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total podra ser efectuada en cualquier fecha.
En los casos de redenciones parciales por el Emisor, no aplicara un monto minimo. Dicho pago se debera
realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. En caso de que el
Emisordecida redimir anticipadamente estos Bonos, asilo comunicara a los Tenedores Registrados de la Serie
a redimir, con no menos de diez (10) dias de anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada, mediante el
procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la
Superintendencia de Mercado de Valores con indicacion del monto de los Bonos a ser redimidos, la Fecha de
Redencion Anticipada y la Serie que corresponde. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. 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 redencién anticipada.

No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados No Acumulativos mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulaciéon. Al momento en que el Emisor haga uso de la Redencion
Anticipada, no habra penalidad.

Frente a condiciones de baja en |as tasas de interés en el mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo
los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna porla oportunidad que pierden de
seguir recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el Emisor. Ademas, en el caso de que los Bonos,
por razén de las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegasen a transar por encima de su valor
nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrirun menoscabo del valorde su inversion si en ese momento
el Emisordecidiese ejercerla opcion de redencion.

Ausencia de Fondo de Amortizacion

Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad de la Emision de Bonos Garantizados y de Bonos
Subordinados No Acumulativos provendran de los recursos generales del Emisor. No existira un Fondo de
Amortizacién, a menos que el mismo sea incorporado en el Contrato de Fideicomiso de Garantia que sera
presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con
no menos de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobacion,y que en
todo caso garantizaria Gnicamente el repago las Series de Bonos Garantizados.

Proyecciones Financieras

A junio 2021 posee proyecciones de ingresos y egresos para los anos 2021a 2028 para la emision de los bonos.
Los ingresos totales durante los afos proyectados son de B/.9.43 millones, con un ingreso promedio en los 8
afnosde B/.1.12 millones, generandoun crecimiento promedio ponderadointeranual de 28.86%. De la totalidad
de los ingresos proyectadaos, los ingresos provenientes de intereses por cuentas por cobrar representan el

55.69%, ingresos por alquileres representan el 40.50%, otros ingresos el 1.94% y deuda Money Transfer por
1.87%.

Por el contrario, los gastos fueron proyectados totalizaron B/.9.96 millones para los 8 afios, con un promedio de
B/.1.24 millonesy presentando un decrecimiento promedio ponderado interanual de -0.15%. Dichos gastos se
componen de: intereses de bonos (56.23%), pago de préstamos (21.13%), impuesto de inmueble (11.17%),
otros gastos (4.93%), gastos de administracion (2.59%), ITBMS (1.91%), mantenimiento de locales (1.55%) vy
polizas (0.49%).
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Caja inicial 78,963 124,554 119,742 142,771 190,869 261,447 345464 442,210 1,706,020

Ingresos 329,154 362,643 490,806 509,841 514,806 528,744 533,932 548,056 3,817,981
Alquileres propics 197,790 197,790 312,307 312,307 312,333 321,210 321,210 330,015 2,304,962
Alquileres a lerceros : 131,364 164,853 178,499 197,534 202,472 207,534 212722 218,041 1,513,019
Egresos 315,233 185,733 305,741 298,035 277,931 282,180 286,203 292,687 2,253,742
Mantenimientoe de locales 15,832 18,933 18,933 18,933 20,364 20,364 20,364 20,364 154,087
Pélizas 7,625 4,200 4,800 5,500 6,000 6,500 6,900 7,200 48,725
Olros 166,130 84,380 39,660 39,660 39,860 40,080 40,260 40,560 490,570
ITBMS 16,006 18,132 24,540 25492 25,740 26,437 26,697 27,403 190,448
Impuesto de inmueble 84,440 43,688 190,207 178,449 153,567 152,819 153,582 155,160 1,111,812
Gaslos de administracién 25,200 26,400 27,600 30,000 32,400 36,000 38,400 42,000 268,000
Total Flujo Operativo 13,921 166,910 185,065 211,806 236,875 246,564 247,730 255,369 1,564,240
Ingresos 72,695 788,144 790,087 791,187 791,187 792,287 792,287 793,387 5,609,261
Intereses de cuentas por cobrar - 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 5,250,000
Deuda Money Transfer 40,895 31,34 17,287 17,287 17,287 17,287 17,287 17,287 175,961
Otros 31,800 4,800 22,800 23,900 23,900 25,000 25,000 26,100 183,300
Egresos 968,351 919,964 979,964 979,964 979,964 968,273 956,000 952,009 7,704,489
Pago de Préstamos 968,351 119,964 179,964 179,964 179,964 168,273 156,000 152,009 2,104,489
Intereses de bonos - 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 5,600,000
Total Flujo de Financlamiento (895,856) (133,820) (189,877) (188,777) (188,777) (175,986) (163,713) (158,622) (2,095,228)
Flujo de caja libre (881,735) 33,000 (4,812) 23,029 48,098 70,578 84,017 96,747 {530,988)
Flujo de caja acumulado (802,772)  (769,681)  (774,493)  (751464)  (703,366)  (632,788)  (548,772)  (452,025)  (5435361)
EBITDA (881,735) 833,090 795,188 823,029 848,098 870,578 884,017 896,747 5,069,012

Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, é.A. / Elaboracion: PCR

Para el calculo del EBITDA total, se utiliza la diferencia entre los ingresos y los gastos totales, adicionando los
egresos por intereses de bonos, asi de esta manera, se consideran los montos disponibles para hacer frente a
las obligaciones financieras (gastos financieros o intereses de bonos). De esta manera, el EBITDA para el afio
2021 se ubica negativo en B/.881.74 miles, durante 2022 se convierte en positivo y se mantiene con dicha
tendencia hasta 2028, se observa una tasa de crecimiento promedio ponderado de 28.87%. Por lo tanto, el
EBITD totaliza, de acuerdo con las proyecciones realizadas por el emisor, B/.5.01 millones en los proximos 8
afiosy conun promedio anualde B/.633.63 miles.

Evaluacion de Indicadores de Cobertura Proyectados

De acuerdo con los indicadores de cobertura proyectado, la inmabiliaria tiene una ajustada capacidad para
cubrir sus gastos financieros (pago de intereses de los bonos a emitir), tomando en consideracion el hecho de
que no comprende un fondo de amortizacién establecido por lo que el EBITDA cubrira, en promedio de los 8
arfios, 1.06 veces los gastos financieros; donde la cobertura mas baja es de 0.99 veces en el afio 2023.
Asimismo, el flujo de caja post deuda acumulado durante los afios proyectados es negativo y totaliza B/.5.44
millones.

PROYECCION DE INDICADORES DE COBERTURA
PR IONIDE DORES DEGOBERTURA®

EBITDA (881,735) 833,090 795,188 823,029 848,098 870,578 896,747 5,069,012
Gastos financieros - 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 ) 800,000 5,600,000
EBITDA / Gastos financieros 1.04 0.99 1.03 1.06 1.09 1.1 1.12 0.91
Flujo de financiamiento (895656)  (133,820)  (189.877)  (188777)  (188777)  (175986)  (163713) (158,622 (2,095,228)
EBITDA/servicio de deuda (091) 091 0.81 0.84 0.87 0.90 092 0.94 066
Flujo de caja acumulado (802,772)  (769681)  (774493)  (751464)  (703,366)  (632788)  (548772)  (452,025) (5,435,361)

Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracion: PCR
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INDICADOR DE COBERTURAPROYECTADO
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Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracion: PCR

Analisis de Sensibilidad de los Indicadores de Cobertura Proyectados

Para la realizacion del analisis de sensibilidad, se considero una baja en losingresos poralquileres de 5% para
los afios 2022-2028. Conrespecto a los gastos se considera un alza en los gastos de 1.6% (tasa de inflacién
en Panama a junio 2021), exceptuando el pago de préstamos, impuesto de inmueble e intereses de bonos.
Como resultado de lo anterior, se merma el flujo de cajay el resultado del EBITDA. Por lo tanto, la compaiia
muestra una caja en su capacidad de cumplimiento promedio de sus obligaciones financieras con su EBITDA
con un promedio de 1.03 veces (1.06 veces sin sensibilizacién), reduciendo a su vez el EBITDA promedio al
pasarde B/.633.63 miles sin sensibilizacién a B/.610 miles con la sensibilizacién mencionada

De esta manera, la compaiiia presenta una baja en su capacidad cumplimiento promedio de sus obligaciones
financieras con su EBITDA, con un promediode 1 vez (1.1 veces sin sensibilizacion), reduciendo a su vez, el

EBITDA promedio, al pasar de B/. 907.0 millares sin sensibilizacion a B/. 761.0 millares con la sensibilizacion
mencionada.

EBITDA (881,735) 812,526 768,799 795,624 820367  B42,071 855,198 867,143 4,879,994
Gaslos financieros - 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 5,600,000
EBITDA / Gastos financieras 1.02 0.96 0.99 1.03 1.05 1.07 1.08 0.87
Flujo de financiamiento (895656)  (133,820)  (189,877)  (1BB777)  (188777)  (175986)  (163,713)  (158,622) (2,095,228)
EBITDAservicio de deuda (091) 0.88 0.78 081 084 0.87 0.89 091 063
Flujo de caja acumulado (802,772)  (790,246)  (821,447)  (825823)  (805456)  (763.384)  (708186)  (641,043) (6,158,356)

Fuente: Inmaobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR
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Anexos

-

BALAN .
4,566,712 4,548,180 4,764,980 6,380,392 2,917,945 4,554,598

i

Activo Corriente 3,116,920 2,946,870 2,426,227 944,510 900,052 2,344,190
Efectivo 14,495 22,569 9,360 - - 72,714
Cuentas por cobrar - - 17,712 - 11,189 -
Cuentas por cobrar partes relacionadas 3,102,425 2,924,301 2,399,155 944,510 888,863 2,271,476
Activo No Corriente 1,449,792 1,601,310 2,338,753 5,435,882 2,017,893 2,210,408
Propiedades de bienes de inversion neto 871,000 806,083 1,410,878 4,857,498 1,426,073 1,370,313
Equipo y mejoras neto 77,693 71,209 65,288 58,712 - 316,150
Olros activos 501,099 724,018 862,587 519,672 591,820 523,945
PASIVOS 4,423,084 4,338,971 4,016,169 2,080,225 1,083,852 1,908,276
Pasivos Corrientes 3,062,026 2,726,041 3,005,369 328,649 495,375 383,045
Sobregiro bancario 219,920 314,376 331,658 222,466 301,293 -
Deuda a corto plazo con vencimiento a un afio 161,183 167,048 169,257 15,061 111,595 101,371
Bonos por pagar 1,243,750 1,243,750 - - - -
Cuentas por pagar- Financiera cash sclution, Corp - - 1,243,750 - - -
Cuentas por pagar partes relacionadas 1,425,195 991,943 1,216,780 78,354 72,697 259,165
Gastos e impuesios acumulados por pagar 1,977 8,924 43,924 12,768 9,790 22,509
Pasivos No Corrientes 1,371,059 1,612,930 1,010,800 1,751,576 588,477 1,525,231
Deuda a largo plazo con vencimiento después a un afio 921,721 785,264 661,597 94,272 - -
Cuentas por pagar accionislas 300,000 396,000 175,522 891,532 - -
Olros pasivos 149,338 431,666 173,681 765,772 588,477 1,525,231
PATRIMONIO 143,628 209,209 748,811 4,300,167 1,834,093 2,646,322
Acciones comunes 38,000 38,000 38,000 10,000 38,000 10,000
Impuesto complementario - 8,233 - 9,578 - 12,352 - 15,788 - 15,787 - 18,084
Superavit por reevaluacion - - 460,000 3,967,429 1,057,702 1,756,337
Utilidades retenidas 113,861 180,787 263,163 338,526 754,178 898,069
PASIVOS Y PATRIMONIO 4,566,712 4,548,180 4,764,980 6,380,392 2,917,945 4,554,598

Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A. / Elaboracién: PCR

DE RESULTADOS )
Ingresos por alquileres 222,104 251,879 285,498 195,972 88,553 135,777
Total Ingresos 222,104 251,879 285,498 195,972 88,553 135,777
Gastos generales y administrativos 137,898 112,373 121,772 115,922 26,798 56,074
Total Gastos 137,898 112,373 121,772 115,922 26,798 56,074
Utilidad en operaciones 84,206 139,506 163,726 80,050 61,755 79,703
Otros Ingresos {gaslos) - 70,429 - 46,598 - 52,717 17,299 - 30,214 19,377
Ingresos por servicios 46,800 70,039 61,437 7,615 - 1,800
Ingresos por reembolsos 78,035 76,574 43,189 96,849 25,116 22,102
Olros ingresos 12,746 13,248 - - - -
Costos Financieros - 208,010 - 206,459 - 157,343 - 87,165 - 55330 - 4,525
Utilidad antes del impuesto sobre larenta 13,777 92,908 111,009 97,349 31,541 99,080
Impuesto sobre la renta - 11,207 - 25982 - 28,633 - 21,987 - -
Utilidad neta 2,570 66,926 82,376 75,362 31,541 99,080

Fuente: Inmobiliaria MMD Panama, S.A, / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

Lainformacion empleadaen la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos
la confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables poralgln error u omision porel
uso de dicha informacion.
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