PALMA BONITA

CONDO SUITES

PROSPECTO INFORMATIVO
INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A.

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. (en adelante el “Emisor”) es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama, mediante Escritura Ptiblica No. 4510 de 06 de julio de 2009, debidamente inscrita en la Notaria Undécima del Circuito de Panama, a la Ficha 669030,
Documento 1614330, de la Seccion Tecnologico Mercantil del Registro Publico, Ciudad de Panama.

BONOS CORPORATIVOS
US$155,000,000.00

La Emision Publica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos”), por un valor nominal de hasta Ciento Cincuenta y Cinco Millones de Dolares
(US$155,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que estaran sujetas al Régimen de Tenencia Indirecta, por lo cual se emitiran en
forma desmaterializada y representadas por medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos seran emitidos en denominaciones y multiplos de Cien Dolares
(US$100.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Los Bonos seran ofrecidos en el mercado primario a cien por ciento (100%) de su valor
nominal, o un valor superior o inferior a su valor nominal, segun las condiciones del mercado financiero en dicho momento. La emision sera emitida en Series,
cuyos montos seran determinados por el Emisor antes de la Fecha de Oferta de cada una de las Series. El monto, el precio, plazo, fecha de oferta, fecha de emision,
tasa de interés (si hubiere), fecha de pago de interés (si hubiere), detalle de las garantias (si hubiere) y vencimiento de cada Serie, seran determinados segtn las
necesidades del Emisor y la demanda del mercado. La Junta Directiva y Accionistas del Emisor, mediante Acta Conjunta de Junta de Accionistas y Junta Directiva
fechada 30 de noviembre de 2020, autorizaron la emisién de los Bonos. Los Bonos de cada serie podran devengar o no intereses, segiin sea determinado y
conforme lo establezca el Emisor, para cada una de las Series. Para cada una de las series, el valor nominal de cada Bono se podra pagar, en dinero o mediante la
transferencia de unidades turisticas inmobiliarias, mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento, Fecha de Redencion Anticipada o mediante
abonos a capital, cuyos pagos podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor, para cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales,
semestrales o anuales. Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente por el Emisor, inicamente a partir del quinto afio de la emision de la Serie que corres-
ponda. El Emisor comunicara mediante suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptblica de Panama y a la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., la Serie de los Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Vencimiento,
el monto, Garantias (si hubiere), tasa de interés (si hubiere), fecha de pago de interés (si hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagara en la Fecha de
Vencimiento u otra periodicidad segun lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacion del capital, con no menos tres (3)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie.

Las condiciones para redencion anticipada de los Bonos, de acuerdo a cada Serie, se detallan en la Seccion III-A, punto 5, de este Prospecto. Los Bonos de cada
Serie, estaran garantizados a través de un Fideicomiso Irrevocable de Garantia con Uni Trust Inc. como Fiduciario en beneficio de los tenedores de cada Serie,
que contendra los siguientes bienes y derechos, los cuales seran traspasados al Fideicomiso a titulo fiduciario: (I) Finca numero noventa y dos mil cuatrocientos
noventa (92490), con codigo de ubicacion 8005 de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Publico, ubicada en el Corregimiento
de Veracruz, Distrito de Arraijan, Provincia de Panama (en adelante “la Finca”), cuyas medidas, linderos, superficie y demas detalles constan registrados en dicha
entidad publica o aquellas Fincas que resulten de la segregacion de la Finca; (II) Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre la Finca o sobre aquellas Fincas
que resulten de la segregacion de la Finca, construya, incorpore, gestione y/o adquiera el Fideicomitente en su condicion de desarrollador del Proyecto Turistico;
(IIT) Las futuras polizas de seguro de incendio, todo riesgo de construccion y responsabilidad civil de la Finca o de aquellas Fincas que resulten de la segregacion
de la Finca y sus mejoras; (IV) Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o sumas de dinero que se transfieran en propiedad, a titulo fiduciario,
a el Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por algin Fideicomitente de Adhesion, con la aprobacion expresa del Fideicomitente, para que queden sujetos al
Fideicomiso; (V) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a titulo fiduciario al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de los
gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion); (VI) El Patrimonio del Fidecomiso podra contar con una Cuenta de Reserva que sera administrada segun
se estipule en el Contrato de Fideicomiso, solo para garantizar una o varias Series especificas, de conformidad con y tinicamente en aquellos casos que asi lo
disponga el correspondiente Suplemento al Prospecto Informativo, y; (VII) Los demas activos que el Fideicomitente, cualquiera de los Beneficiarios o terceros
traspasen a favor del Fideicomiso. La relacion Monto Total de esta Emision sobre el Capital Pagado del Emisor es de 307 veces al 30 de septiembre de 2020. La
Emision cuenta con una calificacion de riesgo local de A+, Perspectiva Estable otorgada por Pacific Credit Rating, Inc. (PCR), el 5 de marzo 2021. UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

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

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO PARA SUNEGOCIACION POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMI-
SOR.

Cifras Representadas en US$

Precio al publico

Gastos de la Emision

Cantidad neta al Emisor

Por unidad

US$1,000.00

US$2.61

US$997.39

Total

US$155,000,000.00

US$405,306.42

US$154,594,693.58

*Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccion I1I-D (la cual incluye la comision de venta)
Fecha de Oferta: 16 de agosto de 2021 Fecha de Impresion: 26 de julio de 2021
Resolucion No. SMV-361-21 de 23 de julio de 2021
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Uni Trust, Inc.
Avenida Balboa
P.H. Grand Bay Tower, Planta Baja
Apartado Postal: 0831-01144
Teléfono: 297-6000, Fax: 223-3149
Jazmin Pérez: jazmin.perez@unibank.com.pa uni-
trust@unibank.pa / www.unibank.com.pa

ENTIDAD DE REGISTRO
Superintendencia del Mercado de Valores
Calle 50, PH Global Plaza, Piso 8
Apartado 0832-2281 WTC
Panama, Republica de Panama
Teléfono 501-1700 / Fax 501-1709
info@supervalores.gob.pa / www.supervalores.gob.pa

CENTRAL DE CUSTODIA
Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado 0823-04673
Panama, Republica de Panama
Atencion: Lerzy Batista
Teléfono 214-6105 / Fax 214-8175
operaciones@]latinclear.com/www.latinclear.com.pa

AUDITORES EXTERNOS AGENTE FIDUCIARIO
ORG Auditores Independientes, S.A.
P.H. Grand Bay Tower ,Piso 4, Oficina 401
Panama, Republica de Panama
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Teléfono (507) 392-3850, 392-3851
www.orgauditores.com.pa
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I. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES 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.

Aquellos términos en mavuscula estan definidos en el Anexo I al presente documento.

Emisor: INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A., sociedad an6onima
constituida, de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama (en
adelante el “Emisor™).

Clase de Titulos: Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™).

Series: Los Bonos podran ser emitidos en multiplos de 100, y en multiples y
tantas series como determine el Emisor, segin lo establezca, de acuerdo
a sus necesidades y las condiciones del mercado, siempre y cuando se
respete el monto total autorizado de esta Emision de
US$155,000,000.00.

Fecha de Oferta Inicial: 16 de agosto de 2021. Para cada serie, la “Fecha de Oferta Inicial” serd
la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de cada una
de las series.

Fecha de Emision: La “Fecha de Emision” serd la fecha a partir de la cual se inicia la
colocacion de los Bonos de cada una de las series y se adquieren los
derechos por parte de los Tenedores de los mismos, conforme se
disponga en el presente Prospecto Informativo y en los Suplementos al
Prospecto Informativo.

Monto de la Oferta: El monto de la Emision serd de hasta ciento cincuenta y cinco millones
de Doélares (US$155,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Representacion y Los Bonos estaran sujetos al Régimen de Tenencia Indirecta, por lo

denominacion de los bonos: cual se emitiran en forma desmaterializada y representados por medio
de anotaciones en cuenta, mismas que seran llevadas en el Registro por
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, conforme a lo establecido
en el Capitulo II “Anotaciones en Cuenta de Valores
Desmaterializados”, del Titulo X “Custodia, Compensacion y
Liquidacion de Valores, del Texto Unico de la Ley de Valores.

Tasa de interés: Los Bonos podran devengar o no intereses durante la vigencia de la
Emision segin sea determinado y conforme lo establezca el Emisor,
para cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y las
condiciones del mercado.



Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Redencion anticipada:

En caso de que se determine que generaran intereses, la Tasa de Interés
de dicha(s) Serie(s) de los Bonos serd comunicada mediante
suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar 3 dias habiles antes
de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

El Emisor tendra la opcién de establecer la Fecha de Pago de Interés
para cada una de las series de los Bonos. Los intereses devengados
sobre los Bonos de cada una de las series seran pagaderos en cada afio
de forma mensual, trimestral, semestral o anual, a opcion del Emisor,
hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencion anticipada (de
haberla) de la respectiva serie de los Bonos.

Los Bonos contaran con plazos de pago de capital de minimo siete (7)
anos y maximo diez (10) afios, contados a partir de la Fecha de Emision
de cada serie. La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series de
los Bonos a ser emitidas, sera comunicada mediante suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Hébiles antes de la
Fecha de Oferta de cada serie.

El valor nominal de cada una de las series de los Bonos podra ser
pagado en dinero o mediante la transferencia de unidades turisticas
inmobiliarias, en la fecha que se establezca como la “Fecha de
Vencimiento”, la cual serd comunicada a los Tenedores Registrados de
conformidad a lo establecido en la Seccion III-A punto 4, del prospecto
informativo.

En caso de que el pago de capital se realice mediante la transferencia
de unidades turisticas inmobiliarias, para efectos del perfeccionamiento
del traspaso de la unidad turistica inmobiliaria asignada al Tenedor
Registrado, éste ultimo se compromete a suscribir el Contrato de
Compraventa de dicha unidad a mas tardar treinta (30) dias calendario
después de la Fecha de Pago de sus Bonos. Una vez firmado el Contrato
de Compraventa, el traspaso de la titularidad de la unidad turistica
inmobiliaria deberd perfeccionarse en un término de tres (3) meses, pro-
rrogables, contados a partir de la fecha de firma de dicho Contrato de
Compraventa, siempre y cuando la informacién y documentacion que
deberé aportar el Tenedor Registrado esté completa.

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de cualquiera de
las Series, parcial o totalmente, sin penalidad, a un precio igual al cien
por ciento (100%) del valor nominal de cada Bono emitido y en
circulacion, inicamente a partir del quinto afio de la emision de la Serie
que corresponda.

El Emisor debera comunicar cualquier redencion anticipada, a los
Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) dias calendarios
de anterioridad a la fecha en que se vaya a realizar la redencion
anticipada (la “Fecha de Redencion Anticipada”, mediante un aviso
formal a la Bolsa de Valores de Panama y a la Superintendencia del



Tratamiento fiscal:

Mercado de Valores con indicacion del monto, Serie de los Bonos a ser
redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. Si una Fecha de
Redencion Anticipada cayese en un dia no habil, la redencion se hara
en el dia habil inmediatamente siguiente. Las condiciones para
redencion anticipada de los Bonos, de acuerdo a cada Serie, se detallan
en la Seccion III-A, punto 5, de este Prospecto.

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, para los efectos del impuesto
sobre la renta, del impuesto sobre intereses 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. No obstante lo anterior, de conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en
los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos
por personas juridicas, y registrados ante la Superintendencia del
Mercado de Valores, en donde dicha enajenacion no se realice a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado, el contribuyente se
sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
calculara el impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una
tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion 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 tendra la obligacion de remitir al fisco el monto
retenido, dentro de los diez (10) dias calendario siguientes a la fecha en
que surgi6é la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la
sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no
pagado.

El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el
comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en
concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto 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 podrd presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda
resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la
Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccion.
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores
no sera 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
Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Emisor el registro de la
transferencia de los Bonos a su nombre, el Tenedor Registrado debera
mostrar evidencia al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al



Modificaciones y Cambios:

Emisor del pago del impuesto de ganancia de capital, o de cualquier
otro impuesto, que, a la sazon, esté vigente, para este tipo de
operaciones. Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses
generados por los 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, tal como fue modificado por el articulo 146 de la
Ley 8 del 15 de marzo de 2010, 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
Superintendencia del Mercado de Valores 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 declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el
Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama dara 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.

Incentivos a inversionistas en valores emitidos por empresas turisticas
y sociedades de inversion inmobiliaria: De conformidad con lo
dispuesto en la Ley 122 de 2019, la cual modifica el articulo 9 de la
Ley 80 de 2012, reglamentada mediante el Decreto Ejecutivo 364 de
23 de julio de 2020, se le otorga un incentivo fiscal al inversionista,
persona natural o juridica, que sea el primer adquiriente de los valores
emitidos por la empresa turistica o sociedad de inversion inmobiliaria.
El Inversionista Primer Adquirente o Cesionario(s) podra(n) utilizar
anualmente el crédito fiscal para el pago del impuesto sobre la renta
causado, siempre que se cumplan con cada una de las siguientes
condiciones:

e Suuso se dé a partir del segundo afio de la inversion: es decir,
para acreditarlo a la declaracion jurada de rentas del periodo
fiscal siguiente al periodo fiscal en que se realiz6 la inversion;

e Hasta por un monto maximo equivalente al cincuenta por
ciento (50%) de su impuesto sobre la renta causado; siempre
que el monto anterior no exceda del quince por ciento (15%)
del monto inicial del crédito fiscal; y,

e hasta que se consuma el cien por ciento (100%) del crédito
fiscal por un periodo maximo de diez (10) afios, contados a
partir de la fecha que le fue otorgado el crédito fiscal

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores
Registrados de los Bonos con el proposito tnico de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o



Uso de los fondos:

Garantia:

enmiendas a la Superintendencia de Mercado de Valores, para su
autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de correcciones y
enmiendas no podra en ningln caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacion
que ampare cualquier correccion o enmienda serd suministrada a la
Superintendencia de Mercado de Valores quien la mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

En el evento de que el Emisor desee modificar los términos y condicio-
nes de una Serie de Bonos en particular, podra hacerlo igualmente en
cualquier momento con el voto favorable de los Tenedores Registrados
de los Bonos de la Serie respectiva que representen al menos el 51%
del valor nominal emitido y en circulacion de dicha Serie.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquier
serie de la presente emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003
de 11 de abril de 2003 y sus modificaciones, por el cual la
Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para
la Presentacion de Solicitudes de Registro y Modificaciones a
Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores.

Los fondos de esta Emision estan destinados para la adquisicion, cons-
truccion, equipamiento, desarrollo y puesta en funcionamiento del
Proyecto Turistico del Emisor, capital de trabajo y otros usos generales
relacionados al desarrollo del Proyecto Turistico.

La emision estara garantizada por un Fideicomiso de Garantia, cuyo
patrimonio estard comprendido primordialmente por las siguientes
garantias y activos, los cuales seran traspasados al Fideicomiso a titulo
fiduciario:

(D Finca numero noventa y dos mil cuatrocientos noventa (92,490),
con cddigo de ubicacion 8005 de la Seccion de la Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamé, del Registro Publico, ubicada en el
Corregimiento de Veracruz, Distrito de Arraijan, Provincia de Panama
(en adelante “la Finca”), cuyas medidas, linderos, superficie y demas
detalles constan registrados en dicha entidad ptblica o aquellas Fincas
que resulten de la segregacion de la Finca,

(I) Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre la Finca o sobre
aquellas Fincas que resulten de la segregacion de la Finca, construya,
incorpore, gestione y/o adquiera el Fideicomitente en su condicién de
desarrollador del Proyecto Turistico;

(IIT) Las futuras polizas de seguro de incendio, todo riesgo de construc-
cion y responsabilidad civil de la Finca o de aquellas Fincas que resul-
ten de la segregacion de la Finca y sus mejoras;



Casa de Valores y Puesto de Bolsa:

Fiduciario:

Modificaciones y cambios:
Asesores legales del Emisor:
Asesores legales del Fiduciario:

Ley Aplicable:

(IV) Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o
sumas de dinero que se transfieran en propiedad, a titulo fiduciario, a
el Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por algin Fideicomitente
de Adhesion, con la aprobacion expresa del Fideicomitente, para que
queden sujetos al Fideicomiso;

(V) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a
titulo fiduciario al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de los
gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion);

(VI) El Patrimonio del Fidecomiso podra contar con una Cuenta de
Reserva que sera administrada segun se estipule en el Contrato de
Fideicomiso, solo para garantizar una o varias Series especificas, de
conformidad con y iinicamente en aquellos casos que asi lo disponga el
correspondiente Suplemento al Prospecto Informativo, y;

(VII) Los demas activos que el Fideicomitente, cualquiera de los
Beneficiarios o terceros, traspasen a favor del Fideicomiso.

Los Bonos podran contar con garantias adicionales segun sea
determinado y conforme lo establezca el Emisor, para cada una de las
series, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado.

La Finca No0.92490 (PH), antes descrita, sera traspasada a favor del
Fideicomiso de Garantia, a titulo fiduciario una vez sea cancelado y
liberado el gravamen hipotecario actualmente constituido sobre el bien
inmueble. Una vez liberado dicho gravamen hipotecario, la Finca
No0.92490 (PH) se traspasard, a titulo fiduciario, al Fideicomiso de
Garantia para que forme parte de la garantia de los Bonos, a mas tardar
dentro de los ciento veinte (120) dias calendario computados desde la
Fecha Inicial de Oferta. Dado lo anterior, existird un plazo de tiempo
después de la emision de los Bonos durante el cual la titularidad de la
Finca No0.92490 atin no se habra traspasado al Fiduciario.

Para mayor informacion referirse a la seccion G del presente Prospecto.
Invertis Securities, Inc.

Uni Trust, Inc.

Ver seccion I1I-A punto 13.

Virtu Atelier Legal.

ORG Auditores Independientes, S.A.

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye

las modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 2011) y demas leyes
y normas legales de la Republica de Panama.



Listado:
Custodio:

Agente de Pago, Registro y Trans-
ferencia:

Registro:

Calificadora de Riesgo:
Calificacion de la Emision:

Auditores Externos:

Resumen de Factores
de Riesgo:

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear)

Invertis Securities, S.A.

Resolucion No. SMV-361-21 de 23 de julio de 2021.

Pacific Credit Rating (PCR)
A+ con perspectiva Estable

BDO Audit, S.A.

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial
del capital o de no obtener la ganancia y/o rendimiento esperado. Los
interesados en comprar los Bonos deben cerciorarse que comprenden
los riesgos descritos en esta seccion del Prospecto Informativo, los
cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignata-
rios, ejecutivos, empleados, asesores, y demas personas re-
lacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse,
pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos. Hay muchos riesgos
asociados con la actividad turistica y hotelera, por ejemplo;
fluctuaciones en los precios los materiales, para la construccion de los
complejos turisticos, los cuales pueden ser afectados por muchos
factores, incluyendo el cambio de oferta y demanda, cambios en las
tasas de interés para el financiamiento, politica nacional o
internacional; modificaciones a las regulaciones de este sector, al igual
que acciones de gobiernos con respecto a sus economias, control de
cambio de monedas, y exportaciones e importaciones entre otros.

Riesgo General del Emisor.

El Emisor es una sociedad que tiene como actividad principal el
desarrollo de un Proyecto Turistico y su operacion hotelera. Esto
implica que los resultados financieros del Emisor dependeran en gran
medida de la oferta y demanda en torno a dichos Proyectos y otros
factores propios del Sector Turismo.

Riesgo de Mercado.

La industria hotelera y turistica, principal actividad comercial del Emi-
sor y sus Empresas relacionadas, es ciclica y esta expuesta a vai-
venes del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener
una incidencia en el desempefio del Emisor: (i) El desempefio de la
economia panamefia y global, (ii) el desempefio del sector de Hoteles,
Restaurantes y Turismo; y (iii) oferta y demanda turistica e
inmobiliaria en Panama de espacios de alojamiento turistico,
residenciales y otros.
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Riesgo por ausencia de historial.

A pesar de que el Emisor fue constituido el 6 de julio de 2009, y que
cuenta con amplia experiencia en el desarrollo inmobiliario y hotelero,
a la fecha no ha operado, por lo cual, a la fecha de la presente solicitud,
no cuenta con historial de crédito ni estados financieros historicos,
salvo los presentados en este Prospecto Informativo, lo cual puede
imposibilitar al inversionista analizar el progreso y manejo actual del
Emisor.
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II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia
y/o el rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos deben cerciorarse que entienden los riesgos
que se describen en esta seccion del Prospecto Informativo.

La informacién proporcionada a continuacion, en ningtn caso sustituye las consultas y asesorias que el potencial
inversionista debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime
necesario consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion en los Bonos.

La inversién que hace el inversionista en estos Bonos, constituye una declaracion de que ha leido, entendido y
aceptado los factores de riesgo, y demas términos y condiciones establecidos para la emision de Bonos y en este
Prospecto Informativo.

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

A. De la oferta.

1. Riesgo de Uso de los Fondos.

Los Fondos de esta Emision estan destinados, para la adquisicion, construccion, equipamiento, desarrollo y
puesta en funcionamiento del Proyecto Turistico del Emisor, capital de trabajo y otros usos generales
relacionados al desarrollo del Proyecto Turistico. En caso de que los fondos no sean utilizados para el referido
proposito, se pudiera afectar la condicion financiera del Emisor y el desarrollo del Proyecto, limitando los fondos
disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emision.

2. Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia.

Esta emision esta garantizada por un Fideicomiso de Garantias a favor de los Tenedores Registrados. Los Bienes
Inmuebles otorgados en garantia podrian sufrir una disminucion en su valor de mercado, por lo cual su valor de
realizacion podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la emision.

3. Riesgo de Ausencia de Garantia y de Existencia de Gravamenes Hipotecarios.

Al momento de la Oferta, pesa gravamen hipotecario sobre el Bien Inmueble que sera traspasado en
Fideicomiso, a favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar la emision de Bonos. En caso de que este
gravamen sobre el Bien Inmueble no pueda ser cancelado, no se podra traspasar el bien inmueble, a favor del
Fideicomiso de Garantia dentro del plazo estipulado de ciento veinte (120) dias calendario contados a partir de
la Fecha de Oferta. En tal caso, los Bonos no contarian con dicha garantia real, hasta tanto pueda ser cancelada
la hipoteca.

4. Riesgo de No Devengo de Interés.

Los bonos se podran emitir en series que podran devengar o no intereses durante la vigencia de la Emision, lo
cual se establecera en el suplemento al prospecto informativo, previo a la oferta de la determinada serie. El
Emisor se reserva el derecho a emitir series que podran o no devengar intereses, quedando a opcion del
inversionista — tenedor, la compra de series que no devenguen intereses, en tal caso.

5. Riesgo de Tasa de Interés.

En aquellos casos en los que asi se disponga en el Suplemento, los Bonos podran devengar una tasa fija de
interés hasta su vencimiento, por tanto, si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes
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al momento en que se emitieron los bonos de esta Emision, el inversionista perderia la oportunidad de invertir
en otros productos a tasas de interés de mercado, y recibir una tasa de interés superior.

6. Riesgo de Pago de Intereses.

Algunas series podran devengar intereses, por lo cual considerando que los ingresos del Emisor, para realizar
dichos pagos de intereses, dependera del flujo proveniente de la venta de las unidades turisticas inmobiliarias,
existe el riesgo de no pago de intereses en una fecha determinada.

7. Riesgo de disminucion al Patrimonio del Fideicomiso.

En caso que el Emisor no llegase a cumplir con el Fiduciario con el pago de los honorarios, indemnizaciones,
gastos o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar en virtud del contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra
pagarse o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios; por lo tanto, el patrimonio del Fideicomiso podria
verse disminuido. Este riesgo afectara a los Bonos, que cuentan con garantias en fideicomiso.”

8. Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacion.

El pago de capital bajo los Bonos no esta garantizado por un fondo de amortizacion. Existe el riesgo de que el
Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con el repago de capital en dinero de los Bonos, en
aquellos casos en los que se establezca en el Suplemento que el pago a capital sera en dinero.

9. Riesgo relativo al mecanismo de traspasos de las unidades turisticas inmobiliarias

En aquellos casos en los que aplique, el Emisor y el Tenedor registrado de los Bonos o quien éste ultimo designe
deberan, a partir de la Fecha de Liquidacion y a més tardar 60 dias calendarios antes de la fecha de vencimiento
o de redencion anticipada, firmar el contrato de promesa de compraventa de la unidad turistica inmobiliaria, en
el cual se detallaran las especificaciones de la unidad adquirida, basado en el metraje y caracteristicas de las
Unidades Turisticas Inmobiliarias y en el monto de la inversion efectuada, asi como en los términos y condicio-
nes del Suplemento de la Serie que le corresponda a cada Tenedor Registrado de los Bonos. A la fecha de
vencimiento o de redencion anticipada el pago de la unidad turistica inmobiliaria se realizara contra la entrega
de la “Certificacion de Derechos que contempla la promesa de traspaso de la unidad inmobiliaria”; no obstante,
el traspaso de la unidad inmobiliaria a favor del tenedor registrado atin no se habra perfeccionado. Para efectos
del perfeccionamiento del traspaso de la unidad turistica inmobiliaria asignada al Tenedor Registrado, éste ul-
timo se compromete a suscribir el Contrato de Compraventa de dicha unidad a mas tardar treinta (30) dias
calendario después de la Fecha de Pago de sus Bonos. Una vez firmado el Contrato de Compraventa, el traspaso
de la titularidad de la unidad turistica inmobiliaria debera perfeccionarse en un término de tres (3) meses, pro-
rrogables, contados a partir de la fecha de firma de dicho Contrato de Compraventa, siempre y cuando la infor-
macion y documentacion que debera aportar el Tenedor Registrado esté completa.

10. Riesgo en atraso de traspasos de las unidades turisticas inmobiliarias

Los Tenedores Registrados de los Bonos reconocen y aceptan que, en caso de atraso en la construccion de las
Unidades Turisticas Inmobiliarias, atraso en la declaracion de mejoras de las Unidades Turisticas Inmobiliarias,
inscripcion de PH, etc., podran darse hasta cuatro (4) periodos de extension de seis (6) meses cada uno, contados
a partir de la Fecha de Vencimiento, para que se perfeccione la entrega de la Unidad Turistica Inmobiliaria
correspondiente.

11. Riesgo en efecto del traspaso de las unidades turisticas inmobiliarias

Segun lo que establezca el Emisor, a través del suplemento al Prospecto Informativo para cada serie, a partir de
la Fecha de Vencimiento o de Redencion Anticipada, los Tenedores Registrados no tendran derecho a exigir en
ningun momento, compensacion o indemnizacidn alguna, por razon del pago de los Bonos mediante el traspaso
de Unidades Turisticas Inmobiliarias.
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12. Riesgo por pago de capital en unidades turisticas inmobiliarias lo cual no implica un Evento de
Incumplimiento

De acuerdo al suplemento al Prospecto Informativo, para cada serie, el pago de los Bonos mediante el traspaso
en Unidades Turisticas Inmobiliarias, no sera considerado un Evento de Incumplimiento y no le dara derecho
alguno a los Tenedores Registrados a solicitar o iniciar un proceso de quiebra, liquidacion forzosa, u otro similar
al Emisor, ni a declarar dichos Bonos de plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ningin
pago con respecto a dichos Bonos. Al adquirir los Bonos, los Tenedores Registrados aceptan las condiciones
aqui establecidas, asi como los riesgos asociados a la modalidad de pago de los mismos.

13. Riesgo de Disminucion General de Precio de las Unidades Turisticas Inmobiliarias.

Cabe la posibilidad de que este mercado en el que se desarrolla el Emisor se sature, lo cual puede afectar
negativamente la demanda por las unidades turisticas inmobiliarias y como consecuencia la adquisicion de las
series de Bonos, que seran pagadas mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias.

14. Riesgo de Pago de capital mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias.

El pago del capital mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias al vencimiento, en el caso de
aquellas series de los Bonos que asi lo dispongan en el suplemento al Prospecto Informativo, podra activar el
proceso de certificacion de derechos y promesa de traspaso de las unidades inmobiliarias turisticas, por lo cual
el Tenedor Registrado no recibira un pago en dinero a capital como producto del vencimiento, sino mediante la
transferencia de unidades turisticas inmobiliarias, en caso de que asi se haya determinado en el suplemento de
dichos Bonos; es decir que, a la fecha de vencimiento o de redencion anticipada el traspaso de la unidad inmo-
biliaria a favor del tenedor registrado atin no se habré perfeccionado, por lo que el pago de la unidad turistica
inmobiliaria se realizara contra la entrega de la “Certificacion de Derechos que contempla la promesa de traspaso
de la unidad inmobiliaria” y el traspaso de la titularidad de la unidad turistica inmobiliaria se perfeccionara en
un término de tres (3) meses, prorrogables, contados a partir de la fecha de firma del Contrato de Compraventa,
siempre y cuando la informacioén y documentacion que debera aportar el Tenedor Registrado esté completa

15. Riesgo de Subordinacion a Otras Deudas del Emisor y Existencia de Acreencias con Preferencia.
Los Bonos constituyen obligaciones subordinadas del Emisor en un Evento de Liquidacion o Insolvencia. Los
Bonos estan subordinados, en cuanto a prelacion de pago, a todos los Créditos Preferenciales existentes y futuros
del Emisor y a la Deuda Subordinada del Emisor. Los Bonos s6lo seran pagados con preferencia a los Valores
Secundarios y pari passu con respecto con los Valores de Paridad.

16. Riesgo de redencion anticipada.

El Emisor podré, a su entera discrecion, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo a lo establecido en la
seccion I1I-A punto 5, de este Prospecto y con base en los términos y condiciones de los Bonos, sin penalidad y
al 100% del Saldo, a partir del quinto afio de la emision de la Serie que corresponda.

17. Riesgo por Afectacion a Fuente de Ingresos.

Los ingresos que genere el Emisor, provienen del giro normal de negocios y las ventas que realicen de dichos
Bonos, los cuales seran las fuentes que se utilicen para repagar la presente emision, implicando con ello que los
resultados futuros del Emisor dependeran de la administracion eficiente que haga a dichos recursos y el buen
desempefio de sus operaciones.

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

19. Riesgo de calificacion de riesgo.

El Emisor ha solicitado la calificacion de una organizacion calificadora de riesgo que proporcione al
inversionista una opinion independiente relativa al riesgo del presente Programa. La presente Emision cuenta
con una calificacion de riesgo local de A+, perspectiva Estable, emitida por Pacific Credit Rating (PCR) el 5 de
marzo de 2021. La Emision estara sujeta a variaciones en la calificacion de riesgo. Existe la posibilidad de que
la calificacion de riesgo de la Emision, durante la vigencia de la misma sea aumentada a una mejor categoria de
inversion o bien que sea reducida a una categoria por debajo de A+.

20. Responsabilidad limitada.

El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anonimas de la Republica de Panama, establece que los
accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, 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.

21. Riesgo de Modificacion de los Términos y Condiciones.

Toda la documentacién que ampara esta Emision podrd ser corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propoésito tnico de remediar ambigiiedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentaciéon. El Emisor deberd suministrar tales
correcciones o enmiendas a la Superintendencia de Mercado de Valores para su autorizacion, previa su
divulgacion. Esta clase de correcciones y enmiendas no podra en ningtin caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o
enmienda sera suministrada a la Superintendencia de Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a
la disposicion de los interesados.

22. Riesgo de Vencimiento Anticipado.

Esta Emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que en el caso de que se suscite alguno de
ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emision segun
se describe en la Seccion I11-A punto 19, de este Prospecto Informativo.

23. Riesgo de Tratamiento Fiscal.

El Emisor no puede garantizar que se mantendra 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
modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

24. Riesgo por Obligaciones de Hacer y de No Hacer.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de
No Hacer descritas en la Seccion III-A punto 16 y 17 de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de
cualesquiera términos y condiciones de los Bonos o de los demés documentos y acuerdos que amparan la
presente Emision conllevara, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos, siempre
que dicho incumplimiento dé lugar al derecho de que se declare el vencimiento anticipado la deuda bajo los
Bonos por razén de su aceleracion, y en efecto se declare dicha aceleracion.
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25. Riesgo por ausencia de historial operativo y resultados rentables en periodos recientes.

El Emisor fue constituido el 6 de julio de 2009, y que cuenta con amplia experiencia en el desarrollo inmobiliario
y hotelero, a la fecha no ha operado, de acuerdo al objeto por el cual fue constituido. Solo cuenta con un bien
inmueble, aportado en esta emision como parte de las garantias. Por lo anterior, el Emisor no cuenta con historial
operativo, ni operaciones rentables, ni con informacion financiera historica, adicional que la suministrada en el
presente prospecto informativo.

26. Riesgo de Liquidez de Mercado Secundario.

En la Reptblica de Panama el mercado secundario de valores es muy iliquido, por tanto, los Tenedores
Registrados pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos, toda vez que el valor de los
mismos dependera de la demanda existente por dichos titulos en el mercado bursatil nacional. Adicional, existe
factores que pueden desmejorar la condicion financiera del Emisor o del entorno bancario, y puedan dar lugar a
dicha reduccion del precio de mercado de los Bonos. Por lo tanto, el valor de mercado de los Bonos puede
disminuir a una suma menor a aquella que los Tenedores Registrados hayan pagado por la Emisiéon o compra
de los Bonos. El Emisor no se compromete a darle liquidez ni a crear un mercado secundario para los Bonos.

27. Riesgo de Partes Relacionadas en la emision.

Los servicios de Agente Estructurador, Agente Colocador, Puesto de Bolsa y de Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la presente Emision son prestados por la misma sociedad, es decir, Invertis Securities, S.A.;
por lo tanto, Invertis Securities, S.A. es considerada como parte relacionada en la emision.

Por otro lado, Uni Trust, Inc, en su calidad de Agente Fiduciario, e Invertis Securities, S.A., forman ambas
sociedades parte del mismo grupo econdémico (Grupo UniBank).

28. Riesgo por Incumplimiento en la Aplicacion del Beneficio Fiscal.

Una porcion importante del retorno de la inversion esta basada en la emision de créditos fiscales por parte del
estado panamefio, los cuales dependen del cumplimiento de la Ley 122 y su reglamentacidon por parte de
autoridades gubernamentales. Estos créditos fiscales estan 100% respaldados por el Estado Panamefio y
“Representan una obligacion valida, independiente, exigible, incondicional e irreversible del Estado”. Riesgo
de default o incumplimiento por parte del Estado podria dilatar la realizacion de esta porcion del retorno de la
inversion

B. Del Emisor

1. Riesgo General del Emisor.

El Emisor es una sociedad que tiene como actividad principal el desarrollo de Proyecto Turistico y su operacion
hotelera. Esto implica que los resultados financieros del Emisor dependeran en gran medida de la oferta y
demanda en torno a dichos Proyectos y otros factores propios del Sector Turismo.

2. Riesgo de Mercado.

La industria hotelera y turistica, principal actividad comercial del Emisor y sus Empresas relacionadas, es ciclica
y estd expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el
desempefio del Emisor: (i) El desempefio de la economia panameiia y global, (ii) el desempefio del sector de
Hoteles, Restaurantes y Turismo; y (iii) oferta y demanda turistica e inmobiliaria en Panama de espacios de
alojamiento turistico, residenciales y otros.

3. Riesgo por ausencia de historial.
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A pesar que el Emisor fue constituido el 6 de julio de 2009, y que cuenta con un personal directivo y
administrativo con amplia experiencia en el desarrollo inmobiliario y hotelero, hasta el momento no ha operado,
por lo cual, a la fecha de la presente solicitud, no cuenta con historial de crédito ni estados financieros historicos,
salvo los presentados en este Prospecto Informativo, lo cual puede imposibilitar al inversionista analizar el
progreso y manejo actual del Emisor.

4. Riesgo de apalancamiento financiero y razones financieras, ROA, ROE.
A la fecha de este prospecto informativo, el Emisor no cuenta con razones financieras por tratarse de una
sociedad cuyas operaciones iniciaran con la aprobacion de esta emision.

5. Riesgo de liquidez.

Las actividades del Emisor estan relacionadas con el desarrollo de proyectos turisticos y su operacion, por lo
cual, si el flujo de los ingresos que provienen de la venta de las unidades inmobiliarias turisticas llega a verse
interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez, para afrontar los gastos generales,
administrativos, operativos, etc., del proyecto producto de esta emision.

Por lo anterior, el Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese incrementar en periodos
de desaceleracion econdmica.

6. Riesgo Fiscal.

El Emisor es un contribuyente fiscal en la Republica de Panam4, por lo que se encuentra sujeto al pago de
tributos en base a lo dispuesto en las leyes de dicha jurisdiccion. EI Emisor no tiene control o injerencia sobre
las politicas tributarias de la Republica de Panama, por lo cual no garantiza que se mantendra el tratamiento
fiscal actual, en cuanto al impuesto sobre la renta proveniente de la enajenacion de los Bonos ya que la
eliminacion o modificacion de normas fiscales compete a las autoridades nacionales. Cada Tenedor Registrado
de los Bonos debera, independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos
antes de invertir en los mismos.

7. Riesgo de desastre natural.

El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o
causar la interrupcién de los servicios ofrecidos por el Emisor, incluso dilatar la culminacién del proyecto.
Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un desastre natural,
no excederia los limites de cobertura de su péliza de seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre natural en
la economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda de actividades
turistica. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas
de la poliza de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicién
financiera y sus resultados operativos.

8. Riesgo por Ausencia de Principios y Procedimientos de Gobierno Corporativo.
A la fecha de la presente solicitud, la Junta Directiva del Emisor no ha adoptado politicas de Gobierno
Corporativo contenidas en el Acuerdo No.12-2003 de la Superintendencia del Mercado de Valores.

9. Riesgo de Pérdida recurrentes del Emisor.

El Emisor, a pesar de ser una empresa no operativa, y por lo tanto no ha percibido ingresos, ha cumplido
oportunamente con el pago de impuestos de inmuebles sobre la finca, cedida en esta emision como garantia y
la tasa unica. Por lo anterior, el déficit acumulado que se refleja en el estado financiero en los periodos 2020 y
2019 y afios previos, son productos de dichos gastos sin generacion de ingresos.
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10.Riesgo por Afectacion de la Economia de Panama y del resto del mundo producto del Brote del
Coronavirus.

El brote de la enfermedad del Coronavirus 2019 (“COVID-19”), producida por el virus Sars-CoV-2, logrd
detener la economia global, impactando al 81% de la fuerza laboral mundial. Segiin ha sido reportado, el
Coronavirus se detect6 por primera vez en Wuhan, Provincia de Hubei, China, y se comunic6 por primera vez
a la oficina de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) en China, el 31 de diciembre de 2019. El 30 de enero
de 2020, la OMS declaré que COVID-19 era una emergencia de salud publica de interés internacional y el 11
de marzo de 2020 declar6 el brote como una pandemia.

COVID-19 ha empezado a causar numerosos efectos mundiales en la actividad comercial en general. En
Panama, tras el descubrimiento del primer caso de COVID-19 en el pais, el Gobierno implementd varias
medidas de proteccion, entre ellas la declaracion del estado de emergencia nacional, decretando el toque de
queda nacional, la suspension de los vuelos internacionales de pasajeros y la ampliacion de la amnistia fiscal. A
pesar de que el Gobierno ha implementado un regreso paulatino a muchas de las actividades economicas de
nuestro pais, en este momento, dada la incertidumbre del efecto duradero de COVID-19, no se puede determinar
el impacto financiero en la economia de Panama.

A mediano y largo plazo, si se prolonga la propagacion del COVID-19, esto podria impactar negativamente los
distintos sectores economicos y los mercados financieros de Panama y de muchos otros paises, lo que daria
lugar a una recesién econémica que podria, entre otros efectos, reducir los flujos de comercio internacional,
incluyendo los envios través del Canal de Panama y el trafico aéreo, a través del Aeropuerto de Tocumen, y por
consiguiente, afectar la capacidad financiera de diversas empresas del pais, incluyendo las aplicables a la
industria turistica, donde el Emisor opera.

C. Del entorno
Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas, principalmente, en la Republica de Panama. En con-

secuencia, la condicion financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer
las obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y econdmicas
prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

1. Riesgo de Perspectivas Econémicas de Panama.

La economia panamefia es relativamente pequefia y poco diversificada, y esta concentrada en el sector servicios,
cuyas actividades representan aproximadamente el 53% del Producto Interno Bruto durante el 2019, siendo éstas
su banca, hoteleria y restaurantes, proyectos inmobiliarios y de alquileres, servicios financieros, servicios de
transporte, comercio al por mayor y menor. Debido a la pequefia dimension y limitada diversificacion de la
economia panameifia, cualquier evento que afectara adversamente la economia panamefa podria tener un efecto
negativo en el éxito del desarrollo de los proyectos del Emisor.

2. Riesgo de Factores Politicos.
El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais, que pueda
afectar sus actividades comerciales.

3. Riesgo de Politica Macroeconémica.

Las politicas del sector publico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del Pais y
pueden ser clasificadas de la siguiente manera: (i) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza
el Estado para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector ptiblico. Cambios en la politica
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fiscal pueden afectar la carga fiscal del Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda
financiera; (ii) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el
valor de la moneda mediante la intervencion en la cantidad de dinero en circulacion. Panama cuenta con una
economia dolarizada, por ende, el riesgo de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria de los
Estados Unidos de América; (iii) Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios
minimos lo que pudiese generar inflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.

4. Riesgo de cambios en materia fiscal.

La Ley 18 de 2006 (la “Ley 18”), introduce algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de
capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida en la Ley 1 de 1999 (la
“Ley de Valores”) que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados
en la Comision Nacional de Valores, hoy Superintendencia de Mercado de Valores, siempre que la enajenacion
del valor se efectue a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la
renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, no gozaria de dicha exencion. A la fecha, la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus
disposiciones no exceptuan de su &mbito de aplicacion las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera
de Panama, no esta claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de los Bonos realizadas
fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores o mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma, a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la “Ley 8”),
establecen que estaran exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o
acrediten sobre valores registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores y que, ademas, sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado. El Emisor no puede asegurar que las
reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 8 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el
gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. El Emisor no
garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de
capital generados de enajenaciones de los Bonos, segtin se describe en este documento, no sufrira cambios en
el futuro.

5. Riesgo Cambiario.

El sistema monetario de Panama cuenta con las siguientes caracteristicas: (i) La moneda circulante es el dolar,
por lo cual el Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; (ii)
Los mercados de capital son libres, no hay intervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones
bancarias, o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (iii) Hay una gran cantidad de bancos
internacionales; (iv) No existe un banco central.

6. Riesgo de Regulacion.
Las actividades del Emisor estan supervisadas y regulada, por lo tanto, cambios en la normativa y requerimientos
adicionales podrian crear presiones sobre la industria en general y a su vez, también sobre el Emisor.

7. Riesgo de Inflacion.
Existe el riesgo que surge producto de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, salarios,
servicios y productos que tenga como consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

8. Riesgo por Modificaciones a la Ley de Turismo.
El Emisor esta inscrito en el Registro Nacional de Turismo y, por lo tanto, esta sujeto a la regulacion del Estado
Panamenio, a través de la Autoridad de Turismo de Panaméa (ATP). Siendo asi, los resultados de la operacion
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del Emisor estan regidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas turisticas, los reglamentos,
acuerdos y resoluciones relacionados y a la interpretacion de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos
y resoluciones emitidos por la ATP. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y
resoluciones existentes podria causar costos adicionales, posiblemente significativos, al Emisor y a las demas
Compaiiias de los Proyectos. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y resoluciones existentes de la ATP
podrian ser modificados o reinterpretados, y/o nuevas leyes y regulaciones podrian ser adoptadas o resultar
aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones,
podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones
del Emisor y/o de las demas Compaiiias del Proyecto.

D. De la industria

1. Riesgo de Volatilidad.

La industria de Hoteles y Restaurante es estacional y esta sujeta a las fluctuaciones del comportamiento de la
actividad macroecondémica local y global. Esto se debe a que contracciones y desaceleraciones en las actividades
macroeconomicas podrian afectar la industria al darse reducciones en los niveles de ingreso y, por ende, en la
capacidad de individuos y empresas de realizar actividades turisticas y de esparcimiento. Dicho escenario podria
afectar la rentabilidad del Emisor y consecuentemente su capacidad para hacer frente al pago de sus
obligaciones.

El mercado de capitales en general estd sujeto a la volatilidad en los precios de los activos y a los retornos

generados por los mismos, por lo cual, cualquier factor que pueda afectar la oferta y/o demanda, afecta la
volatilidad del precio de los Bonos y la percepcién de riesgo del Emisor.

2. Riesgo por volumen de clientes.
La capacidad de generar ingresos del Emisor depende de su habilidad de retener y aumentar su base de clientes,
lo cual pudiera tener efecto adverso en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

3. Riesgo de Competencia del Negocio.

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sector turistico y hotelero nacional. Este riesgo de
competencia podria impactar las utilidades del Emisor, en el caso de que se reduzcan los margenes del mercado
y de que exista una competencia mas agresiva dentro del sector, ya que sus servicios también son ofrecidos por
otros.

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta
La Junta Directiva y los Accionistas del Emisor, mediante Acta Conjunta de Junta de Accionistas y Junta

Directiva fechada el 30 de noviembre de 2020, autorizaron la emisidén Publica de Bonos Corporativos, descritos
en este Prospecto Informativo, realizada por un valor nominal total de hasta ciento cincuenta y cinco millones
de Dolares (US$155,000,000.00), o cualquiera otra cantidad inferior a esta; se emitirin en forma
desmaterializada y representadas por medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos seran emitidos en multiples
Series. Al 30 de septiembre de 2020, la relacion Monto Total de esta Emision sobre el Capital Pagado del Emisor
era de 307 veces.

El Emisor se reserva el derecho de emitir varias Series y de emitir nuevos Bonos en la medida que exista
disponibilidad, con la condicién de que, el monto total de todas las Series en circulacion, no sobrepasen el monto
estipulado de la emision. Los Bonos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo,
segun las condiciones de redencion anticipada detalladas en cada Bono. La Emision estara disponible, hasta
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cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la
Superintendencia Mercado de Valores.

Esta Emision fue autorizada para su venta en oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores de
la Republica de Panamad, bajo la Resolucion No. SMV-361-21 de 23 de julio de 2021. Cualquier término en
mayuscula tendra el significado dado a dicho término en el apéndice del presente Prospecto.

La Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Tasa de Interés (de haberla), la Fecha de
Vencimiento, el Derecho de Redencion Anticipada, la periodicidad de intereses (de haberlo), la Fecha de Pago
de Interés (de haberlo), Fecha de Pago de Capital y su correspondiente forma de pago, ya sea si el mismo sera
mediante un solo pago al vencimiento en dinero o mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias,
o mediante amortizaciones a capital, para lo cual se contara con la tabla de amortizacion correspondiente; el
monto de cada serie de Bonos y el uso de fondos provenientes de la colocacion de cada serie de Bonos y si la
Serie contara o no con garantia; sera determinado por el Emisor y notificada a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con al
menos tres (3) Dias Habiles de antelacién a la Fecha de Oferta Respectiva. Todo suplemento al presente
Prospecto Informativo que el Emisor emita y entregue a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. formara parte integral del Prospecto Informativo y, por ende, se entendera
que toda referencia al Prospecto Informativo y su contenido incluira lo establecido en cada suplemento.

Los accionistas del Emisor no estan obligados a suscribir los Bonos. Igualmente, no tienen restriccidén alguna
para la compra de los mismos. No existen circunstancias especificas de la Emision que puedan menoscabar la
liquidez de los valores. No existe limitacioén de los derechos de los Bonos en cualquier otra obligacién o contrato
del Emisor.

1. Expedicion, Fecha, Titularidad y Registro de los Bonos
Los Bonos estaran sujetos al Régimen de Tenencia Indirecta, por lo cual seran emitidos de forma

desmaterializada y representados por medio de anotaciones en cuenta, mismas que seran llevadas en el Registro,
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, conforme a lo establecido en el Capitulo II “Anotaciones en
Cuenta de Valores Desmaterializados”, del Titulo X “Custodia, Compensacion y Liquidacion de Valores™ del
Texto Unico de la Ley de Valores de Panama.

Conforme a lo dispuesto en esta Ley de Valores, con relacion a la emision de valores desmaterializados, los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta, se crearan y emitiran en virtud de la correspondiente
anotacion que haga el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Esta anotacion que haga el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, sera el acto que constituird los derechos sobre los Bonos, representados mediante
anotacion en cuenta, incluyendo los derechos de propiedad y prenda. Por lo tanto, la persona que aparezca
anotada en el Registro como Tenedor Registrado, se presumira titular legitimo de los Bonos y en consecuencia
podré ejercer los derechos que le correspondan. Igualmente, todo traspaso de valores representado por medio
de anotaciones en cuenta, tendra lugar mediante la anotacion que se haga, de dicho traspaso, en el Registro,
anotacion que producira los mismos efectos que la tradicion de los valores.

La Fecha de Oferta Inicial sera el dia 16 de agosto de 2021.

2. Agente de Pago, Registro y Transferencia
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El Emisor ha designado a Invertis Securities, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual
mientras existan Bonos expedidos y en circulacidn, se encargara de mantener un Registro de los Tenedores
Registrados de cada Bono y tramitara las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se
requieran, calculard y pagard el correspondiente pago de capital e intereses en los casos en los que corresponda,
y efectuard la redencion o pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que
corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia, segiin el Prospecto Informativo y el Contrato de
Agencia. Una copia del Contrato de Agencia reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores. Cada
Tenedor Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato
de Agencia.

La gestion del Agente de Pago sera puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumira,
ni incurrird en ninguna obligaciéon o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los
Tenedores Registrados de los Bonos ni actuard como agente, representante, mandatario o fiduciario de los
Tenedores Registrados de los Bonos. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia no garantiza ningtiin pago relacionado a la emision de los Bonos, puesto que efectuara dichos
pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor, para tal fin de conformidad con los
términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera de sus
accionistas, directores, dignatarios o compaiias subsidiarias o afiliadas podran ser Tenedores Registrados de
uno o mas Bonos y entrar en transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de sus subsidiarias o
afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia debera certificar la informacion que le conste y que sea requerida
para el reconocimiento de los créditos fiscales a los Inversionistas Primeros Adquirientes de conformidad con
lo establecido en el Decreto Ejecutivo 364 de 23 de julio de 2020 que reglamenta la Ley 122 de 2019.

3. Fiduciario del Fideicomiso
Uni Trust, Inc., ha sido designado como fiduciario de Garantia de las Series de esta emision de Bonos. Como

tal, estard obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los
Tenedores Registrados de los Bonos. Su direccion es: Avenida Balboa, Edificio Grand Bay Tower, Planta Baja.
Panama, Republica de Panama.

4. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital
Las Fechas de Vencimiento y Pago de Capital de las Series, seran de minimo siete (7) afios y maximo diez (10)

afos, contados a partir de la Fecha de Emision de la Serie correspondiente y las mismas seran comunicadas a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y a la Central Latinoamericana de
Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos tres (3) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta o Negociacion de la Serie Correspondiente.

El valor nominal de cada una de las series de los Bonos podra ser pagado en dinero o mediante la transferencia
de unidades turisticas inmobiliarias, lo cual dependera de la serie adquirida por el tenedor registrado, de acuerdo
a los términos y condiciones detallados en el suplemento informativo de cada serie, y en el cual se especificara
el pago de capital correspondiente, ya sea en dinero o mediante la transferencia de unidades turisticas
inmobiliarias.

5. Redencion Anticipada
El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de cualquiera de las Series, parcial o totalmente, pro rata

entre todos los tenedores registrados de la respectiva serie a redimir, sin penalidad alguna, a un precio igual al
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cien por ciento (100%) del valor nominal de cada Bono emitido y en circulacion, a partir del quinto afio de la
emision de la Serie que corresponda. El monto a ser redimido sera determinado por el Emisor al momento del
establecimiento de dicha redencion. Dicha redenciéon podra ser mediante el pago de dinero o mediante la
transferencia de la unidad turistica inmobiliaria, segun se haya dispuesto en el Suplemento de la serie
correspondiente.

El Emisor deberd comunicar cualquier redencién anticipada, a los Tenedores Registrados con no menos de
treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la fecha en que se vaya a realizar la redencién anticipada (la
“Fecha de Redencion Anticipada”), mediante un aviso formal a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
la Bolsa de Valores de Panama y a la Central Latinoamericana de Valores, y con indicacion del monto, Serie de
los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando se haya cumplido con el envio
de una notificacion escrita, acompafiada con copia del comunicado publicos mediante el cual se anunciara la
redencion, a la Superintendencia de Mercado de Valores, al Agente Fiduciario, y al Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

Si una Fecha de Redencion Anticipada cayese en un dia no habil, la redencion se hard en el dia habil
inmediatamente siguiente.

6. Tasa de Interés, Computo y Pago de Intereses
Los Bonos podran devengar o no intereses durante la vigencia de la Emision segtn sea determinado y conforme

lo establezca el Emisor para cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado,
por lo tanto, el Emisor podra definir a través del Suplemento correspondiente si la Serie a emitir devengara o
no una Tasa de Interés.

En caso de que se determine que generaran intereses, la Tasa de Interés de dicha(s) Serie(s)de los Bonos sera
comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar 3 dias habiles antes de la Fecha de
Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

El Emisor tendra la opcion de establecer la Fecha de Pago de Interés para cada una de las series de los Bonos.
Los intereses devengados sobre los Bonos de cada una de las series seran pagaderos en cada afio de forma
mensual, trimestral, semestral o anual, a opcion del Emisor, hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha de
Redencion anticipada (de haberla) de la respectiva serie de los Bonos.

Los Bonos podran devengar intereses a una tasa fija hasta su vencimiento, por tanto, si las tasas de interés
aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los bonos de esta Emision,
el inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado, y recibir
una tasa de interés superior. En los casos de las series que devenguen intereses, los mismos seran acordados
entre el Emisor y el Agente Estructurador, segun las condiciones de mercado existentes en la Fecha de Oferta
de la Serie correspondiente. El periodo que comienza en la Fecha de Liquidacion y termina en la primera Fecha
de Pago de Interés y cada periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha
de Pago de Interés inmediatamente siguiente o en la Fecha de Vencimiento se identificard como un “Periodo de
Interés”.

El Agente de Pago calculara los intereses pagaderos en cada Dia de Pago de Intereses, aplicando la tasa de

interés al Saldo Insoluto de Capital de cada Serie, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias
calendario transcurridos entre: (i) el Dia de Pago de Intereses inmediatamente anterior o la primera Fecha de
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Liquidacién, en caso de que el primer Dia de Pago de Intereses ocurra después de la primera Fecha de
Liquidacion y (ii) el Dia de Pago de Intereses inmediatamente siguiente o, de ser el caso, la Fecha de
Vencimiento, dividido entre trescientos sesenta dias (dias transcurridos/360), redondeando la cantidad resultante
al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

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

Los intereses devengados por los Bonos serdan pagados en cada Dia de Pago de Intereses a quienes aparezcan
como Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor, para dicho Dia de Pago de Intereses.

7. Intereses no pagados, mora

En caso de mora, ya sea en el pago del capital (que no podra exceder el periodo de subsanacion establecido en
el Acuerdo reglamentario) o de los intereses, el Emisor pagara a los Tenedores Registrados, como unica com-
pensacion e indemnizacion (independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre dicha suma
de capital o interés no pagado, segun sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable a los
Bonos mas 2% anual, desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segun sea el caso, hubiese vencido
y fuese exigible hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad (que en caso
del pago de capital no podra exceder el periodo de subsanacion establecido en el Acuerdo reglamentario), con
excepcion de aquellas deducciones que sean requeridas por ley.

8. Lugar y forma de pago de los Bonos

El proceso de pago a capital de los Bonos sera hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, actualmente ubicadas en Avenida Balboa, Edificio Grand Bay Tower, Piso 4, Local 402, Ciudad
de Panama, Republica de Panama. Como esta emision se encuentra de forma desmaterializada y representados
por medio de anotaciones en cuenta, el Tenedor Registrado serd una central de custodia y por lo tanto el pago
se realizara de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central.

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

El pago de capital con respecto a los Bonos podra realizarse en Ddlares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea
moneda de curso legal, para el pago de deudas publicas o privadas, o mediante la transferencia de unidades
turisticas inmobiliarias con la entrega de la Certificacion de Derechos que contempla la promesa de traspaso de
las unidades turisticas inmobiliarias, segiin sea determinado por el Emisor y el Tenedor registrado. El Emisor y
el Tenedor registrado de los Bonos o quien éste designe deberan, a partir de la Fecha de Liquidacion y a més
tardar 60 dias calendarios antes de la fecha de vencimiento o de redencion anticipada, firmar el contrato de
promesa de compraventa de la unidad turistica inmobiliaria, en el cual se detallaran las especificaciones de la
unidad adquirida, basado en el metraje y caracteristicas de las Unidades Turisticas Inmobiliarias y en el monto
de la inversion efectuada, asi como en los términos y condiciones del Suplemento de la Serie que le corresponda
a cada Tenedor Registrado de los Bonos. En aquellos casos en los que no se hubiesen detallado las especifica-
ciones de la Unidad Turistica Inmobiliaria y asignado dicha Unidad Turistica Inmobiliaria en el Contrato de
Promesa de Compraventa, sera el Emisor quien directamente asignara las Unidades Turisticas Inmobiliarias es-
pecificas a cada Tenedor Registrado de los Bonos, a mas tardar sesenta (60) dias calendario antes de la Fecha
de Vencimiento o de redencion anticipada, basado en el metraje y caracteristicas de las Unidades Turisticas In-
mobiliarias y en el monto de la inversion efectuada, asi como en los términos y condiciones del Suplementos de
la Serie que le corresponda a cada Tenedor Registrado de los Bonos.
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El pago de intereses (de haberlos) podra realizarse en Doélares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de
curso legal, para el pago de deudas publicas o privadas.

9. Limitacion de Responsabilidad
Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones de esta emision de Bonos,

obligara a LatinClear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que LatinClear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos de los Bonos, el pago de intereses a los mismos.
Sujeto a las provisiones establecidas en las leyes aplicables, ningin director, dignatario, empleado, suscriptor,
accionista, apoderado o representante autorizado del Emisor, sera responsable por las obligaciones del Emisor
bajo los Bonos ni por ningin reclamo basado en relacion o por razén de dichas obligaciones o la creacion de las
mismas. Al aceptar los Bonos, los Tenedores Registrados liberan a todas las personas antes indicadas de toda
responsabilidad en relacidn a las obligaciones dimanantes de los Bonos. Dicha liberacion de responsabilidad se
considera como parte de la contraprestacion por la emision de los Bonos.

10. Precio de Venta

El Emisor podra ofrecer inicialmente los Bonos en el mercado primario a un precio a la par, es decir al cien por
ciento (100%) de valor nominal, sin embargo, podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de
primas o sobreprecios seglin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y segun las condiciones del
mercado financiero en dicho momento. Cada Bono sera expedido contra el pago del precio de venta acordado
para dicho Bono. El pago se efectuara en la Fecha de Vencimiento, a través del sistema de compensacion de la
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).

11. Créditos Fiscales

De conformidad con lo establecido en la Ley 122 de 31 de diciembre de 2019 que modifica la Ley 80 de 2012,
que dicta normas de incentivos para el fomento de la actividad turistica, las sumas invertidas por personas
naturales o juridicas en la adquisicion de valores emitidos por una empresa turistica o sociedad de inversion
inmobiliaria se consideraran 100% crédito fiscal para efectos del impuesto sobre la renta. Dicho crédito fiscal
se otorgard al inversionista que sea el primer adquirente de los valores emitidos por la empresa turistica o
sociedad de inversion inmobiliaria. Dicho Inversionista Primer Adquirente podra utilizar el crédito fiscal que le
sea otorgada de forma anual a partir del segundo afio de la inversion, hasta por un méaximo equivalente al 50%
de su impuesto sobre la renta causado, siempre que dicho monto no exceda el 15% del monto inicial del crédito
fiscal, y hasta que se consuma el 100% del crédito fiscal por un periodo maximo de diez afios contado a partir
de la fecha que fue otorgado. El crédito fiscal en cuestion se reconoce como una obligacion valida,
independiente, exigible, incondicional e irreversible del Estado panamefio y podra ser cedido a terceros por la
totalidad o la porcion no utilizada del crédito.

El Emisor cuenta con los mecanismos, para ayudar a los inversionistas en la colocacion de ese crédito fiscal,
mas no puede garantizar dicha colocacion, toda vez que se rige por los requerimientos y normas que, como pais,
establezca el Estado Panameio.

En aquellos casos en los que el Inversionista Primer Adquirente asuma alguna obligacién respecto a sus créditos
fiscales, se dispondra en el Suplemento al Prospecto Informativo segun aplique.

12. Traspaso de las Unidades Turistica Inmobiliarias en los casos en que aplique el Pago de Capital
mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias
a) Sujeto a lo establecido en esta seccion del Prospecto Informativo y lo que establezca el Emisor mediante el

suplemento al Prospecto Informativo para cada serie, a la Fecha de Vencimiento o a la Fecha de Redencion
Anticipada, el Emisor podra efectuar el Pago de los Bonos mediante la entrega de la Certificacion de Derechos
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que contempla la promesa de traspaso de las unidades turisticas inmobiliarias asignadas por el Emisor al Tenedor
Registrado en base al metraje y caracteristicas de las Unidades Turisticas Inmobiliarias y el monto de la inver-
sion efectuada , segun sea determinado y conforme lo establezca el Contrato de Promesa de Compraventa, para
cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado, de manera inmediata y
automatica, sin necesidad de actuacion, notificacion o gestion adicional por su parte, por parte de los Tenedores
Registrados o de parte alguna.

El valor nominal de cada bono, cuyo pago de capital se realice mediante la transferencia de unidades turisticas
inmobiliarias, correspondera al valor exacto de la unidad turistica inmobiliaria, basado en el metraje y
especificaciones de las mismas, lo cual a su vez se establecera en los términos y condiciones de cada serie,
detallados en el suplemento informativo. Por lo tanto, no aplicara la compensacion monetaria a favor del tenedor
registrado ya que no se ocasiona un diferencial por el valor nominal del bono vs el valor de la unidad turistica
inmobiliaria.

Condiciones del Traspaso, en los casos en los que aplique el Pago de Capital mediante la transferencia de
unidades turisticas inmobiliarias.

i. En la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencion Anticipada, el Emisor entregara al Tenedor
registrado la Certificacion de Derechos que contempla la promesa de traspaso de la unidad turistica
inmobiliaria asignada en base al metraje y caracteristicas de la Unidad Turistica Inmobiliaria y el monto
de la inversion efectuada, segun sea determinado y conforme se establezca en el Contrato de Promesa de
Compraventa o el Suplemento correspondiente a cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y
las condiciones del mercado. Dicho traspaso no constituira un Evento de Incumplimiento.

ii. Para efectos del perfeccionamiento del traspaso de la unidad turistica inmobiliaria asignada al Tenedor
Registrado, éste ultimo se compromete a suscribir el Contrato de Compraventa de dicha unidad a mas
tardar treinta (30) después de la Fecha de Pago de sus Bonos. Una vez firmado el Contrato de Compra-
venta, el traspaso de la titularidad de la unidad turistica inmobiliaria debera perfeccionarse en un término
de tres (3) meses, prorrogables, contados a partir de la fecha de firma de dicho Contrato de Compraventa,
siempre y cuando la informacion y documentacion que debera aportar el Tenedor Registrado esté com-
pleta.

iii. En esos casos, se entenderd que los Tenedores Registrados han dispensado y renunciado a su derecho a
reclamar y cobrar cualquier pago respecto al Valor Nominal objeto del traspaso, por lo tanto, los
Tenedores Registrados no tendran recurso contra el Emisor o derecho de cobrarle respecto a este pago.

Sujeto a lo establecido en esta seccion del Prospecto Informativo y lo que establezca el Emisor mediante el
suplemento al Prospecto Informativo para cada serie, si previo a la Fecha de Vencimiento o a la Fecha de
Redencion Anticipada de los Bonos, la construccion de la Unidad Turistica Inmobiliaria estuviese terminada y
la misma estuviese lista para su uso, el Emisor podra concederle al Tenedor Registrado el derecho de uso de la
Unidad Turistica Inmobiliaria que le corresponda, en cuyo caso el Tenedor Registrado que goce de dicho
derecho de uso se compromete a asumir las responsabilidades y obligaciones estipuladas, pudiendo el Emisor o
el operador hotelero del Proyecto cobrar una mensualidad y/o canon de arrendamiento.

b) Fecha de Certificacion de Derechos y Promesa de Traspaso de las Unidades Turisticas Inmobiliarias,
en los casos en los que aplique.
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De conformidad con lo que establezca el Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo, para cada
serie, puede corresponder a la fecha en que tendra lugar la entrega de la Certificacion de Derechos que contempla
la promesa de traspaso de las Unidades Turisticas Inmobiliarias en concepto de pago de los Bonos, la cual sera,
para los efectos, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, lo que suceda primero.

Sujeto a lo establecido en esta seccion del Prospecto Informativo y lo que establezca el Emisor mediante el
suplemento al Prospecto Informativo para cada serie, si previo a la Fecha de Vencimiento o a la Fecha de
Redencion Anticipada de los Bonos, la construccion de la Unidad Turistica Inmobiliaria estuviese terminada y
la misma estuviese lista para su uso, el Emisor podra concederle al Tenedor Registrado el derecho de uso de la
Unidad Turistica Inmobiliaria que le corresponda, en cuyo caso el Tenedor Registrado que goce de dicho
derecho de uso se compromete a asumir las responsabilidades y obligaciones estipuladas, pudiendo el Emisor o
el operador hotelero del Proyecto cobrar una mensualidad y/o canon de arrendamiento, asi como las cuotas de
mantenimiento correspondientes.

¢) Mecanismo de Traspaso, en los casos en los que aplique el Pago de Capital mediante la transferencia
de unidades turisticas inmobiliarias.

El Emisor emitird una Certificacion de Derechos y promesa de traspaso de las Unidades Turisticas Inmobiliarias
que correspondan a los Tenedores Registrados de las series identificadas, como pago a capital mediante la
transferencia de unidades turisticas inmobiliarias, de acuerdo a la descripcion de la serie y por el mismo valor
nominal del bono, ya que cada bono de la serie con estas caracteristicas, sera por el mismo valor de la unidad
turistica inmobiliaria.

Los Tenedores Registrados de los Bonos reconocen y aceptan que, en aquellos casos en los que no se hubiesen
detallado las especificaciones de la Unidad Turistica Inmobiliaria y asignado dicha Unidad Turistica
Inmobiliaria en el Contrato de Promesa de Compraventa, sera el Emisor quien directamente
asignara las Unidades Turisticas Inmobiliarias especificas a cada Tenedor Registrado de los Bonos, a mas tardar
sesenta (60) dias calendario antes de la Fecha de Vencimiento o de redencion anticipada, basado en el metraje
y caracteristicas de las Unidades Turisticas Inmobiliarias y en el monto de la inversion efectuada, asi como en
los términos y condiciones del Suplementos de la Serie que le corresponda a cada Tenedor Registrado de los
Bonos.

En la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencion Anticipada, el Emisor entregara al Tenedor registrado
la Certificacion de Derechos que contempla la promesa de traspaso de la unidad turistica inmobiliaria asignada
en base al metraje y caracteristicas de las Unidades Turisticas Inmobiliarias y el monto de la inversion efectuada,
segun sea determinado y conforme lo establezca el Emisor para cada una de las series, de acuerdo a sus necesi-
dades y las condiciones del mercado y cuyos términos y condiciones se detallaran en el suplemento al prospecto
informativo.

Para efectos del perfeccionamiento del traspaso de la unidad turistica inmobiliaria asignada al Tenedor
Registrado, éste ultimo se compromete a suscribir el Contrato de Compraventa de dicha unidad a mas tardar
treinta (30) después de la Fecha de Pago de sus Bonos. Una vez firmado el Contrato de Compraventa, el traspaso
de la titularidad de la unidad turistica inmobiliaria debera perfeccionarse en un término de tres (3) meses,
prorrogables, contados a partir de la fecha de firma de dicho Contrato de Compraventa, siempre y cuando la
informacion y documentacion que debera aportar el Tenedor Registrado esté completa.

27



Sujeto a lo establecido en esta seccion del Prospecto Informativo y lo que establezca el Emisor mediante el
suplemento al Prospecto Informativo para cada serie, si previo a la Fecha de Vencimiento o a la Fecha de
Redencion Anticipada de los Bonos, la construccion de la Unidad Turistica Inmobiliaria estuviese terminada y
la misma estuviese lista para su uso, el Emisor podra concederle al Tenedor Registrado el derecho de uso de la
Unidad Turistica Inmobiliaria que le corresponda, en cuyo caso el Tenedor Registrado que goce de dicho
derecho de uso se compromete a asumir las responsabilidades y obligaciones estipuladas.

Los Tenedores Registrados de los Bonos reconocen y aceptan que, en caso de atraso en la construccion de las
Unidades Turisticas Inmobiliarias, atraso en la declaracion de mejoras de las Unidades Turisticas Inmobiliarias,
inscripcion de PH, etc., podran darse hasta cuatro (4) periodos de extension de seis (6) meses cada uno, contados
a partir de la Fecha de Vencimiento, para que se perfeccione la entrega de la Unidad Turistica Inmobiliaria
correspondiente.

d) Mecanismo de pago de capital en mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias, a
través de Latin Clear.

Una vez Latin Clear remita el Agente de Pago, Registro y Transferencia la carta de autorizacion de pago de
capital, el Agente de pago procedera a:

e Confirmar por medio de esa carta a Latin Clear que se realizard el pago, pero sin movimiento de
efectivo, sino a través de la entrega de la Certificacion de Derechos y posterior traspaso de la unidad
turistica inmobiliaria.

e Adjuntara una carta del Participante que mantenga la custodia de los valores en donde se certifique que
el tenedor registrado ha recibido a satisfaccion la “Certificacion de Derechos que contempla la Promesa
de Traspaso de la unidad inmobiliaria asignada”.

13. Modificaciones y Cambios
Toda la documentacién que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el

consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propdsito tnico de remediar ambigiiedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Emisor deberd suministrar tales
correcciones o enmiendas a la Superintendencia de Mercado de Valores, para su autorizacién previa su
divulgacion. Esta clase de correcciones y enmiendas no podra en ninglin caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacidon que ampare cualquier correccion o
enmienda sera suministrada a la Superintendencia de Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a
la disposicion de los interesados.

En el evento de que el Emisor desee modificar los términos y condiciones de una Serie de Bonos en particular,
podré hacerlo igualmente en cualquier momento con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los
Bonos de la Serie respectiva que representen al menos el 51% del valor nominal emitido y en circulacion de
dicha Serie.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualquier serie de la presente emision, debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 y sus modificaciones, por el cual la Superintendencia
del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacién de Solicitudes de Registro y
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores.
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14. Declaraciones
El Emisor declara lo siguiente:

a)

b)

d)

g)

h)

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

Toda la documentacion requerida en relacidon con la Emision, registro y colocacion de los Bonos ha sido
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacion legal, valida y exigible al Emisor.

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

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

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

Los estados financieros auditados del Emisor, para el periodo concluido el 31 de diciembre de 2019, fueron
preparados por auditores independientes y de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion
Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente
aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una vision correcta de la posicion financiera y
de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, y no existen pasivos
corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

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

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

15. Obligaciones de Hacer
Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva autorice expresamente y por escrito

lo

contrario, y exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la

Superintendencia de Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los Bonos estén
debidamente registrados en la Superintendencia de Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente:

a)

Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley 67 de
2011, y reglamentos debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores.
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b) Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera naturaleza
de la Republica de Panama que le sean aplicables.

¢) Cumplir con las disposiciones al Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018, de la Superintendencia
del Mercado de Valores, mediante el cual los emisores quedan sujetos a enviar formularios y comunicados
a la SUMEVAL, a través del Sistema SERI (Sistema Electronico para la Remision de Informacion). Dicho
acuerdo adopta el uso de formatos y formularios y el contenido y periodicidad de los mismos.

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

e) Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencion anticipada de cada una de las series,
de haberla.

f) Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza andloga con sus vencimientos.

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

h) Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado.

1) Utilizar los fondos provenientes de la Emisidn, tnica y exclusivamente, para los objetos indicados en el
Prospecto.

Adicionalmente, el Emisor se obliga a cumplir con lo siguiente: Establecer previo a la Primera Fecha de Oferta
de los Bonos, el Fideicomiso de Garantia y cumplir a cabalidad con sus términos y condiciones.

a) Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de traspasar a favor del Fideicomiso de Garantia, a méas
tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de
cada Serie, aquellos Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias,
asi como sus mejoras.

b) Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que se cedan de manera suspensiva a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, dentro de los ciento veinte (120) dias calendario siguientes contados
a partir de la Fecha de Oferta de cada Serie, las futuras pélizas de seguro de incendio de la Finca No0.92490
(PH) o de la(s) que resulte(n) de su segregacion, para satisfacer la Cobertura de Garantias.

16. Obligaciones de No Hacer

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

a) Fusionarse, escindirse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.
b) Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

¢) Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad o de auditoria.

17. Causales de Vencimiento Anticipado
Constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos de las Series:
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a)

b)

2)

h)

3

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

Si se decreta la quiebra del Emisor;

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

Si se produce algun evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento del pago
de deudas a cargo del Emisor que conjuntamente sumen mas de cinco millones de Dolares
(US$5,000,000.00), y dicha situacion persiste por un plazo de sesenta (60) dias calendario;

Si cualquiera de las declaraciones del Emisor resultase falsa o inexacta en algun aspecto de importancia, y
el Emisor no subsanare dicha situacion dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a su notificacion;

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

Si se produce algiin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en las
operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econdmica, ya
sea nacional o internacional, y que afecte directa y materialmente la capacidad de pago del Emisor.

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

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

Si el Emisor incumple su obligacion de pagar capital y/o intereses (de haberlos) que hubiesen vencido y
fuesen exigibles con relacion a las Series de los Bonos emitidos. El Emisor podra subsanar dicho
incumplimiento en un plazo no mayor a quince (15) dias calendario siguientes a la fecha en que debia realizar
el pago. Si el Emisor no subsana el incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario antes
mencionado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia expedird una Declaracion de Vencimiento
Anticipado, la cual serd comunicada al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de
Valores de Panama, a Latinclear, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, sin necesidad de cumplir con
ningun otro acto, notificacioén o requisito, y por lo tanto, todos los Bonos de todas las Series de la Emision
se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

El incumplimiento por parte del Emisor o del Fideicomitente Garante de cualesquiera de sus obligaciones
materiales establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente correspondiente no haya

corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en
que se le notifico tal incumplimiento, sin necesidad u obligacion de parte del Fiduciario de notificar al
Fideicomitente sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.
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En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) dias calendario después de haber sido notificado dicho
incumplimiento, para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de
subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores Registrados de las
Series se lo soliciten, debera (A) expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, la cual serd comunicada al Emisor, a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, a Latinclear, al Fideicomitente
Garante, al Fiduciario, y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin necesidad de cumplir
con ningun otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de las Series se constituiran automaticamente en
obligaciones de plazo vencido y (B) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto que sea
necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulacion y los Intereses Devengados por los
mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas
por el Emisor. En todo caso, para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato sera
necesario que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro
y Transferencia, y presentado a éste ultimo, evidencia de la propiedad de sus derechos bursatiles con respecto a
los Bonos.

En caso de que el Emisor no realice el aporte antes mencionado, o en la eventualidad de que los flujos
disponibles al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean insuficientes para hacer frente a las obligaciones
frente a los Tenedores Registrados de los Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a solicitud de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos, instruira al Fiduciario para que ejecute la cesion de las futuras
polizas de seguro de incendio de la Finca No. 92490 (PH) o de la(s) que resulte(n) de su segregacion y venta y
liquide los Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, ya sea mediante proceso judicial o
extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que estime comercialmente razonables dadas las circunstan-
cias del caso y la necesidad de disponer de dichos activos en el menor tiempo posible.

Cualquier aporte realizado por el Emisor al igual que el producto de lo antes descritos, de la ejecucion de la
cesion de las futuras polizas de seguro de incendio, de la venta, liquidacion y ejecucion de los bienes, asi como
el efectivo que el Fiduciario tenga en su poder, sera aplicado utilizando el siguiente orden de prelacion de pago:
(1) Para cubrir gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2) Para cubrir gastos y honorarios del
Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que sera necesario pagar para
el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia; (3) Para pagar las sumas que se adeuden al Agente de Pago,
Registro y Transferencia designado; (4) Para pagar el capital e intereses de los Bonos de las Series a pro rata,
hasta donde alcance a todos los Tenedores Registrados; (5) Para pagar el capital e intereses de cualquier otro
endeudamiento bancario del Emisor.

18. Notificaciones
a) Al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Cualquier notificacion o comunicacién al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerara

debida y efectivamente dada si dicha notificacion es dada por escrito y entregada personalmente o enviada por
servicio de correo certificado a la direccion que se detalla a continuacion:
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Al Emisor:
Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.
Urbanizacion Costa del Este, Avenida Paseo del Mar
Sala de Ventas Empresas Bern.
Atencion: Alexandra Brauer
Correo electronico: abrauer@empresasbern.com
Teléfono: 214-2376

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:
Invertis Securities, S.A.
Ave. Balboa, P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, Local 402
Ciudad de Panam4, Reptublica de Panama

Atencion: Zuzel Barrera - Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono (507)214-0000

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, podran variar las direcciones antes indicada mediante
notificacion al Tenedor Registrado.

b) Notificaciones de los Tenedores Registrados
Cualquiera notificacion o comunicacion del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono debera hacerse, a opcion

del Agente de Pago, Registro y Transferencia y en coordinacidon con el Emisor, mediante (i) entrega personal,
(i1) envio por correo certificado, porte pagado, a la tltima direccion del Tenedor Registrado que aparezca en los
registros del Agente de Pago, Registro y Transferencia o (iii) publicacion en un diario matutino de amplia
circulacién en la ciudad de Panama, a opcion de la persona que envia la notificacion o comunicacion; (iv) en el
caso de redenciones, mediante Hecho de Importancia que el Emisor envie a la BOLSA DE VALORES DE
PANAMA.

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

B. Plan de distribucion de los Bonos
Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario, a través de la Bolsa de Valores de

Panama, S.A., sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los valores en otro
mercado. Para efectos de la colocacion de los Bonos, a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., el Emisor
ha contratado los servicios de Invertis Securities, S.A., empresa con licencia de Casa de Valores otorgada
mediante Resolucion SMV No.182-2013 y propietaria de un puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa
de Valores de Panam4, S.A.; miembro de LatinClear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente
autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores de la Republica de Panama4, para llevar a cabo la
negociacion de los Bonos, a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Las oficinas de Invertis Securities,
S.A. estan ubicadas en Ave. Balboa, P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, Panama, Republica de Panama.

La colocaciéon se hara mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato de
corretaje. No existe un contrato de suscripcion que garantice la colocacion de la Emision.
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Seré responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia de
Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y Central Latinoamericana de Valores, S.A.,
referentes al registro, supervision y negociacion primaria de la presente emision.

El Emisor podré distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general. Por tanto, los
Bonos objeto de la presente emision no seran ofrecidos Unicamente a inversionistas que presenten un perfil
especifico y podran ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversion en dichos valores, siempre y
cuando exista disponibilidad en el mercado. Ninguna porcion de la emision ha sido reservada para ser utilizada
como instrumento de pago en relacion con la adquisicion de activos o el pago de servicios; ni con respecto a
ofertas, ventas o transacciones en colocacion privada o dirigidas solamente a inversionistas institucionales o
inversionistas especificos.

La emisién no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a los porcentajes de tenencia
que puedan menoscabar la liquidez de los valores. No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor e Invertis
Securities Inc. La Emision no mantiene limitantes en cuanto a numero de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

C. Mercados
La oferta ptblica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia de Mercado de Valores de la Reptiblica

de Panama y su venta autorizada mediante Resolucion No. SMV-361-21 de 23 de julio de 2021. Esta autoriza-
cion no implica que la Superintendencia recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion favorable
o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia de Mercado de Valores no sera respon-
sable por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las
solicitudes de registro.

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

D. Gastos de la Emision

La Emision mantiene las siguientes comisiones:

Cifras Representadas en US$

Precio al publico* Gastos de la Emision Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$2.61 US$997.39
Total US$155,000,000.00 US$405,306.42 US$154,594,693.58

*Precio sujeto a cambios.

Todos los gastos relacionados con la Emision seran por cuenta del Emisor, e incluira los siguientes gastos:
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Cifras Representadas en US$
Comisién Periodicidad | Agente Monto Porcentaje
Registro por Oferta Publica (SMV) Inicio SUMEVAL 31,000 0.0200%
Inscripcion de Emision (BVP) Inicio BVP 350 0.0002%
Tramite de Registro (BVP) Inicio BVP 150 0.0001%
Comision de Negociacion (BVP) Inicio BVP 72,556 0.0468%
Inscripcion en Latin Clear Inicio LatinClear 1,000 0.0006%
Registro cada serie adicional a la primera (LatinClear) Inicio LatinClear 250 0.0002%
Comision de Agente Colocador y Estructurador Inicio Invertis 200,000 0.1290%
Comision de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual Invertis 25,000 0.0161%
Comision de Estructuracion del Fideicomiso Inicio UniTrust 37,500 0.0242%
Comision de Administracion del Fideicomiso Anual UniTrust 37,500 0.0242%

E. Uso de los fondos recaudados

El Emisor recibira con la presente Emision aproximadamente US$154,594,693.58 neto de comisiones y gastos
estimados, y utilizara esta suma para la adquisicion, construccion, equipamiento y puesta en funcionamiento del
Proyecto Turistico del Emisor, capital de trabajo y otros usos generales relacionados al desarrollo del Proyecto
Turistico.

F. Impacto de la Emision
De darse la colocacion de la totalidad de los Bonos, el efecto de la Emision en la capitalizacion de la empresa,
utilizando los estados financieros al 30 de septiembre de 2020, como base de analisis, seria el siguiente:

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.

Estado de Situacion Financiera (No Auditado)

30 de septiembre de 2020

(Cifas en balboas)
30 septiembre 2020 30 septiembre 2020
antes de la emision  despies de la emision

Activos
Propiedades:
Efctivo 155,000,000
Terreno 420,000 420,000
Total de propiedades de inversion 420,000 155,420,000
Gastos directos del proyecto:

Gastos del proyecto 48230 48230
Total de gastos directos del proyecto 48230 48230
Total de Activos 468230 155.468.230

Pasivos

Cuentas por pagar relacionadas 46313 46313

Bonos por pagar 155,000,000
Totales Pasivos 46313 155,046,313

Patrimonio de los accionistas:

Capital en acciones 10,000 10,000

Capital adicional pagado 495227 495227

Déficit acummlado (83310) (83310)
Total patrimonio de los accionistas 4219017 4219017
Total de Pasivos y Patrimonio 468230 155,468.230
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Con el desembolso total de la emision la relacion monto total de la emision sobre el capital pagado del Emisor
seria de 307 veces y la relacion valor nominal sobre patrimonio seria 367 veces.

G. Garantia de la Emision

1. Estructura de Garantias
Los Bonos contaran con la garantia del Fideicomiso de Garantia, como se describe a continuacion:

a) Objeto y Beneficiarios: Como garantia de la presente Emision, se constituyd un Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Garantia de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984 y sus
modificaciones, para garantizar a los Tenedores Registrados de los Bonos, en su calidad de Beneficiarios
Primarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros conceptos,
les adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, segtin los términos y condiciones de los Bonos, el
Contrato de Fideicomiso y las caracteristicas de la Garantia.

b) Domicilio del Fideicomiso: El domicilio del Fideicomiso estard ubicado en las oficinas principales del
Fiduciario, actualmente ubicadas en Avenida Balboa, Edificio Grand Bay Tower, Planta Baja Ciudad de
Panama, Republica de Panama, Teléfono. +507 297-6000.

¢) Fiduciario: El Fiduciario del Fideicomiso es la empresa UNITRUST INC., sociedad organizada bajo las
leyes de Panama debidamente inscrita en la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico al folio
electronico 82177, titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante
Resolucion FID No.0019-2019, expedida el dia 30 de junio de 2019, con domicilio en Avenida Balboa, Edificio
Grand Bay Tower, Planta Baja Ciudad de Panama, Republica de Panama, Teléfono. +507 297-6000. El
Fiduciario no tiene vinculo ni relacion comercial con el Fideicomitente y se dedica exclusivamente al negocio
fiduciario y similares. A la fecha del presente documento el Fiduciario no ha sido objeto de ningun tipo de
sancion por parte de su ente supervisor. El Fiduciario es subsidiaria 100% de Unibank, S.A. A la fecha del
presente Prospecto, el Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Fiduciario, ni con su persona controladora.
Igualmente, el Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de valores del Emisor ni sera tenedor de los
Bonos. La firma de abogados Virta Atelier Legal, esta actuando como asesor legal de la Emisién. La persona
contacto para cualquier tema relacionado con el Fideicomiso es Jazmin Pérez (jazmin.perez@unibank.com.pa).

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

i. Finca niimero noventa y dos mil cuatrocientos noventa (92,490), con codigo de ubicacion 8005 de la
Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd, del Registro Publico, ubicada en el
Corregimiento de Veracruz, Distrito de Arraijan, Provincia de Panama (en adelante “la Finca™), cuyas
medidas, linderos, superficie y demas detalles constan registrados en dicha entidad publica o aquellas
Fincas que resulten de la segregacion de la Finca;

ii. Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre la Finca o sobre aquellas Fincas que resulten de la
segregacion de la Finca, construya, incorpore, gestione y/o adquiera el Fideicomitente en su condicion de
desarrollador del Proyecto Turistico;

iii. Las futuras polizas de seguro de incendio, todo riesgo de construccion y responsabilidad civil de la Finca
o de aquellas Fincas que resulten de la segregacion de la Finca y sus mejoras. Actualmente sobre la finca
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que se otorgara en garantia se encuentra un lote de terreno sin mejoras ni construccion, por tal motivo no
existen mejoras a contemplar dentro de una poliza de incendio sobre la misma, por lo tanto, se estara
tramitando las poélizas de seguro de incendio, todo riesgo de construccion y responsabilidad civil, una vez
inicie el proyecto sobre las mejoras.

iv. Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o sumas de dinero que se transfieran en
propiedad, a titulo fiduciario, a el Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por algin Fideicomitente
de Adhesion, con la aprobacion expresa del Fideicomitente, para que queden sujetos al Fideicomiso;

v. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a titulo fiduciario al Fideicomiso o que
se reciban de la ejecucion de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion);

vi. El Patrimonio del Fidecomiso podra contar con una Cuenta de Reserva que serd administrada segun se
estipule en el Contrato de Fideicomiso, s6lo para garantizar una o varias Series especificas, de
conformidad con y unicamente en aquellos casos que asi lo disponga el correspondiente Suplemento al
Prospecto Informativo, y;

vii. Los demas activos que el Fideicomitente, cualquiera de los Beneficiarios o terceros traspasen a favor del
Fideicomiso.

Los Bonos podran contar con garantias adicionales segun sea determinado y conforme lo establezca el Emisor
para cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado.

La Finca N0.92490 (PH) antes descrita sera traspasada a favor del Fideicomiso de Garantia, a titulo fiduciario,
una vez sea cancelado y liberado el gravamen hipotecario actualmente constituido sobre el bien inmueble. Una
vez liberado dicho gravamen hipotecario, la Finca N0.92490 (PH) se traspasara al Fideicomiso de Garantia, a
titulo fiduciario, para que forme parte de la garantia de los Bonos, a mas tardar dentro de los ciento veinte (120)
dias calendario computados desde la Fecha Inicial de Oferta. Dado lo anterior, existira un plazo de tiempo
después de la emision de los Bonos durante el cual la titularidad de la Finca N0.92490 atin no se habra traspasado
al Fiduciario.

En caso de redenciones parciales de cualquiera de las series de los Bonos, el Fiduciario podra si lo considera
prudente dentro del cumplimiento de sus deberes fiduciarios bajo el Contrato de Fideicomiso, previa solicitud
del Fideicomitente Emisor y con la debida aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar
partes segregadas del Bien Inmueble, siempre y cuando se cumpla con el porcentaje minimo de Cobertura de
Garantias.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra autorizar el reemplazo de los Bienes Inmuebles otorgados
como garantias de los Bonos, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo, cumpla con la
condicion de Cobertura de Garantias, o sean reemplazados temporalmente por efectivo equivalente al 3,76% del
valor de avaluo de los Bienes Inmuebles a liberar, efectivo que posteriormente podra ser reemplazado por otro
Bien Inmueble cuyo valor cumpla con la condicion de Cobertura de Garantia, a solicitud del Emisor y siempre
que a juicio del Fiduciario, no se afecten los derechos de Cobertura de Garantia de los Tenedores de los Bonos.

Las partes expresamente reconocen que el Fiduciario recibe los Bienes Fideicomitidos para beneficio de los
Tenedores Registrados de los Bonos de las Series, de conformidad con los Términos y Condiciones de los
mismos, y que, en tal calidad y de ser necesario, procedera conforme a las prerrogativas y derechos que, el
Fideicomiso le confiera.
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e) Patrimonio Separado: Los Bienes Fideicomitidos constituiran un patrimonio separado de los bienes propios
del Fiduciario para todos los efectos legales y no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones
incurridas o por dafios causados con ocasion de la ejecucion del presente Fideicomiso, o por terceros cuando
dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren traspasado o retenido con fraude y en perjuicio de sus derechos.

f) Direccidn de los Fideicomitentes:

Fideicomitente Emisor:
Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.
Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este

Sala de Ventas Empresas Bern
Panamé Rep. de Panama

Teléfono +507 214-2376

Attn: Alexandra Brauer

Email: abrauer@empresasbern.com
Cc: KanturienseLopez

Email: klopez@empresasbern.com

El Fideicomitente Garante:

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.

Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este
Sala de Ventas Empresas Bern

Panama Rep. de Panama

Teléfono +507 214-2376

Attn: Alexandra Brauer

Email: abrauer@empresasbern.com
Cc: KanturienseLopez
Email: klopez@empresasbern.com

g) Administracion de los Bienes Fideicomitidos:

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

ii.  Paralos fines del Contrato de Fideicomiso, en concordancia con los Términos y Condiciones de los Bonos,
la ocurrencia de cualesquiera de los siguientes hechos constituird una Causal de Vencimiento Anticipado:
1) El incumplimiento por parte del Fideicomitente de cualquier obligacion establecida en el Contrato
de Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente correspondiente no haya subsanado dicho
incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en que se
le notifico tal incumplimiento, sin necesidad u obligacion de parte del Fiduciario de notificar al
Fideicomitente sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.
2) La ocurrencia y notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia de cualesquiera
de las Causales de Vencimiento Anticipado establecidas en los términos y condiciones de los Bonos.

h) Administracion de las Garantias al verificarse una Causal de Vencimiento Anticipado:
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il.

1ii.

1v.

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiese
sido subsanado dentro del plazo estipulado o treinta (30) dias calendario después de haber ocurrido
dicho incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico
de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores

Registrados de las Series se lo soliciten, debera (A) expedir una declaracion de vencimiento anticipado

(la “Declaracion de Vencimiento Anticipado”), en nombre y representacion de los Tenedores

Registrados de los Bonos, la cual sera comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la

Bolsa de Valores de Panama, a LatinClear, al Fideicomitente Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores

Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin necesidad de cumplir con ninglin otro acto, notificacion

o requisito, todos los Bonos incluyendo todas las Series se constituiran automaticamente en obligaciones

de plazo vencido y (B) solicitar al Fideicomitente Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el

monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulaciéon y los Intereses

Devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones

u otras sumas adeudadas por el Emisor. En todo caso, para que un Bono se considere de plazo vencido

y exigible de inmediato serd necesario que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor,

a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y presentado a éste ultimo, evidencia de la

propiedad de sus derechos bursatiles con respecto a su inversion validando la misma con su Casa de

Valores correspondiente.

En caso de que el Fideicomitente Emisor no realice el aporte antes mencionado, o en la eventualidad de que

los flujos disponibles al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean insuficientes para hacer frente a las

obligaciones frente a los Tenedores Registrados de los Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia,

a solicitud de la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series, instruira al Fiduciario para que proceda

de la siguiente forma:

1) venda y liquide cualquiera Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, mediante
proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que estime comercialmente
razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos activos en el menor
tiempo posible.

2) Entregar el producto, de la ejecucion de la venta liquidacion y ejecucion de los Bienes
Fideicomitidos, asi como el efectivo que tenga en su poder, al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo
a los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia, luego de cubrir los siguientes
gastos: (1) Gastos del proceso judicial, de venta, incluyendo pero sin limitar impuestos, comisiones,
gastos notariales y de registro, asi como los honorarios de abogado u otros profesionales necesarios
para llevar a cabo la ejecucion de venta y liquidacion de los Bienes Fideicomitidos; (2) Gastos y
honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que
sera necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Fideicomitente Emisor

garantizadas mediante el presente Fideicomiso, asi como todas las obligaciones del Fideicomitente Emisor

a favor del Fiduciario segln los términos y condiciones contenidos en el presente contrato, cualesquiera

Bienes Fideicomitidos remanentes seran traspasados y devueltos al Fideicomitente Emisor, segun

corresponda. El costo de dicho traspaso correra por cuenta del Fideicomitente Emisor o en su defecto con

cargo a los Bienes Fideicomitidos.

Queda expresamente pactado que en caso de que el Fiduciario reciba simultineamente instrucciones

contradictorias por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y de la Mayoria de los Tenedores
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Registrados de los Bonos, el Fiduciario acatara aquellas provenientes de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos.

Para los fines del Contrato de Fideicomiso, se considerara Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos al
menos el cincuenta y un por ciento (51%) de los Tenedores de los Bonos emitidos y en circulacion.

I

Deberes del Fiduciario.

Los deberes y responsabilidades del Fiduciario se circunscriben tinica y exclusivamente a los que se especifican
en el Fideicomiso y son los siguientes:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

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

Proceder con la ejecucion, administracion y/o disposicion total o parcial de los Bienes Fideicomitidos
otorgados en garantia a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos, en los términos y condiciones
establecidos en el Fideicomiso, a fin de salvaguardar los intereses de dichos Tenedores Registrados.
Segtin instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, reemplazar los Bienes Inmuebles
otorgados como garantias de los Bonos de la Emision, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados
en reemplazo, cumpla con la condicion de Cobertura de Garantias, o sean reemplazados temporalmente
por efectivo, que posteriormente podra ser reemplazado por otro Bien Inmueble cuyo valor cumpla con
la condicion de Cobertura de Garantia, a solicitud del Fideicomitente Emisor. Para tales efectos el
Fiduciario emitira la minuta de consentimiento correspondiente, y si asi le es solicitado, realizara las
diligencias notariales y registrales que sean necesarias para lograr la cancelacion e inscripcion
correspondiente, con cargo al Fideicomitente Emisor. Todo lo anterior, siempre que, a criterio del
Fiduciario, este cambio no implique un menoscabo de los derechos de los Tenedores de los Bonos
respecto a la Cobertura de Garantias o los términos y condiciones de los Bonos.

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

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

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

Entregar al Fideicomitente Emisor estados Financieros Auditados del fideicomiso, los cuales seran
presentados como parte del Informe de Actualizacion Anual (IN-A) del Emisor.

Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores, una certificacion en la cual
consten los bienes que constituyen los Bienes Fideicomitidos con copia al Fideicomitente Emisor y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

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

10) Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestion como propietario Fiduciario

durante la vigencia del Fideicomiso y hasta que haya sido aprobada la rendicion final de cuentas.

11) Actuar a través de mandatario (s) o apoderado (s) en lo que sea necesario o conveniente, a su entero

juicio y discrecion, para ejecutar los poderes y responsabilidades de Fiduciario y como tal, constituir
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ii.

apoderados judiciales para incoar y seguir hasta su conclusion los procesos judiciales que sean
necesarios en contra del Fideicomitente Emisor, llegado el caso del incumplimiento de sus obligaciones
segun queda estipulado en los contratos correspondientes, o cualquier otra accion o medida judicial o
extrajudicial que le pudiera corresponder a un acreedor ya sea hipotecario y anticrético, prendario o
cualquier otro tipo de acreedor, segun sea el caso, o de otra manera, iniciar y seguir hasta su conclusién
toda y cualquier accion que le pueda corresponder al duefio o titular de cualquiera de los Bienes
Fideicomitidos.

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

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

14) Suministrar a los Tenedores Registrados de las Series cualquier informacion relacionada al presente
fideicomiso. Dicha informacién serd suministrada a través de la oficina del Fiduciario y su costo sera
asumido por el solicitante.

15) Cumplir, con la diligencia debida, las obligaciones que le impone el Fideicomiso y la ley.

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

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

2) Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de perfeccionar la efectiva transferencia de la
propiedad del Bien Inmueble, a favor del Fiduciario, dentro de los ciento veinte (120) dias calendario
siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos correspondiente de las Series, cuyo valor
sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, se debera suscribir el Contrato
respectivo.

3) Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que sean efectivamente cedidas o endosadas
las respectivas futuras polizas de seguro a favor del Fiduciario, quien actia en nombre y representacion
de los Tenedores Registrados de los Bonos, quien debe aparecer en ellas como Beneficiario, dentro de
los 30 dias calendario posteriores al traspaso de los respectivos Bienes Inmuebles, y para que El Fidei-
comitente Garante las renueve, oportunamente.

4) Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracion del Fideicomiso, dentro
de los cinco (5) primeros dias calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del
fideicomiso. El pago correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por el
Fideicomitente Emisor al Fiduciario a mas tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del
momento en que el presente fideicomiso sea suscrito. Igualmente, el Fideicomitente Emisor queda
obligado al pago de los honorarios profesionales que, por administracion, asesoria o cualquier otro
concepto deba pagar el Fiduciario para desarrollar las funciones y obligaciones que se describen en el
presente Contrato.
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5) Proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran
necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso para el
cumplimiento, desarrollo, ejecucion y liquidacion del presente Contrato.

6) Actualizar los avaluos de los Bienes Inmuebles cada dos (2) afios.

7) Asumir bajo su responsabilidad y efectivamente pagar todo impuesto, tasa y/o contribucion especial,
nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relacion a los Bienes Fideicomitidos.

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

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

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

Remuneracion del Fiduciario.

Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario recibira como remuneracion anual por concepto de administra-
cion del Fideicomiso, la suma anual de Treinta y Siete Mil Quinientos Ddlares (US$37,500.00) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América mas ITBMS. Dicho monto serd cancelado dentro de los cinco (5)
primeros dias calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del fideicomiso. El pago
correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por el Fideicomitente Emisor al Fiduciario a mas
tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del momento en que el Fideicomiso sea suscrito. Los
Fideicomitentes autorizan al Fiduciario para que pueda deducir dichos honorarios, asi como los gastos a los
cuales se refiere el Fideicomiso, directamente de los Bienes Fideicomitidos, en el evento en que fuesen exigibles
y estuvieran pendientes de pago.

Renuncia del Fiduciario:

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

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

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterara la condicion de
irrevocabilidad del presente fideicomiso, independientemente de quien actiie como fiduciario sustituto, y el
presente fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de
propiedad de los Bienes Fideicomitidos se hard en atencion a los fines de este fideicomiso y no en atencion
al Fiduciario.

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

1) Remocion del Fiduciario: La Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos podra remover al Fiduciario
en los siguientes casos:

)

1)
2)

3)
4)

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

En caso de que el Fiduciario sea intervenido o sancionado por la comision de faltas graves por la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama; o

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

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

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

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

1))

2)

3)

4)
5)

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

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

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

Por decision de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos.

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

k) Contadores Publicos Autorizados del Fiduciario: ORG Auditores Independientes, S.A. act@la como

contadores publicos autorizados del Fiduciario, con direccion en P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, Oficina 401,
Ciudad de Panama, Repiiblica de Panamé, Contacto: Angel Pinzon.

1) Agente Residente del Fideicomiso: Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la Licenciada
en Derecho Stellamaris Leventis con oficinas en Edificio Grand Bay Tower, Piso 2, Ciudad de Panama, Republica
de Panama, como agente residente del Fideicomiso.

m) Ley Aplicable y jurisdiccion: El Fideicomiso y las obligaciones, derechos y garantias que se deriven del
mismo se regiran e interpretaran de acuerdo con las leyes vigentes en la Republica de Panama y cualquier
controversia que surja de la ejecucion, falta de cumplimiento o interpretacion de sus términos y condiciones, se
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sometera para su decision ante la jurisdiccion exclusiva de los tribunales competentes de la Ciudad de Panama.
Republica de Panama.

2. Reseiia del Avaluador

La compania TINSA Panama4, es una firma panamefia con mas de ocho afios de experiencia en la evaluacion y
costo de propiedades de todo tipo desde tierra baldia hasta edificaciones de gran envergadura. Su sede se ubica
en area bancaria, Edificio Magna Corp, P-5 de 502, Panama, Rep. De Panama.

La empresa estd conformada por un personal profesional y técnico, altamente capacitado en la ingenieria,
arquitectura con conocimiento en los campos de la agrimensura, inspeccioén, construccion, desarrollo de
proyectos, disefio y evaluacion de planos y obra edificada. Apoya la gestion con profesionales destacados en la
ingenieria y arquitectura. TINSA cubre en sus oficios los siguientes rubros:

a) Evaluacién de costos de terreno

b) Costeo de anteproyectos y planos técnicos

c) Tasacion del metro cuadrado para actualizar valores.

d) Valorizacién de todo tipo de vivienda residencial y de conjuntos habitacionales

e) (unifamiliares, bifamiliares en hielera, etc.)

f) Valorizacion de todo tipo de construcciones residenciales de alta densidad (apartamentos 0 condominios).

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

h) Valorizacion de locales y centros comerciales.

i) Valorizacion de proyectos urbanisticos.

TINSA Panama4, es una empresa reconocida comercialmente y aceptada como avaluadora en todos los bancos e
instituciones publicas (Banco Nacional, Caja de Ahorro y Caja de Seguro Social), bancos privados y la
Direccion General de Catastro del MEF para los tramites correspondientes de actualizacion.

3. Principal Fuente de Repago

De conformidad con lo que establezca el Emisor, a través del suplemento al Prospecto Informativo para cada
serie, la principal fuente de repago del capital de los Bonos seran las Unidades Turisticas Inmobiliarias y los
flujos financieros generados por el Proyecto, segin corresponda. La Compafia no cuenta ni contara con un
fondo especifico para el repago de las obligaciones derivadas de la Emision.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. Historia y Desarrollo del Emisor
1. Historia y Organizacion
Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. es una sociedad anénima panamefia debidamente organizada segun consta en
la Escritura Publica N°4510 de 6 de julio de 2009 de la Notaria Undécima del Circuito de Panamé debidamente
inscrita a la Ficha 669030 y Documento 1614330 de la Seccion de Mercantil del Registro Publico desde el 15
de julio de 2009, con domicilio en Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este, Sala de Ventas Empresas
Bemn, Ciudad de Panama, Rep. de Panama.

Desde su fundacion y hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion,
fusion, escision o consolidacion de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la
empresa no ha sido demandada o querellada ante ningun tribunal local o extranjero.

44



El Emisor se dedica a actividades construccion, hosteleria y turismo.

Las empresas relacionadas del Emisor son un referente en el sector de construccion y hosteleria en Panama.
Atribuyen su prestigio y reconocimiento al rendimiento obtenido como resultado del trabajo efectuado durante
mas de 40afios, de manera constante, dedicada e ininterrumpida y gracias a la confianza de sus clientes que ha
sido el pilar de su crecimiento. Consideramos de suma importancia hacer referencia que el grupo empresarial,
aliado estratégico del Emisor, Empresas Bern, ha recibido elogios de inversionistas, clientes y empresas locales
e internacionales, todos satisfechos con su criterio en valores, dada la dedicacion que le imprime a sus Proyectos
y el servicio ofrecido.

Empresas Bern es una compaifiia panamefa con una amplia trayectoria en el mercado inmobiliario que cuenta
con mas de 40 afios de experiencia comprobada en el desarrollo y promocion inmobiliaria y mas de 160
proyectos entregados en las areas mas exclusivas de Panama.

La empresa cuenta con 6 compaiiias afiliadas a la construccion de proyectos para brindar lo mas altos estandares
de calidad a sus clientes, ademas de tener mas de 9 afios ofreciendo servicios para la administracion de
propiedades de clientes y propias. Ofrece una amplia cartera de proyectos que ha incluido tipologias
residenciales, comerciales, corporativas, playa, hospitalario, marina y recientemente Condo Suites, un
innovador modelo de negocio del grupo que esta dirigido a las nuevas tendencias mundiales de economia
compartida.

Adicional, Empresas Bern es el mayor operador hotelero en Panama con mas de 20 afios de experiencia en la
industria hotelera y de turismo, habiendo construido y operado 9 hoteles con mas de 2,000 habitaciones. Dentro
de las marcas que el grupo opera incluye: The Westin Panama, Intercontinental Miramar, Crowne Plaza Panama
Airport, Crowne Plaza Panama, Holiday Inn Panama City, Dreams Delight Playa Bonita, The Westin Playa
Bonita Panama y Gamboa Rainforest Reserve, esta ultima siendo una marca propia.

Empresas Bern tiene un amplio conocimiento del mercado local e internacional y un gran porcentaje de sus
clientes son extranjeros y expatriados que invierten en sus proyectos o se hospedan en sus propiedades y que
elijen la empresa por su confiabilidad, experiencia y su gran capacidad financiera; convirtiendo a Empresas
Bern la principal opcion inmobiliaria para los extranjeros y expatriados que invierten en Panama.

2. Capitalizacion y endeudamiento
Al 30 de septiembre del 2020, el Emisor reporta un Patrimonio de US$421,917, que estd compuesto en su
mayoria, por un capital adicional pagado de US$495,227 y un capital en acciones por US$10,000, registrando
un déficit acumulado de US$83,310.
El Emisor mantiene cuentas por pagar, asociadas con el Proyecto Turistico en cuestién, por un monto total de
US$46,313.

A continuacion, el estado de Capitalizacion y Endeudamiento, al 31 de diciembre de 2020, comparativo con
2018:
Capitalizacion y Endeudamiento 2019 2018
Pasivos y patrimonio
Patrimonio de los accionistas:

Capital en acciones 10,000 10,000
Capital adicional pagado 494,577 491,897
Déficit acumulado (82,660) (79,980)
Total de patrimonio de los accionistas 421,917 421,917
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B. Capital Accionario
De acuerdo al Pacto Social, el capital social del Emisor serd de quinientas (500) acciones comunes sin valor

nominal, que podrdn ser nominativas o al portador. El capital social sera por lo menos igual a la suma total
representada por las acciones con valor nominal, mas una suma determinada con respecto a cada accion sin
valor nominal que se emitan y las sumas que de tiempo en tiempo incorporen al capital social de acuerdo con
resolucion o resoluciones de la Junta Directiva.

Todas las acciones de una misma clase son iguales entre si, confieren los mismos derechos y estan sujetas a
idénticas obligaciones y restricciones.

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

C. Descripcion del Negocio del Emisor
Renuncia de responsabilidad: La informacidén que se presenta en esta seccion se basa en un plan desarrollado

por el Emisor y representa el mejor estimado sobre el giro de negocios de la empresa. Sin embargo, ni el Emisor,
ni ninguno de sus directores, dignatarios, ejecutivos, ni asesores externos es responsable por cualquier
desviacion entre el plan presentado a continuacién y los resultados reales del Emisor. Ni el Emisor, ni sus
directores, dignatarios, ejecutivos o asesores externos puede dar garantia que lo presentado a continuacion no
se desviara de la realidad.

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. es una sociedad an6nima panamefia debidamente organizada segun las leyes
de la Republica de Panama desde el 15 de julio de 2009.

Desde su fundacion y hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion,
fusion, escision o consolidacion de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la
empresa no ha sido demandada o querellada ante ningtin tribunal local o extranjero.

Con el interés de ampliar la infraestructura turistica en Playa Bonita y cubrir la evidente oportunidad de mercado
que se identifico en el sector, el Emisor desarrollard un proyecto de Condo Suites llamado Palma Bonita. El
mismo cuenta con una estratégica ubicacion, ya que sera el primer desarrollo de playa al salir de la Ciudad de
Panama, a tan solo aproximadamente 20 minutos en auto de la zona bancaria del centro de la Ciudad de Panama,
aproximadamente 15 minutos del centro historico, aproximadamente 10 minutos del nuevo puerto de cruceros,
el centro de convenciones en Amador y otros atractivos turisticos y a tan solo aproximadamente 5 minutos del
desarrollo de Panama Pacifico, sede regional de varias multinacionales establecidas en Panama y locacion del
aeropuerto internacional Panama Pacifico. Este proyecto se desarrollard en el terreno con finca No.92490 (P.H)-
8005 ubicado en P.H. Playa Bonita Village, Corregimiento de Veracruz, Distrito de Arraijan, Provincia de
Panama4, serd desarrollado con la intencion de ampliar la capacidad de los hoteles ya existentes de la zona, pero
siguiendo la nueva tendencia de economias compartidas, incorporando plataformas digitales y de turismo que
son utilizadas regularmente por turistas y visitantes que buscan espacios amplios para estadias mas flexibles.
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Palma Bonita viene a constituirse como una de las primeras propuestas de Condo Suites fuera de la Ciudad de
Panama, con rango de tamafios desde 80m2 hasta 125m2 aproximadamente (las Unidades Turisticas
Inmobiliarias).

El mismo retune caracteristicas similares a las de sus proyectos hermanos en la ciudad, unidades turisticas
inmobiliarias tipo Aparta hotel — Condo suites, constituidas en un PH, administradas por be. by Empresas Bern
como gestor y operador hotelero de propiedad, pudiendo ofrecer las mismas, a través de plataformas de turismo.
Estandares de cadena hotelera de primer mundo con la flexibilidad y beneficios de un ofrecimiento tipo Airbnb
o similar.

Como referencia de la ubicacion del proyecto, y las areas aledafias al mismo, se presentan las siguientes
imagenes:

ViA DE ACCESO A LA
PROPIEDAD
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Imagenes del Proyecto Turistico a desarrollar.
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Las iméagenes contenidas son una representacion artistica del proyecto. El desarrollador se reserva el derecho de hacer cambios sin previo aviso.
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Como parte de su propuesta comercial, el Emisor podra considerar el alquiler de grupos de unidades para
independent living, con servicios de asistencia médica basica, pensando en la poblacion de adultos mayores
cada vez mas grande que buscan calidad de vida en sus afios activos. El Emisor podra asignar a su discrecion
niveles especificos para esta actividad.

El plan de comercializacion de las unidades se apoya en multiples pilares:

e Mercado local de panamefios que deseen invertir en un lugar de playa cerca de la ciudad, con la
flexibilidad de poder arrendarlo cuando no lo usan. En estos tiempos de Pandemia Covid-19, el Emisor
ha identificado una demanda interesante por unidades vacacionales o de escape que mantengan las
caracteristicas de conveniencia y versatilidad.

e Retirados y jubilados, cuyo patrimonio existente les permita realizar inversiones sin depender de
ingresos salariales y que, por ende, estén mejor preparados para afrontar una economia fluctuante en el
mercado laboral de los proximos afios.

e Extranjeros en busca de una inversion segura, dolarizada y con una rentabilidad atractiva, al permitir
alquileres de cortas estancias.

e Inversionistas en busca de diversificar sus activos con una inversion rentable y con gran relevancia ante
los cambios y nuevas tendencias mundiales.

El proyecto contara con aproximadamente 448 Unidades tipo Aparta Hotel, que se dividen en dos Fases de
desarrollo y construccion. Fase A contard con aproximadamente 256 unidades tipo aparta hotel que se
distribuyen en 32 niveles, 8 unidades por nivel; y la Fase B contara con aproximadamente 192 unidades tipo
aparta hotel que se distribuyen en 32 niveles, 6 unidades por nivel. Ambas fases podran ser construidas y
entregadas al mismo tiempo, intercaladas, o en etapas de construccién y entrega distintas, a discrecion del
emisor.

El proyecto se compone de planta baja (Nivel 000),4 niveles de estacionamientos (Nivel 050 a 300), area social
(Nivel 400), 32 niveles de habitaciones (Nivel 500 a 3600) con un total de 448 habitaciones aproximadamente,
segunda area social (Nivel 3700), un rooftop (Nivel 3800) y el cuarto de elevadores y tanque de agua en los
ultimos niveles. Cuenta con rampas, para personas con movilidad reducida, cuatro escaleras de emergencia,
aproximadamente cinco elevadores de inquilinos y un elevador de servicio. Se utilizardn materiales mixtos para
su construccion.

Las unidades tipo Aparta Hotel de Palma Bonita, son un producto novedoso en el mercado, al ser productos
versatiles en su uso. Las unidades de aproximadamente 125m2 tienen la posibilidad de dividirse en dos
habitaciones independientes, de tal forma que el duefio pueda disponer de dos espacios al mismo tiempo. Le
llaman Home Sharing Apartments.

Las Unidades tipo Aparta Hotel — Condo Suites seran de 80m2 aproximadamente y 125m2 aproximadamente.
Las caracteristicas se detallaran en la Certificacion de Derechos que contempla la promesa de traspaso de la
unidad inmobiliaria turistica y en el Contrato de Promesa de Compraventa.

El proyecto cuenta con multiples areas sociales tipo Resort enfocadas en un estilo de vida activo y en comunidad.
Todos estos espacios seran administrados por be. by Empresas Bern, quien, como empresa del mismo grupo,
ofrecera un amplio calendario de eventos, para activar las zonas. Las areas sociales se encuentran en los niveles
400, 3700 y 3800. Ademas, cuenta con un novedoso concepto de Lobby-Café & Bar enfocado en las tendencias
de Co-Living y estilos de vida en comunidad.
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1. Giro Normal de Negocios
El Emisor se dedica, entre otras actividades, a la hosteleria y turismo, por lo cual busca enfocarse en suplir las
necesidades del mercado panamefio e internacional, por lo tanto, el Emisor desarrollara el giro normal de su
negocio en la industria hotelera y turismo, ubicado en el Distrito de Arraijan.

2. Descripcion de la Industria
El Emisor desarrolla su actividad econémica en dos sectores de suma importancia en nuestro pais, como lo son
el sector de la Construccion y el sector de Hoteles y Restaurantes, ultimo que es impactado directamente por el
turismo y las leyes vigentes o nuevas que puedan beneficiar o perjudicar al mismo.

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica y
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embargo, sectores importantes en la economia nacional, reflejaron un decrecimiento y otros un crecimiento
menor en comparacion con anos anteriores, como lo fueron el sector pesquero que disminuy6 un 25.1%; el
sector manufacturero que cay6 un 1.5% y el sector de construccion que aport6 solo un 0.1%.

Con relacion a los sectores que impactan al Emisor, como lo indicado en el parrafo anterior, la industria de la
construccion presentd un leve crecimiento de 0.1% cuyo comportamiento es el resultado de la culminacion de
proyectos de infraestructura publica y privada, al mismo tiempo que se vio afectada por una menor construccion
de edificaciones residenciales y no residenciales.

En cuanto a los Hoteles y Restaurantes, registro un descenso 0.2% en su Valor Agregado Bruto, producto de
menores ingresos por servicios prestados en la actividad restaurantes y alojamientos en los hoteles.
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Como resultado del impacto negativo en estos sectores que la pandemia de la COVID-19 ha tenido a nivel
mundial, para este afio 2020 y a la cual nuestro pais no se escapa de ese resultado, afectando ambos sectores de
la industria del Emisor, de la siguiente manera:

Con relacion al sector de la construccion, solo se cuenta con informacion de costo de construcciones registradas
por los municipios hasta julio 2020. Sin embargo, hay otros indicadores relacionados con la construccion para
agosto, como la produccion de concreto premezclado (medido en m3), que se redujo en 74.8%, la produccion
de cemento gris (medido en toneladas métricas), que disminuyd en 56.1% y la importacion del mismo en 50.3%;
por su parte, el sector de hoteles y restaurantes cuya entrada de viajeros y sus gastos se redujo en 75.1%, de
estos, los turistas71.6%, excursionistas 68.1% y pasajeros en cruceros de 37.1%. Igual comportamiento, regis-
traron los pasajeros en transito por el Aeropuerto Internacional de Tocumen y de cruceros en 78.6% y 38.2%,
respectivamente. Los gastos efectuados por los turistas descendieron en 73.2%.

A continuacion, se presenta la evolucion de los ingresos turisticos y de la participacion del turismo en el PIB
(en millones de doélares):

PIB a precios % de £oar o % de % Gasto
- Gaste furstico TUﬁStiCOI e
5 8,5

2007 21122 23,3 1.799 24,
2008 24.884 17,8 2:237 23,2 8,9
2009 25.925 4,2 2.268 2,3 8,8
2010 28.814 11,1 2.620 15,5 9,1
2011 33.270 15,5 3.604 37,5 10,8
2012 37.956 14,1 4.575 26,9 12,1
2013 42.648 12,4 5.078 11,0 11,9
2014 46.212 8,4 5.420 6,7 11,7
2015 52.132 12,8 5.990 10,5 11,5
2016 57.821 10,9 6.403 6,9 11,1
2017/p 61.838 6,9 6.856 7.4 11,1
2018/p 65.055 5,2 7128 4,0 11,0

p: Dato previsto || * Gasto turistico incluyendo transporte internacional
Fuente: Contraloria General de la Republica y ATP, 2020

Por otra parte, el gobierno panamefo, como parte de las medidas implementadas, para incentivar el desarrollo
del turismo y con ello el sector de hoteles y restaurantes, ha venido realizando esfuerzos desde hace mas de
cuatro décadas, la cual inicia con el Decreto Ley No.22 de 15 de septiembre de 1960 el cual crea el Instituto
Panamefio de Turismo (IPAT) cuyos objetivos tiene la promocion y desarrollo del turismo en Panamad y al
mismo tiempo la conservacion de los recursos naturales.

Con relacion a la promocion de la imagen internacional del pais, estos esfuerzos inician desde los afios 80, los
cuales fueron casi nulos o con muy poca acogida por los turistas. Por tal motivo, segiin Decreto Ejecutivo No.4
del 14 de junio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo No.73 de 8 de abril de 1995, en su articulo 3,
declara que “el turismo es una industria de utilidad publica y de interés nacional” y sefiala como objetivos
principales la promocidn de las actividades turisticas en la Republica de Panama, definiendo sus actividades e
incentivos y beneficios, al igual que la coordinacion del sector publico y privado en lo que respecta al turismo.
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En 1998 se firma el Decreto Ejecutivo No. 327 por el que se funda el Comité de las Alianzas Estratégicas
“Turismo-Conservacion-Investigacion” (TCI), para dar entidad legal a un enfoque estratégico que la
administracion de ese momento, quiso implantar, para la actividad turistica en Panama.

Para el afio 2008, mediante Decreto Ley No.4 de 27 de febrero de 2008, se crea la Autoridad de Turismo de
Panama con la con la mision de establecer una estructura eficaz y moderna que permita desarrollar, promocionar
y regular el turismo como una actividad de interés nacional prioritaria, de utilidad publica y de interés social.

Mediante Decreto Ley No.9 de 14 de marzo de 2017 y su modificacion por el Decreto Ley No.58 de 2018, se
crea PROMTUR PANAMA, organizacion no gubernamental de mercadeo de destino, la cual crea las
condiciones de sostenibilidad en las campafias y estrategias que necesitaba Panama. Se establecen mecanismos
que garantizan continuidad y consistencia en el tiempo, como lo son:

e Se obliga al Estado a hacer aportes anuales por $20 millones, los cuales garantizan los recursos para la
promocion internacional del pais.

e Se crea una cuenta de Fideicomiso, para la administracion de estos fondos aportados por el Estado,
velando por su fiel cumplimiento.

e Se le otorga a la Junta Directiva de Promtur, la libertad de seleccionar proveedores y hacer
contrataciones sin acogerse a la normativa de la Ley de Contrataciones Publicas, permitiendo que la
seleccion de los proveedores, sean aquellos con reconocimiento como lideres en esta industria y no por
el precio mas bajo.

e La Junta Directiva cuenta con periodos de vigencia de sus miembros de forma escalonada, lo que
permite la continuidad de los proyectos y acciones que se estén ejecutando y contar con la llamada
“memoria historica” de sus miembros.

Adicional, a los esfuerzos previos, los gobiernos de distintos periodos han establecido lo que conocemos como
“Plan Estratégico”, lo cual para el periodo en curso han llamado “Plan Maestro de Desarrollo Turistico
Sostenibles de Panaméa 2020-2025”, el mismo detalla como su principal mision “fortalecer la actividad turistica
como sector econdmico estratégico de Panama, desarrollando un modelo econdmico sostenible que genere un
incremento del empleo a nivel nacional, articule los territorios y aumente la competitividad del sector. Este Plan
debe a su vez contribuir a articular los esfuerzos interinstitucionales y multisectoriales, a través mecanismos
como el Gabinete Turistico.

Obedeciendo a las tendencias de turismo sostenible de nuestro tiempo, el Plan también debe ayudar a mejorar
la interrelacion entre el desarrollo econdmico que aporta la actividad turistica, con el bienestar de las
comunidades y el medio ambiente.

Segun los datos oficiales, los gastos efectuados por los visitantes durante su estadia en el pais en el periodo de
enero a diciembre de 2018 (dato previsto por Contraloria) ascendieron a 7.128 millones de Balboas?2 (no incluye
Transporte Internacional), lo que implica un incremento del 4% sobre el mismo periodo del afio anterior y una
variacion absoluta de 272 millones de balboas adicionales al afio anterior.

El tiempo promedio de estadia de un visitante en Panama es de aproximadamente 8 dias y esta gastando en
promedio por estadia un total de 1.768 balboas y con un gasto medio diario entorno a los 221 balboas.
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Estos positivos resultados de la actividad turistica internacional receptiva de Panama se han producido en un
entorno de intenso crecimiento, tanto a nivel global como a nivel de Latinoamérica y Centroamérica, segun los
datos recopilados y publicados por la Organizacion Mundial del Turismo.

Como se puede ver en la tabla adjunta, las llegadas turisticas internacionales han registrado en Panama un
crecimiento medio del 4% desde 2010, en linea con el conjunto de la region centroamericana, pero con

crecimientos menores que los de sus competidores directos.

Llegadas internacionales por pais. 2010-2019

2010 1,324 2,100 1,011 1,119 1,150 7,808 2,385

2015 2,110 2,660 1,386 1,464 880 1,402 341 10,243 2,978

2016 1,921 2,925 1,504 1,585 838 1,434 386/ 10,593 3,317

2017 1,843 2,960 1,787 1,660 851 1,556 a7/ 11,084 3,631

2018 1,779 3,017 1,256 1,781 865 1,677 489/ 10,863 3,898

2019 1,753 3,139 1,296 1,752 724 1,766 503/ 10,932 4,154
Crec. Medio

anual 5.8% 8.4% 5.1% 9.4% -3.5% 5.0% 15.8% 7.0% 1.7%
2010-2019

Fuente: OMT, Barometros del tursmo mundél Anexos estadisticos septiembre 2019, 2016 y junio 2020

En lo que atafie al turismo interno, debe consignarse una grave y sostenida carencia de datos, que de hecho esta
impidiendo conocer volumen, habitos, gasto turistico y evolucion de este mercado, clave para muchos destinos
en Panama. Los ultimos (y Gnicos) datos sobre el turismo de los panamefios dentro del pais son los consignados
en los calculos necesarios para la construccion de las Cuentas Satélite del Turismo, y se refieren al afio 2013,
aunque no permiten obtener conclusiones validas para la planificacion o el mercadeo, puesto que no describen
al viajero en detalle.

Adicional, a los esfuerzos realizados por los distintos gobiernos, para la promocién del turismo en nuestro patis,
se estan otorgando beneficios adicionales normados en dos recientes decretos, que desarrollamos a continuacion:
a) Decreto Ejecutivo No.364 de 23 de julio de 2020, “Que reglamenta el incentivo a inversionistas en empresas
turisticas, establecido en el articulo 9 Ley de la Ley 80 de 2012, segtin fue modificado por la Ley 122 de 31 de
diciembre de 2019, con el fin de propiciar la inversion y el financiamiento para el desarrollo de nuevos proyectos
turisticos o nuevas etapas y ampliaciones de proyectos turisticos ya existentes, en ambos casos, ubicados fuera
del Distrito de Panam4; mediante el otorgamiento de un crédito fiscal equivalente al cien por ciento (100%) de
las sumas invertidas en la adquisicion de bonos...”

Por cada dolar de inversion colocada, se otorga un dolar en crédito fiscal irrevocable, por parte del estado al
comprador de la emision y dicho crédito fiscal se otorgara tinicamente al inversionista que sea el primer
adquirente de los bonos.

De igual manera, este incentivo fiscal se otorgard hasta el 31 de diciembre de 2025, a los inversionistas que no
estén vinculados directa o indirectamente con la empresa turistica o en este caso el Emisor, y puede ser utilizado
en la declaracion de renta del inversionista o a quien esta ceda dicho crédito, quienes recibiran por parte del
Estado panameifio un crédito del impuesto sobre la renta por el 100% de la inversion 1-1, a ser utilizado, por un
periodo maximo de diez afios siguiendo los siguientes lineamientos:

53



e Unicamente se podra utilizar a partir del segundo afio de haberse realizado la inversion.
e El valor maximo utilizable por afio no puede exceder el cincuenta por ciento (50%) del impuesto sobre
la renta causado en el afio fiscal correspondiente.
¢ El monto del crédito fiscal utilizado anualmente no puede exceder del quince por ciento (15%) de la
cantidad inicial del crédito fiscal otorgado.
e Latotalidad o la porcion no utilizada del crédito fiscal otorgado puede ser cedido a una tercera persona,
independientemente si se ha transferido o no los bonos, acciones o instrumentos financieros.
Este crédito sera deducido por el contribuyente mediante su aplicacion a un renglén de deduccion de inversion
turistica en su formulario de declaracion de renta. Es importante recalcar que el crédito es negociable y cedible
a terceros, y “Representan una obligacion valida, independiente, exigible, incondicional e irreversible del
Estado”.

El Emisor cuenta con los mecanismos, para ayudar a los inversionistas en la colocacién de ese crédito fiscal,
mas no puede garantizar dicha colocacion, toda vez que se rige por los requerimientos y normas que, como pais,
establezca el Estado Panamefo.

b) Decreto Ejecutivo No.722 de 15 de octubre de 2020, “que crea dentro de la categoria de Residente
Permanente por Razones Econdémicas, la subcategoria de Residente Permanente en calidad de Inversionista
Calificado”, por lo cual establece en este sentido que las personas extranjeras, “para demostrar la finalidad su
residencia conforme esta categoria, el solicitante debera realizar en la Reptblica de Panama una inversion por
un monto minimo de quinientos mil balboas (B/.500,000.00) proveniente de fuente extranjera, que podra ser a
titulo personal o a través de una persona juridica, en la que el solicitante sea siempre el beneficiario final de las
acciones de la persona juridica que mantiene la inversion”.

El mismo establece que por razén de inversiones realizadas, a través de una Casa de Valores con licencia
aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama, sera elegible a solicitar
el Permiso de Residente Permanente en calidad de Inversionista Calificado, aquella persona extranjera que
realice una o varias inversiones a través de una Casa de Valores con licencia aprobada por la Superintendencia
de Mercado de Valores de la Republica de Panama, por un monto minimo de Quinientos Mil Balboas (B/.
500,000.00).

El mismo es una ruta rapida hacia la residencia permanente, siempre y cuando quien aplica, cumpla con todos
los requisitos de este Decreto Ejecutivo, y cuyo proceso puede tomar 30 dias, para la obtencion del mismo.

1) Restricciones Monetarias
El Emisor no tiene restricciones monetarias.

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

3) Sanciones Administrativas
A la fecha de este Prospecto, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la

Superintendencia de Mercado de Valores o alguna organizacion autorregulada que puedan considerarse
materiales con respecto a esta Emision.
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D. Estructura Organizativa
Como se indico en la Seccion A, de este capitulo, el Emisor es una empresa dedica a actividades de hoteleria y

turismo. Adicional, desarrolla la construccion de sus propios proyectos.

El siguiente organigrama, corresponde directamente a la estructura del Emisor, al 30 de septiembre de 2020:

ORGANIGRAMA ADMINISTRATIVO
INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A.

e e ]
=

El Emisor, mantiene acuerdos de servicios con las empresas que considera como aliados estratégicos, los cuales
le proporcionan calidad en la prestacion de sus servicios, como lo son:

1) Advance Project Solutions, S.A.: provee servicios para las areas de arquitectura, mercadeo, gerencia de
proyectos, administracion de la construccion.

2) GERPRO, S.A.: servicios de contabilidad, finanzas, RRHH, comercializaciéon y mercadeo.

3) Constructora Bianca, S.A.: servicios en el area de construccion.

4) Be solutions, S.A, conocida como (Be. By Empresas Bern): servicios para la administracion hotelera.

A nivel interno, el Emisor mantiene la siguiente estructura de su personal:

ORGANIGRAMA DEL EMISOR

E. Propiedades
La propiedad del Emisor considerada como su unico activo, otorgado en garantia de esta emision, corresponde

a un lote de terreno en estado rural, ubicado en P.H. Playa Bonita Village, Corregimiento de Veracruz, Distrito
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de Arraijan, Provincia de Panama. Se trata de un terreno sin edificar, con topografia variable muy moderada
casi plana, con abundante vegetacion, ubicado a orillas de la Carretera Principal de Veracruz, con acceso a
servicios publicos.

Al dia 15 de octubre de 2020, la administracién de la compaiiia contrat6 avalio por evaluadores independientes,
los cuales determinaron que el valor de mercado del terreno asciende a US$ 5,828,600.00.

F. Investigacion y desarrollo, Patentes y Licencias
A la fecha, el Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.

G. Informacion de Tendencias
En la semana del 4 al 17 de febrero de 2020, nuestro pais recibi6 al equipo del Fondo Monetario Internacional

(FMI), indicando que la economia panamena seguird estando entre una de las mas dinamicas de América Latina.
Entre sus comentarios indicaron que “El panorama es positivo; sin embargo, las autoridades deben estar
conscientes de los riesgos para el crecimiento provenientes de factores internos y externos. La estrategia del
nuevo gobierno debe tener como objetivo preservar la ventaja competitiva de Panamd como un destino
atractivo para los negocios y al mismo tiempo concentrarse en las prioridades sociales para garantizar un
crecimiento sostenible e incluyente. Con este objetivo en mente, Panamd necesita vigorizar su productividad y
competitividad, al igual que mejorar sus resultados sociales.”

Por otra parte, el Banco Mundial en su reciente informe de octubre 2020, sefialaba que Panama se encontraba
entre las economias de mas rapido crecimiento a nivel mundial, con un promedio anual de 4.6%, en los Gltimos
cinco afios. Sin embargo, los efectos econdmicos de la pandemia mundial ocasionada por la COVID-19
(Coronavirus), apunta a que nuestra posicion se vera deteriorada como consecuencia de la caida de la demanda
agregada y de los ingresos a raiz de la ralentizacion de la economia y el aplazamiento de pagos de algunos
impuestos.

Se espera una contraccion del crecimiento, para el afio 2020, de forma significativa, afectando los sectores de
servicios y construccion. Se prevé que para el 2021 se den signos de una leve recuperacion, impulsada por una
mejora de los flujos comerciales, la recuperacion de los sectores de la construccion, logistica, transporte, mineria
y los asociados al Canal, junto con mejoras del consumo interno y las inversiones.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A pesar que El Emisor fue constituido en el afio 2009, la informacién financiera del mismo se limita a la
informacién financiera que se presenta a continuacion, considerando que, a la fecha de la presentacion de este
prospecto, no refleja operaciones. Los resultados reflejados en estos estados financieros reflejan los resultados
del Emisor.

A. Liquidez
Dado que el Emisor no refleja operaciones, no hay cifras historicas que puedan ser utilizadas como base de
comparacion a las cifras actuales.
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A continuacion, se presentan los resultados al cierre anual del Emisor el 31 de diciembre de 2019, comparativo
con el afio previo:

Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Estado de Situacién Financiera (No Auditados)
31 de diciembre de 2019

(Cifras en Balboas)

Notas 2019 2018
ACTIVOS
Propiedades:

Terreno 3 420,000 420,000

Total de propiedades de inversidn 420,000 420,000
Gastos directos del proyecto:

Gastos del proyecto 1,917 1,917
Total de gastos directos del proyecto 1,917 1,917
Total de activos 421,917 421,917

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Patrimonio de los accionistas:

Capital en acciones 4 10,000 10,000

Capital adicional pagado 4 494 577 491,897

Déficit acumulado (82,660) (79,980)
Total de patrimonio de los accionistas 421,917 421,917

Adicional, se presenta el EEFF mas reciente del Emisor, al 30 de septiembre de 2020 en el cual se muestra muy
poca variacion con relacion al cierre anual, toda vez que, al no reflejar operaciones, las variaciones han sido
producto de los gastos relacionados a esta emision.

Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Estado de Situacién Financiera (No Auditados)
30 de septiembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Notas 2020 2019
ACTIVOS
Propiedades:

Terreno 3 420,000 420,000

Total de propiedades de inversién 420,000 420,000
Gastos directos del proyecto:

Gastos del proyecto 4 48,230 1,917
Total de gastos directos del proyecte 48,230 1,917
Total de activos 468,230 421,917

PASIVOS

Cuentas por pagar relacionadas 5 46,313

Total de pasivos 46,313
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Patrimonio de los accionistas:

Capital en acciones 6 10,000 10,000

Capital adicional pagado [ 495,227 494 577

Déficit acumulado (83,310) (82,660)
Total de patrimeonio de los accionistas 421,917 421,917
Total de pasivos y patrimonio 468,230 421,917

B. Recursos de Capital
Al 30 de septiembre 2020, el emisor no mantiene obligaciones bancarias garantizadas con ninguna institucién
financiera dentro y fuera del territorio panamefio.
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El emisor se encuentra en la fase inicial de una estructuracion de un Fideicomiso, la cual garantizara la emision
de bonos corporativos por el orden de $155,000,000.00.

C. Resultados de las Operaciones
El emisor al 30 de septiembre del 2020 no cuenta con operaciones, no ha generado ingresos.
Las estimaciones del emisor a futuro se basan en el optimismo, a pesar de que actualmente en Panama lo

indicadores econdmicos han caido producto de la Pandemia Mundial del COVID19.

Con relacion a los activos actuales del emisor, solo cuenta con un terreno el cual para el periodo de septiembre
2020 mantiene un costo por $5,828,600.00 de acuerdo con el avalto del 15 de octubre de 2020, que se le realizd
al emisor por una compaiiia de avaltos independientes.

Los pasivos del emisor se encuentran por el orden de $46,313.00 para septiembre 2020, estas cuentas por pagar,
asociadas con el Proyecto turistico en cuestion, se les adeudan a empresas relacionadas. El emisor aspira a
cancelarlas en un lapso menor a doce (12) meses.

El emisor mantiene un patrimonio registrado al 30 de septiembre 2020 de $421,917.00.
D. Analisis de perspectivas del emisor.

La capacidad del emisor de generar los flujos proyectados dependera en cierta medida al ritmo de recuperacion
que tendra nuestra economia de cara al tipo de industria o actividad dentro del mercado del emisor.

La administracion del emisor ha estimado que, una vez levantada la Emergencia Nacional, podriamos tener una
mejor perspectiva del mercado de Desarrollo Turistico Inmobiliario. Las variables post Covid-19, estan
consideradas de acuerdo con las restricciones y medidas que actualmente mantiene el gobierno nacional de la
Republica de Panama, para proteger la salud del pais, lo cuales son el resultado mundial a nivel de la econémico
y de inversion de la pandemia mundial COVID19.

De igual forma la aspiracidon de la administracion del emisor es iniciar la construccion y desarrollo a finales del
periodo fiscal 2020 o inicio del primer trimestre del periodo fiscal 2021 de un Proyecto Turistico Inmobiliario,
el cual seran representadas por unidades inmobiliarias.

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

A. Identidad, Funciones
1. Directores y Dignatarios
La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

JOSE MANUEL BERN - PRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 19 de noviembre de 1973

Domicilio comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Sala de Ventas Empresas Bern
E-Mail: costadeleste@empresasbern.com

Teléfono: +507 214-2376

José Manuel Bern es ingeniero, y forma parte del equipo ejecutivo y gerencial de un conglomerado de empresas
inmobiliarias, comerciales, turisticas y residenciales. Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Empresas
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Bern. Realiz6 sus estudios en Ingenieria en el Georgia Institute of Technology y un MBA en Georgetown
University. Es Director del Gamboa Rainforest Resort y del Museo de Arte Contemporaneo, y Miembro del
Club Kiwanis de Panama, de la Camara Panamefia de la Construccion y de la Asociacion de Corredores de
Bienes y Raices.

ALEXANDRA BRAUER - SECRETARIA

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 22 de diciembre de 1989

Domicilio comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Sala de Ventas Empresas Bern
E-Mail: abrauer@empresasbern.com

Teléfono: +507 214-2376

Alexandra Brauer es arquitecta y actualmente es parte del equipo ejecutivo y gerencial de Empresas Bern, siendo
Directora de mas de 10 Proyectos Inmobiliarios y Directora de Proyectos, Creacion y Desarrollo de la marca
be. By Empresas Bern. Realiz6 sus estudios de arquitectura en ISTHMUS Escuela de Arquitectura y Disefio de
América Latina y el Caribe, asi como una Maestria en Direccion Integrada de Proyectos de la Universidad
Politécnica de Madrid. Adicionalmente, cursé el Programa de Urban Retail: Essential Planning, Design and
Management Practices de Harvard Executive Education y el Brand Management Certificate Program de Cornell
University. Cuenta con una certificacion como Admiministrador de Proyectos de IPMA Level D.

LAURA TABOADA - TESORERA

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 11 de agosto de 1984

Domicilio comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Sala de Ventas Empresas Bern
Teléfono: +507 214-2376

Laura Taboada es licenciada en Derecho y Ciencias Politicas realizando estos estudios en la Universidad Santa
Maria la Antigua en la cual obtuvo la distincion de Summa Cum Laude. Posterior, obtuvo un MBA en ADEN,
Panama con convalidaciones en Swiss Business School. Inici6 su carrera profesional en el afio 2007, y actualmente
es Gerente de Ventas y Mercadeo de Empresas Bern.

GLEN CHAMPION - VOCAL

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de nacimiento: 4-mayo-1963

Domicilio comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Sala de Ventas Empresas Bern
E-Mail: glenchampion@me.com

Teléfono: +507 214-2376

Glen Champion cuenta con mas de 40 afios de experiencia en el sector de Hoteles y Restaurantes, por lo cual se
ha desempefiado en prestigiosas cadenas hoteleras a nivel internacional y local. Actualmente, forma parte del
equipo ejecutivo de Empresas Bern y se especializa en servicios de asesoria internacional, para la planificacion
de nuevos desarrollos hoteleros, estudio de viabilidad, evaluaciones generales y reingenieria de las propiedades.

SANTIAGO DUQUE - VOCAL

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28-marzo-1951

Domicilio comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Sala de Ventas Empresas Bern
E-Mail: cochol0@cwpanama.net

Teléfono: +507 214-2376
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Santiago Duque cuenta con mas de 45 afios de experiencia a nivel del sector bancario, desempefiando varias
posiciones Gerenciales, Ejecutivas y Operativas a lo largo de toda la carrera profesional bancaria.
Adicionalmente, ha participado en Juntas Directivas y diversos Comités Corporativos de alto nivel en las
Instituciones donde ha laborado.

Lo anterior se resume de acuerdo el siguiente cuadro del personal directivo del Emisor:

Asamblea

José Manuel Bern
Director Presidente

General
de Accionistas

Alexandra Brauer
Directora
Secretaria

Laura Taboada
Directora Tesorera

Glen Champion Santiago Duque
Director Vocal Director Vocal

2. Ejecutivos de Importancia
El Emisor cuenta con tres ejecutivos de importancia.

José Manuel Bern
Director Presidente

Kantuariense Lopez Alexandra Brauer Laura Taboada
Director de Finanzas, Directora de
Contabilidad y Gerente General de Comercializacién
Proyecto
RRHH b (Ventas y Mercadeo)

3. Asesores
El Emisor ha designado como su asesor legal externo, para la preparacion de la presente emision, a la firma

Virtu Atelier Legal, ubicado en Edif. Boulevard del Este, Piso 5, Oficina 504, Ave. Centenario - Costa del Este,
Ciudad de Panama, Republica de Panama. Teléfono: +507 387-8655, email: mcortizo@vituatelier.legal /
atovar(@virtuatelier.legal.

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y existente de conformidad con las
leyes de la Republica de Panamd, que los actos referentes a esta emision han sido debidamente aprobados por
los 6rganos corporativos pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los Bonos constituiran obligaciones validas
legales y exigibles de la misma. Lo antes expuesto consta en los archivos de la Superintendencia de Mercado
de Valores, al igual que en los archivos de la Bolsa de Valores de Panamad, S.A., como documento de referencia
publica.
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4. Auditores
BDO Audit, S.A., con domicilio en Urb. Los Angeles, Ave. El Paical, Edificio BDO, Ciudad de Panama,

Republica de Panama; Teléfono (507)279-9700. Presta al Emisor los servicios de auditoria externa de los esta-
dos financieros.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en mediante la
transferencia de unidades turisticas inmobiliarias, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios
adicionales, por actuar en dicha calidad. Desde la constitucion del Emisor hasta la Fecha de Oferta, los
Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir
un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios.

C. Gobierno Corporativo
Al momento el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion reglas o procedimientos de buen gobierno

corporativo recomendadas por la Superintendencia de Mercado de Valores, pero se encuentra en sus planes.

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

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, la Junta Directiva debera estar compuesta de al menos 3 miembros y un
maximo de 7 miembros. Los dignatarios del Emisor seran un Presidente, un Tesorero y un Secretario. La Junta
Directiva o la Junta de Accionistas podran elegir uno o mas dignatarios, agentes y representantes, segun estimen
conveniente.

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta Directiva,
ni la duracioén de su nominacion.

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

VII. ACCIONISTAS

A. Accionistas del Emisor
Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. es una compaiiia registrada en la Republica de Panama. La propiedad
accionaria de cada uno de sus accionistas se incluye a continuacion:

Accionista Numero de Acciones Porcentaje del Capital Social
Miriam Barbero de Bern 100 20%
Ingrid Bern Barbero 100 20%
Herman Bern Barbero 100 20%
Jacqueline Bern Barbero 100 20%
Herman Bern Pitti 100 20%

Desde su fundacion, el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad accionaria. A la fecha del
presente Prospecto existe un acuerdo de compraventa de las Acciones de la sociedad, las cuales se mantendran
en Escrow hasta que se perfeccione la compraventa, pudiendo resultar en un cambio de control accionario de la

61



solicitante. De acuerdo al Pacto Social del Emisor, todas las acciones, de una misma Clase, tendran los mismos
derechos y privilegios.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A la fecha de la Emision, el Emisor no es parte de ningtin contrato o negocio con una parte relacionada de la
Sociedad.

Invertis Securities, S.A. quien act@ia como Agente Estructurador, Agente colocador de la Emisioén, y como
Agente de Pago, Registro y Transferencia es accionista de Latinex Holdings, de quien a su vez son 100%
subsidiarias de ésta, la Bolsa de Valores de Panama y Latinclear.

Uni Trust, Inc., quien acttia como Agente Fiduciario de esta emision, es subsidiaria 100% de Unibank, S.A.y a
su vez esta ultima, es accionista de Invertis Securities, S.A., el Agente Estructurador, Agente colocador de la
Emision y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision.

Jos¢ Ramén Mena es Representante Legal, Gerente General, y Ejecutivo Principal de Invertis Securities,
adicionalmente es director y accionista de UniBank, S.A.

Rolando de Leon de Alba es Presidente de Invertis Securities, es a su vez Gerente General de UniBank, S.A.

IX. TRATAMIENTO FISCAL

Exoneraciéon de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago y Registro y el Fiduciario
no seran responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades
gubernamentales panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacion y el alcance de la Ley 18 de 2006 y su
modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los
beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emision.

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital

El Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no
se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de valores,
que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del
impuesto complementario.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad
con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en
Panama sobre las ganancias de capital sobre la venta de los valores, calculado a una tasa fija de diez por ciento
(10%), (ii) el comprador estara obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del
valor total de la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de
capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad
retenida dentro de diez (10) dias calendario posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra la opcion
de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de
ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto
sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de
recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.
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B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8
del 15 de marzo del 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, estaran exentos
del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
ante la Superintendencia de Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores
o de otro mercado organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los
intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento
(5%) el cual debera ser retenido en la fuente por el Emisor. Incentivos a inversionistas en valores emitidos por
empresas turisticas y sociedades de inversidén inmobiliaria

De conformidad con lo dispuesto en la Ley 122 de 2019, la cual modifica el articulo 9 de la Ley 80 de 2012,
reglamentada mediante el Decreto Ejecutivo 364 de 23 de julio de 2020, se le otorga un incentivo fiscal al
inversionista, persona natural o juridica, que sea el primer adquiriente de los valores emitidos por la empresa
turistica o sociedad de inversion inmobiliaria. El Inversionista Primer Adquirente o Cesionario(s) podra(n)
utilizar anualmente el crédito fiscal para el pago del impuesto sobre la renta causado, siempre que se cumplan
con cada una de las siguientes condiciones:
e Suuso se dé a partir del segundo afio de la inversion: es decir, para acreditarlo a la declaracién jurada
de rentas del periodo fiscal siguiente al periodo fiscal en que se realiz6 la inversion;
e Hasta por un monto méximo equivalente al cincuenta por ciento (50%) de su impuesto sobre la renta
causado; siempre que el monto anterior no exceda del quince por ciento (15%) del monto inicial del
crédito fiscal; v,
e hasta que se consuma el cien por ciento (100%) del crédito fiscal por un periodo maximo de diez (10)
afios, contados a partir de la fecha que le fue otorgado el crédito fiscal.

X. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la Republica
de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia de Mercado de Valores sobre la materia.
Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores.
Copias de la documentacion completa requerida para la autorizacion de esta oferta publica al igual que de otros
documentos que amparan y complementan la informacion presentada en este Prospecto pueden ser libremente
examinadas, por cualquier interesado, en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas
en el PH Global Plaza, piso 8, en la Calle 50, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para operar en la Reptiblica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar ninguna informacién o
garantia con relacion a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los asesores
financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna responsabilidad
por el contenido de este Prospecto. La informacion contenida en este Prospecto es tinicamente responsabilidad
del Emisor.
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ANEXO 1

A. DEFINICION DE TERMINOS

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

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autenticar y entregar los Bonos, calcular los
intereses de cada Bono, efectuar los pagos correspondientes en cada Dia de Pago en representacion del Emisor,
mantener el Registro, certificar la informacion que le conste y que sea requerida para el reconocimiento de los
créditos fiscales a los Inversionistas Primeros Adquirientes de conformidad con lo establecido en el Decreto
Ejecutivo 364 de 23 de julio de 2020 que reglamenta la Ley 122 de 2019, ejecutar los traspasos pertinentes y
efectuar la redencion o pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcion que corresponda
el Agente de Pago, Registro y Transferencia segun el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia. Queda
entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los
intereses de los Bonos, puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le
provea el Emisor. Invertis Securities, S.A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision
hasta su renuncia o remocion.

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

Bienes Inmuebles: Corresponde a los bienes inmuebles descritos en el Prospecto Informativo de la Emision y
que seran traspasados a favor del presente Fideicomiso de Garantias, asi como también, aquellos Bienes Inmue-
bles que de tiempo en tiempo se otorguen en garantia a favor del presente Fideicomiso de Garantias.

Bonos: Significa aquellos bonos de cualquiera de las series que formaran parte de la Emision.

Causales de Vencimiento Anticipado: Constituiran Causales de Vencimiento Anticipado aquellas descritas en
la seccidn 1.17 del presente Prospecto y/o en los términos y condiciones de los Bonos. Certificacion de Dere-
chos: Certificacion de derechos que emite el Emisor a favor del Tenedor Registrado en la Fecha de Vencimiento
o en la Fecha de Redencion Anticipada, en concepto de Pago por los Bonos, en la cual se contempla la promesa
de traspaso de la unidad turistica inmobiliaria asignada al Tenedor Registrado en base al valor nominal de sus
Bonos y las caracteristicas de las Unidades Turisticas Inmobiliarias, seglin sea determinado y conforme lo esta-
blezca el Emisor para cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. Para
ello, el Tenedor Registrado se compromete a suscribir el Contrato de Compraventa de dicha unidad a mas tardar
treinta (30) calendarios después de la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada de sus Bonos.
Una vez firmado el Contrato de Compraventa, el traspaso de la titularidad de la unidad turistica inmobiliaria
debera perfeccionarse en un término de tres (3) meses, prorrogables, contados a partir de la fecha de firma de
dicho Contrato de Compraventa, siempre y cuando la informacion y documentacion que debera aportar el Te-
nedor Registrado esté completa.

Cobertura de Garantias: Significa conjuntamente el cumplimiento de las siguientes condiciones: Que el valor
de los Bienes Inmuebles traspasados a favor del Fideicomiso para garantizar los Bonos, el cual sera determinado
por un evaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia. En caso de que el Agente
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de Pago, Registro y Transferencia autorice, con la anuencia del Fiduciario, el reemplazo de los Bienes Inmuebles
otorgados como garantias de los Bonos, dicho reemplazo podra ser temporalmente por efectivo.

Compaiiia: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.

Declaracion de Vencimiento Anticipado: Declaracion emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferen-
cia por la cual le notifica los Fideicomitentes, el Fiduciario y a los Tenedores Registrados, el vencimiento anti-
cipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el Fideicomitente Emisor en un evento de incum-
plimiento conforme se indica en el Prospecto y en los Bonos.

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

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

Emision: Oferta Publica de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta Ciento Cincuenta y Cinco Mi-
llones de Dolares (US$155,000,000).

Emisor: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A., sociedad an6nima panamefia debidamente organizada seglin consta
en la Escritura Publica N° 4510 de 6 de julio de 2009 de la Notaria Undécima del Circuito de Panama4, debida-
mente inscrita a la Ficha 669030 y Documento 1614330 de la Seccion de Mercantil del Registro Piblico desde
el 15 de julio de 2009.

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

Fecha de Liquidacion: Fecha en que, conforme los reglamentos de la BVP, el Emisor recibe el monto de suscripcion de
los Bonos.

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

Fecha de Redencion Anticipada: Fecha de Pago, en dinero o en mediante la transferencia de unidades turisticas
inmobiliarias, en la cual se realice una redencion anticipada bajo los términos y condiciones de los Bonos.

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

Fideicomiso o Fideicomiso de Garantia: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia establecido a través
de Uni Trust, Inc. beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos.

Fideicomitentes: Son aquellas personas definidas como tal en el Fideicomiso.
Fiduciario: Uni Trust, Inc. o su reemplazo.
LatinClear: Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Con respecto a la Emision, son aquellos Tenedores Registrados que re-
presenten al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion
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de la totalidad de la Emision en un momento determinado, segun el Registro. Con respecto a cualquier Serie,
son aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie correspondiente en un momento determinado, segun
el Registro.

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

Primera Fecha de Oferta: 16 de agosto de 2021. 16 de agosto de 2021. Para cada serie, la “Fecha de Oferta
Inicial” sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de cada una de las series.

Prospecto: El presente documento.

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

Saldo Insoluto: En relacion a un Bono, significa el monto que resulte de restar al capital, los abonos a capital y
redenciones que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos y
del Prospecto Informativo.

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determi-
nado inscrito en el Registro.
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INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A.
Estados Financieros Compilados
(No Auditados)

Al 30 de septiembre de 2020




Inmobiliaria Palma Bonita, S. A,

CONTENIDO

INFORME DE LOS ESTADOS FINANCIEROS COMPILADOS (NO AUDITADOS) P-H

ESTADOS FINANCIERQOS

Estado de Situacion Financiera 1
Estado de Ganancias o Pérdidas 2
Estado de Cambios en el Patrimonio 3
Estado de Flujo de Efectivo 4

Notas a los Estados Financieros 5- 11




Informe de Compilacion

A la Junta Directiva

y a los Accionistas de
INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A.
Panama, Rep. De Panama

Hemos compilado el estado de situacion financiera que se acompafia de
INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A., por el mes terminado al 30 de septiembre
de 2020, los respectivos estados de ganancias o pérdidas, cambios en patrimonio
y flujos de efectivo, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Una compilacion se limita a presentar en forma de estado financiero, informacion
gue es la representacion de la Administracion. Este estado financiero no ha sido
auditado ni revisado de acuerdo con normas de auditoria generalmente
aceptadas, por lo tanto, no se expresa ninguna opinion u otro tipo de conclusion
sobre los mismos.

El estado de situacion financiera adjunto, fue elaborado Unicamente con la
finalidad de analisis por parte de terceras personas, y para la toma de decisiones
de la Administracion.

Kantuariense Lépez Cardoze
CPA 292-2007
16 de noviembre de 2020




Inmobiliaria Palma Bonita, 5. A.

Estado de Situacién Financiera (No Auditados)
30 de septiembre de 2020

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Propiedades:
Terreno
Total de propiedades de inversion

Gastos directos del proyecto:
Gastos del proyecto
Total de gastos directos del proyecto
Total de activos
PASIVOS
Cuentas por pagar relacionadas
Total de pasivos
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Patrimonio de los accionistas:
Capital en acciones
Capitat adicional pagado
Déficit acumulado
Total de patrimonio de los accionistas

Total de pasivos y patrimonio

Notas

2020 2019
420,000 420,000
420,000 420,000

48,230 1,917
48,230 1,917
468,230 421,917
46,313
46,313
10,000 10,000
495,227 494,577
{83,310) (82,660}
421,917 421,917
468,230 421,917

Las notas en las pdginas 5 a la 11 son parte Integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Estado de Ganancias y Perdidas (No Auditados)

Por el afio terminado al 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

Gastos generales y administrativos:
Tasa Unica

Impuesto de inmueble
Total de gastos generales y administrativos

Pérdida neta

Las notas en las pdginas 5 a la 11 son parte integral de estos estados financieros.

Nota 2020 2019
650 -
- 2,680
650 2,680

(650) (2,680)




Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio (No Auditados)
Por el afio terminade al 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

Capital en Capital adicional Déficit Total de

acciones pagado acumulado  patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2018 10,000 491,897 {79,980) 421,917
Aporte de capital pagado 2,680 2,680
Pérdida neta - (2,680) (2,680)
Saido al 31 de diciembre de 2019 10,000 494,577 (82,660} 421,917
Aporte de capital pagado 650 650
Pérdida neta - (650} (650}
Salde al 30 de septiembre de 2020 10,000 495,227 {83,310) 421,917

Las notas en las pdginas 5 a la 11 son parte integral de estos estadas financieros.
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Inmobiliaria Palma Bonita, S. A,

Estado de Flujos de Efectivo (No Auditados)

Por el afio terminado al 30 de septiembre de 2020
{Cifras en Balboas)

Flujos de Efectivo de las Actividades de Operacion
Pérdida neta

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucion (aumento) de gastos directos del proyecto

Efectivo neto provisto por {usado en) las actividades de cperacién

Flujos de Efectivo de las Actividades de Financiamiento
Cuenta por pagar relacionadas
Aporte de capital

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Efectivo al final del periodo

Notas

2020 2019
(650) (2,680}
(46,313) -
(46,963) (2,680)
46,313 -
650 2,680
46,963 2,680

{as notas en las pdginas 5 a [a 11 son parte integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria Palma Bonita, S. A,

Notas a los Estados Financieros (No Auditados)
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

1. Organizacion y operaciones

Inmobiliaria Palma Bonita, S. A. (la Compafiia) es una sociedad anénima legalmente
constituida conforme a las leyes de la RepUblica de Panama, seguin consta en la Escritura
Pablica No.4510 del 6 de julio de 2009.

Su principal actividad economica, consiste en brindar servicios de gestion, promocion y
comercializacion de proyectos inmobiliarios.

La oficina principal se encuentra ubicada en urbanizacién Costa del Este, calle Avenida
Paseo del Mar, Sala de Ventas de Empresas Bern frente al Town Center.

2, Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Normas Internacionales de Contabilidad e
Interpretaciones (Colectivamente NIIF’s).

La preparacion de los estados financieros en cumplimiento con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones
contables y juicios criticos. También requieren que la Administracion de la Compaiiia
ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la
Compaiia.

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico, excepto la
propiedad que se presenta a su valor revaluado.

Moneda funcional y de presentacidn

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), que es la moneda funcional y
de presentacion de la Compafiia. EL Balboa es la unidad monetaria de la Republica de
Panamd, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los Estados
Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel moneda propio y, en su
lugar, el Délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.




Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Notas a los Estados Financieros (No Auditados)
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2020
{Cifras en Balboas)

Cambios en las politicas contables

a. Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir 1 de enero de
2019
La Compafiia no ha tenido cambios en sus politicas contables producto de nuevas
normas, interpretaciones y enmiendas que entraron, en vigencia durante el aho
2019.
b. Nuevas normas internacionales de Informacion Financiera (NIF) e
interpretaciones emitidas no vigentes
Una nueva norma e interpretacion es efectiva para los periodos anuales que
comienzan después del 1° de enero de 2019 y que no han sido adoptadas
anticipadamente en la preparacion de los estados financieros. No se espera que esta
norma tenga un efecto significativo en los estados financieros.
A continuacion, se ltista la norma y enmienda mas relevante:
Norma Vigencia
Modificaciones a ta NIC 1 - Presentacion de estados
financieros y a la NIC 8 - Politicas contables, cambios en
las estimaciones contables y errores - Definicion de
materialidad. 1 de enero de 2020
Propiedad

Las propiedades, estan registrados al costo de adquisicién, que son valuados al valor
razonable. Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida
Gtil, son contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que se efecttan.

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicion de propiedades son producto de la
diferencia entre el producto neto de la disposicion y el valor en libros del activo, y son
reconocidas como ingresos o gastos en el periodo en que se incurren.




Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Notas a los Estados Financieros (No Auditados)
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

Deterioro - Activos no financieros

El valor seglin libros de los activos no financieros del Grupo es revisado a la fecha de
reporte, para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si existe algin
indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre
su valor en uso y su valor razonable, menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivo, estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segin libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algiin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta
que el valor segiin libros del activo no exceda el valor segin libros que hubiese sido
determinado, neto de depreciacion y amortizacion, sino se hubiese reconocido una
pérdida por deterioro.

Pasivos financieros

La compafiia clasifica sus pasivos financieros dependiendo del proposito para el cual el
pasivo fue adquirido.

Cuentas por pagar y otros pasivos
Las cuentas por pagar y otros pasivos son reconocidos al costo, el cual se aproxima a su
valor razonable debido a la corta duracion, de los mismos.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable para
el afio corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del estado de situacion
financiera y cualquiera otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a aitos
anteriores,

Capital en acciones
Los instrumentos financieros emitidos por la Compaiia se clasifican como patrimonio,

s6lo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo
financieros.




Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Notas a los Estados Financieros (No Auditados)
Por el afo terminado el 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

3.

Propiedad

La propiedad se resume a continuacion:

Saldo Saldo

al inicio al final

2020 del afio Adiciones Retiros del afio
Costo:

Terreno 420,000 - - 420,000

Al 11 de mayo del 2018 la administracion de la Compania contrato avallo por evaluadores
independientes del terreno con No. de finca 92490 (P.H.) - 8005 ubicado en P.H. Playa
Bonita Village, corregimiento de Veracruz, distrito de Arraijan, provincia de Panama, los
cuales han determinado que el valor de mercado del terreno asciende a B/.1,920,259.

A continuacion, se presenta un resumen del terreno revaluados:

Costo de adquisicion

Costo de adquisiciéon neto Revaluacion revaluado
Terreno
420,000 1,500,259 1,920,259

La finca forma parte de un conjunto de propiedades que respaldan la linea de
crédito otorgada a la empresa Superior Management Integral, S. A. por
B/. 6,000,000.00 a favor de Banistmo por un plazo de doce (12) meses y un interés
anual de 12.5% mas tasa libor. El contrato se encuentra inscrito en el Registro
Publico de Panama desde el 01 de noviembre 2018.

La compaiiia, solicito un nuevo avallo sobre la finca N°. 92490 con fecha del 15 de
octubre 2020 a evaluadores independientes, los cuales determinaron que el valor del
mercado del terreno aumento por un valor de B/. 5,828,600.00.

4. Gastos directos del proyecto

Los gastos directos del proyecto se presentan a continuacion:

2020 2019
Honorarios Profesionales 35,200 -
Gastos pagados por anticipado 9,496 1,917
ltbms 2,464 -
Tasa Unica 2020 y 2019 650
Gastos Legales 420 -
48,230 1,917




Inmobiliaria Paima Bonita, S. A.

Notas a los Estados Financieros (No Auditados)
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

5. Saldo y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas incluidos en el estado de situacion
financiera se resumen a continuacion:

2020 2019
Saldos con partes relacionadas:
Pasivos:
Cuentas por pagar
Black Bear Investments, S.A. 26,750
Advance Project Solutions, S.A. 19,563
46,313
6. Capital en acciones

La estructura de las acciones de capital se constituia como sigue:

2020 2019

Autorizadas 500 acciones comunes sin valor nominal.
Todas las acciones estan emitidas y en circulacion 10,000 10,000
Capital adicional pagado 495,227 494,577
505,227 504,577

7. Impuesto sobre la renta

La compafifa estd sujeta al pago de impuesto de acuerdo con las leyes fiscales
establecidas en la Reptiblica de Panama. Las declaraciones del impuesto sobre la renta
de los Gltimos tres periodos de operaciones estan sujetas a revision por parte de las
autoridades correspondientes, de acuerdo con normas fiscales vigentes.

El Articulo 699 del Cadigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa de veinticinco por ciento (25%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido
en el titulo | del libro cuarto del Codigo Fiscal, o {2) la renta neta gravable que resulte
de deducir, del total de ingresos gravables, los noventay cinco puntos treinta y tres por
ciento (95.33%) de dicho total de ingresos gravables.

Para el afio terminado al 30 de septiembre de 2020, la Compania esta obligada a realizar
ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto el calculo de acuerdo con el metodo
tradicional como el calculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).

La Compafiia no ha generado operaciones durante los afios 2020 y 2019 por lo cual no ha
calculado impuestos sobre la renta corriente para dichos afos.
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Inmobiliaria Palma Bonita, S. A,

Notas a los Estados Financieros (No Auditados})
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

8.

[nstrumentos financieros - Administracién de riesgos

En virtud de sus operaciones, la compania esta expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

¢ Riesgo operacional

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

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compafiia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que
se sefiale lo contrario en esta nota.

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compafifa son de corta
duracion, razon por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su
valor razonable.

La junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos vy
politicas de gestion de riesgos de la Compafifa, a la vez de conservar la responsabilidad
final de éstos; la Junta Directiva ha delegado la autoridad del disefio y operacion de
procesos que aseguren la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la
Administracion de la Compafifa. La Junta Directiva recibe informes de la Administracion,
a través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y la adecuacion
de los objetivos y politicas.

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

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo por pérdidas directas o indirectas, ocasionadas por ta
falla o insuficiencia de los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos
que no estan relacionados a los riesgos de crédito, mercado o liquidez, tales como los
que provienen de requerimientos legales y regulatorios, y del cumplimiento con las
normas y estandares corporativos generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracion de la compafiia mantiene dentro de sus

politicas y procedimientos los siguientes controles: separacion de funciones, controles
internos y administrativos.
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Inmobiliaria Palma Bonita, S. A.

Notas a los Estados Financieros (No Auditados)
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2020
(Cifras en Balboas)

Administracion de capital

La politica de la Compafiia es mantener una base de capital solida para sostener sus
operaciones, La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compafita define como
resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.

La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado con ventajas de seguridad que
presenta la posicion actual de capital.

9, Eventos subsecuentes

Efectos de pandemia mundial

En diciembre de 2019 hubo un brote epidémico de neumonia de causa
desconocida en Wuhan, provincia de Hubei, China. La Organizacion Mundial de la
Salud anuncid el 11 de febrero de 2020 que COVID-19 seria el nombre oficial de
la enfermedad.

l.a rapida expansion de la enfermedad hizo que la Organizacion Mundial de la
Salud, el 30 de enero de 2020, la declarara una emergencia sanitaria de
preocupacion internacional, basandose en el impacto que el virus podria tener
en paises subdesarrotlados con menos infraestructuras sanitarias.

El 11 de marzo de 2020 la enfermedad se hallaba en mas de 100 territorios a nivel
mundial y fue reconocida como una pandemia por la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS).

Para prevenir la expansion del virus, tos gobiernos han impuesto restricciones de
viajes, cuarentenas, confinamientos, aislamiento social, cancelacion de eventos,
y cierre de establecimientos. La pandemia esta teniendo un efecto
socioeconomico disruptivo y el miedo a la escasez de provisiones ha llevado a
compras de panico.

Adicional la administracion tocal de la Compafiia gozara del respaldo financiero
de sus accionistas dada situacion actual del COVID-19 ya que dispone de
suficientes flujos de efectivo para ayudar a la Compafiia la cual esta en su etapa
inicial y no mantiene compromisos por el momento, por to cual la pandemia no
ha tenido un impacto en sus operaciones.

La Compafia gozara de todo el respaldo financiero de sus accionistas quienes

proveen la liquidez necesaria para poder implementar y continuar con los ptanes
estratégicos que permitan fortalecer las areas financieras y operacionales.
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ANEXO Il - BORRADOR CONTRATO DE PROMESA DE COMPRAVENTA



CONTRATO DE PROMESA DE COMPRAVENTA
P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA

Entre los suscritos, a saber: JOSE MANUEL BERN, varon, [estado civil], mayor de edad, comerciante,
panameiio, portador de cédula de identidad personal nimero [ ], actuando en nombre y representacion de
la sociedad INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A., sociedad anénima inscrita al Folio Electronico No.
669030, de la Seccion de Mercantil del Registro Publico, quien en adelante se denominara LA
PROMITENTE VENDEDORA, por una parte y por la otra parte, NOMBRE CLIENTE, [mujer/varon],
[nacionalidad], mayor de edad, [estado civil], [profesion], vecino de esta ciudad, portador de la cédula de
identidad personal / pasaporte numero [ ], quien en adelante se denominara EL. PROMITENTE
COMPRADOR, y conjuntamente con LA PROMITENTE VENDEDORA identificados como LAS
PARTES, han convenido celebrar el presente contrato de promesa de compraventa sobre con base a las
siguientes:

DECLARACIONES

e INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A. es una sociedad anéonima debidamente constituida bajo
las leyes de la Republica de Panama, inscrita al Folio Electronico No. 669030, de la Seccion de
Mercantil del Registro Publico.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que es propietaria de la Finca inscrita al Folio Real No.
92490, con Cddigo de Ubicacion 8005 de la Seccion de Propiedad Horizontal de la provincia de
Panama, del Registro Publico, ubicada en la carretera costanera de Veracruz, Corregimiento de
Veracruz, Distrito de Arraijan, Provincia de Panamé (ahora Panama Oeste) en lo sucesivo LA FINCA.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que sobre LA FINCA se desarrollard un proyecto
hotelero de Condo Suites denominado P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA, el cual contara
con dos (2) fases de desarrollo y construccion que incluira aproximadamente 448 unidades tipo aparta
hotel y contara con salén de multiusos, rooftop, wellness center, area social, entre otras amenidades.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que el P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA sera
construido dentro del concepto de Propiedad Horizontal. EI P.H. APARTAHOTEL PALMA
BONITA constituye una de las primeras propuestas de Condo Suites fuera de la Ciudad de Panama,
con rango de tamafios desde 80m2 hasta 125m2 aproximadamente.

e Las unidades inmobiliarias del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA podran ser vendidas a
terceros siempre que éstos cedan la explotacion comercial de dichas unidades, por todo el tiempo que
el proyecto se dedique a la actividad de apartahotel. La sociedad BE SOLUTIONS, S.A., sociedad
panamena debidamente inscrita al Folio 155690236 de la Seccion Mercantil del Registro Publico, sera
la compaiiia encargada de explotar y operar comercialmente dichas unidades inmobiliarias de
conformidad con el Reglamento de Copropiedad y con el Contrato de Administraciéon y Operacion que
deberd ser suscrito con cada uno de los terceros que adquieran las unidades inmobiliarias.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que los planos finales, disefios y especificaciones fueron
preparados por . Los referidos planos son conocidos por LAS PARTES en este contrato
y forman parte integral del mismo, en adelante LOS PLANOS. La construccion del P.H.
APARTAHOTEL PALMA BONITA contara con los permisos legales correspondientes.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que se reserva el derecho de variar o realizar cambios
al disefio del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA vy de las unidades inmobiliarias que lo
conforman, siempre que dichos cambios o variaciones no impliquen alteraciones en los componentes
basicos, de conformidad con el criterio de los arquitectos.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que el P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA sera
desarrollado por etapas, las cuales se iran incorporando al Régimen de Propiedad Horizontal a medida
que sean construidas. El Reglamento de Copropiedad que regird el P.H. APARTAHOTEL PALMA
BONITA estipulara ademas que habra un Reglamento de Uso que reglamentara el uso de las unidades
inmobiliarias y otros servicios del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA.

e Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que con el fin de garantizar la adquisicion, construccion,
equipamiento, desarrollo y puesta en funcionamiento del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA
realizara una serie de emisiones de bonos corporativos por un valor nominal de hasta CIENTO
CINCUENTA Y CINCO MILLONES DE DOLARES, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, los cuales se podran pagar mediante la transferencia de unidades las unidades



inmobiliarias turisticas que integraran el P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA (en adelante, la
“Emision de Bonos Corporativos™).

e Declara EL PROMETIENTE COMPRADOR, después de haber examinado los objetivos del
proyecto, el régimen a que estara sometido y los términos de la explotacion turistica, ratifica su interés
en adquirir una unidad inmobiliaria dentro del proyecto.

Habida cuenta de lo anterior y quedando entendido que todas las anteriores declaraciones forman parte integral
del presente contrato, LA PROMITENTE VENDEDORA y EL. PROMITENTE COMPRADOR, han
convenido en celebrar, como en efecto celebran el presente CONTRATO DE PROMESA DE
COMPRAVENTA que se contiene en las siguientes:

CLAUSULAS

PRIMERA: (OBJETO) En virtud del presente contrato, LA PROMITENTE VENDEDORA se obliga a
vender a EL PROMITENTE COMPRADOR, y éste a su vez se obliga a comprar la unidad inmobiliaria
[ ]del P.H. APARTHOTEL PALMA BONITA, de conformidad con los términos y condiciones del
presente contrato, el cual sera utilizado como apartahotel (para efectos del presente documento identificada
como LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA). Queda entendido que la identificacion de LA
UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA podré variar sin que ello afecte el objeto del presente contrato.

LA PROMITENTE VENDEDORA garantiza que LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA ser4
traspasada a EL PROMITENTE COMPRADOR libre de gravamenes y limitaciones, salvo los derivados del
Reglamento de Copropiedad y del Contrato de Administracion y Operacion.

LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA tendré una superficie aproximada entre 80m2 hasta 125m2
metros cuadrados. LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA sera entregada, de acuerdo con la
distribucion y descripcion que se detallan en los planos constructivos, a saber: [ ].

LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA sera construida con materiales mixtos.

SEGUNDA: (PRECIO) LA PROMITENTE VENDEDORA se obliga a vender LA UNIDAD
INMOBILIARIA a EL PROMITENTE COMPRADOR, quien a su vez se obliga, de conformidad con este
contrato a comprar LA UNIDAD INMOBILIARIA por el precio convenido de
DOLARES (US$ ). Este valor correspondera al pago de los bonos suscritos por EL PROMITENTE
COMPRADOR respecto a la Emision de Bonos Corporativos aprobada mediante Resolucion
, basado en el metraje y especificaciones antes descritas.

TERCERA: (FORMA DE PAGO) Declara LA PROMITENTE VENDEDORA que ¢l precio de venta de
DOLARES (US ) sera pagadero en un Unico pago al momento de adquirir los
bonos corporativos por la suma descrita en la clausula SEGUNDA anterior como precio total de venta.

Es responsabilidad exclusiva de EL PROMITENTE COMPRADOR obtener recursos de alguna entidad
financiera en caso de requerirlos para atender el pago de los bonos corporativos a que se obliga en virtud de
este contrato. La colaboracion que pueda prestarle LA PROMITENTE VENDEDORA en ningtn caso podra
interpretarse en el sentido de que ésta ultima asuma la responsabilidad de procurarle financiacion a EL
PROMITENTE COMPRADOR.

CUARTA: Declaran LAS PARTES, que el precio de venta de LA UNIDAD INMOBILIARIA
TURISTICA, estipulado en la clausula SEGUNDA del presente contrato, ha sido acordado tomando en cuenta
los costos vigentes a la fecha del presente contrato; tales como: los costos de materiales, mano de obra y las
prestaciones laborales. Queda convenido entre LAS PARTES, que el precio estipulado podré variar, si por
cualquier aumento en los costos, tales como: aumento de costos de materiales de construccion, costos laborales
o costos de mano de obra (salarios) ya sean fijados en convenciones colectivas o de otra forma, aumentos en
los salarios por aumento en la demanda de mano de obra calificada, mejoras que se incorporen al proyecto, la
creacion de nuevos impuestos por parte del Gobierno o el aumento de los existentes, que incidan en el costo
del proyecto, se ocasionara un aumento en el precio de venta de LA UNIDAD INMOBILIARIA
TURISTICA.

Si los aumentos aqui establecidos ocurrieran, EL PROMITENTE VENDEDOR se compromete a notificar
por escrito a EL PROMITENTE COMPRADOR, el precio de venta final que se cause con motivo del
aumento, una vez terminada LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA. Dicho costo adicional debe ser
debidamente sustentado y el mismo no podra exceder al ocho por ciento (8%) del precio de venta de LA
UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA pactado en este contrato.



QUINTA: Declaran LA PROMITENTE VENDEDORA y EL PROMITENTE COMPRADOR, que el
precio total de venta no incluye contribuciones, impuestos o tasas que pueda requerir cualquiera entidad del
Estado por conexiones o suministro de energia, luz, agua o cualquier utilidad publica, ni gastos notariales o
registrales que cause la compraventa, ni de cierre o de otra indole. Para los efectos de la compraventa, estos
gastos seran por cuenta de ELL. PROMITENTE COMPRADOR. También serdn por cuenta de EL
PROMITENTE COMPRADOR todos los gastos notariales, de registro, servicios profesionales, honorarios
legales que ocasione el contrato de compraventa definitiva.

SEXTA: (OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA) LAS PARTES se comprometen a otorgar la Escritura
de Compraventa definitiva de LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA a mas tardar treinta (30) dias
calendario contados a partir de la fecha de pago de los bonos por parte de EL. PROMITENTE
COMPRADOR.

El traspaso definitivo de LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA debera perfeccionarse en un término
de tres (3) meses prorrogables por mutuo acuerdo entre LAS PARTES, contados a partir de la Escritura de
Compraventa definitiva, siempre y cuando la informacion y documentacion de EL. PROMITENTE
COMPRADOR se encuentre al dia y completa.

Queda convenido que LA PROMITENTE VENDEDORA, no sera responsable si la Escritura de
Compraventa definitiva no pudiese otorgarse dentro de los términos aqui establecidos por causas no imputables
a éste, tales como circunstancias fuera de su control, caso fortuito, fuerza mayor, pandemias o catastrofes
naturales. En estos casos, dicha escritura se otorgara tan pronto hubiese desaparecido las causas que impedian
su otorgamiento.

SEPTIMA: (OBLIGACIONES DE EL PROMITENTE COMPRADOR) EL PROMITENTE
COMPRADOR por este medio:

a) Se obliga a no traspasar total o parcialmente los derechos y obligaciones dimanantes de este contrato, sin
el consentimiento previo y por escrito LA PROMITENTE VENDEDORA.

b) Se obliga a no establecer en LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA adquirida negocios de
expendios de mercancias alguna, ni cantina o casa de juegos, ni ningun otro negocio que pugne con la
moral o cualquier otro tipo de actividad mercantil que rifia con la moral, la ley o el orden publico.

¢) Se obliga a cumplir con el Reglamento de Copropiedad, Régimen de Uso y Restricciones del P.H.
APARTAHOTEL PALMA BONITA, incluyendo la cuota de mantenimiento mensual que se establezca
para los gastos de administracion y mantenimiento de las areas comunes desde la fecha en que sea expedido
el Permiso de Ocupacion.

d) Aceptar la explotacion comercial de LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA, por todo el tiempo
que el proyecto se dedique a la actividad de apartahotel.

e) Se obliga a suscribir el Contrato de Administracion y Operacion para que LA UNIDAD INMOBILIARIA
TURISTICA sea explotada comercialmente bajo la modalidad de apartahotel.

f) Se obliga a no interferir en la construccion del proyecto, ni a solicitar cambios ni adiciones en la estructura,
ornamentacion o acabado.

g) El PROMITENTE COMPRADOR acepta que cualquier tipo de incumplimiento de las prohibiciones o
restricciones aqui establecidas, ya sea por su parte, la de sus empleados, invitados o de sus causahabientes,
dard lugar a la imposicion de multas por parte del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA de
conformidad con lo que establezca su respectivo reglamento, adicionalmente, se obliga a solucionar
cualquier problema que el incumplimiento haya causado a las propiedades horizontales o a algln tercero,
a manera de pena acordada para resarcir los perjuicios sufridos por el incumplimiento de EL
PROMITENTE COMPRADOR.

h) En cumplimiento a lo establecido en la Ley 23 del 27 de abril de 2015, EL PROMITENTE
COMPRADOR se compromete a llenar el formulario de la debida diligencia, para el cumplimiento de las
disposiciones legales establecidas en la misma. LA PROMITENTE VENDEDORA no procedera con la
inscripcion de la escritura de compraventa ante el Registro Publico, hasta que EL PROMITENTE
COMPRADOR cumpla con la debida entrega de este.

i) Que una vez se inscriba la Escritura de Compraventa en el Registro Publico, acepta que cualquier tramite
de exoneracion de impuesto de inmueble, asi como los gastos que ocasionen correrdn por su cuenta.

Las obligaciones aqui establecidas seran inscritas en el Registro Piiblico como Limitaciones de Dominio sobre
LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA, por lo cual las mismas seran cumplidas por EL
PROMITENTE COMPRADOR como por futuros compradores de LA UNIDAD INMOBILIARIA
TURISTICA.

OCTAVA: (FECHA ESTIMADA DE ENTREGA DE LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA)
LAS PARTES acuerdan que la construccion de LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA se ejecutara



dentro de un plazo de treinta y seis (36) meses contados a partir de la fecha de expedicion del Permiso de
Construccion para el P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA.

El plazo antes descrito se prorrogara automaticamente por un plazo adicional de seis (6) meses, en el supuesto
que el desarrollo y construccion del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA se retrase por causas no
imputables a LA PROMITENTE VENDEDORA, dentro de las cuales se incluyen, sin que implique una
limitacion, las siguientes: a) la falta de conexion domiciliaria oportuna, por parte de la empresa distribuidora
de energia eléctrica o IDAAN, de los servicios publicos requeridos por el P.H. APARTAHOTEL PALMA
BONITA, b) demoras por parte del Cuerpo de Bomberos o la Alcaldia Municipal en la expedicion del Permiso
de Ocupacion, ¢) demoras por parte del Ministerio de la Vivienda en cuanto a la expedicion de la resolucion
que declara al del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA apta para incorporarse al régimen de Propiedad
Horizontal, d) Por causas de huelga o problemas en la industria de la construccion, e) Dificultades o demoras
en el suministro oportuno de los materiales, nacionales o importados, escasez de mano de obra calificada,
necesarios para la adecuada terminacion del P.H. APARTAHOTEL PALMA BONITA,; o f) Eventos de caso
fortuito, fuerza mayor, pandemias o catastrofes naturales.

En caso de producirse cualquiera de los supuestos antes mencionados, El PROMITENTE COMPRADOR
renuncia irrevocablemente a presentar demandas o reclamaciones de cualquier indole contra LA
PROMITENTE VENDEDORA, siempre y cuando ésta cumpla con su obligacion de notificarle por escrito
de la causa del incumplimiento en los diez (10) dias calendarios contados a partir que tuvo conocimiento.

LA PROMITENTE VENDEDORA podré autorizar a EL PROMITENTE COMPRADOR para que use
LA UNIDAD INMOBILIARIA TURISTICA siempre y cuando EL PROMITENTE COMPRADOR haya
pagado los bonos corporativos a los que se refieren en la clausula TERCERA, pudiendo EL PROMITENTE
VENDEDOR cobrar una mensualidad o canon de arrendamiento y la correspondiente cuota de mantenimiento.

NOVENA: (CESION DEL PRESENTE CONTRATO) LA PROMITENTE VENDEDORA podra
traspasar, ceder o enajenar cualesquiera derechos y obligaciones dimanantes del presente contrato, sin que
medie consentimiento de EL. PROMITENTE COMPRADOR, bastando para ello una notificacion por
escrito en este sentido.

EL PROMITENTE COMPRADOR no podra traspasar o ceder total o parcialmente este contrato ni los
derechos y obligaciones dimanantes del mismo, ya sea en forma directa o por medio de la cesion de la
propiedad o calidad de beneficiario de la persona juridica que sea EL PROMITENTE COMPRADOR, sin
el consentimiento previo y por escrito de LA PROMITENTE VENDEDORA, consentimiento que sera
otorgado o negado por este ultimo a su exclusiva discrecion.

DECIMA: (INCUMPLIMIENTO) En el caso de que alguna de LAS PARTES incumpla cualquiera de las
obligaciones que contrae con arreglo a este contrato, la parte afectada por el incumplimiento podra exigir a la
parte que incumple, el cumplimiento de la obligacion de que se trate o dar por resuelto este contrato, de pleno
derecho y sin necesidad de recurrir previamente a los tribunales de justicia.

De optar por la resolucion del contrato, la parte afectada por el incumplimiento debera requerir por escrito a la
parte incumplida que cumpla la obligacion de que se trate, transcurrido el plazo de treinta (30) dias calendario
a partir de la entrega de dicho requerimiento sin que la parte incumplida subsane su incumplimiento, el contrato
quedara resuelto de pleno derecho sin necesidad de declaratoria judicial previa. A partir de la fecha de
resolucion del contrato LA PROMITENTE VENDEDORA podré rehusar recibir el pago de cualquier cheque
u orden de pago por razén de este contrato.

UNDECIMA: (LEGISLACION APLICABLE) Este contrato se regira por las leyes de la Republica de
Panama, por lo tanto, cualquier litigio o controversia proveniente de, o relacionados con este contrato sera
resuelta ante los Tribunales Ordinarios de Justicia de la Republica de Panama.

DUODECIMA: (NOTIFICACIONES) LAS PARTES acuerdan que las notificaciones, pagos o avisos seran
efectuados por correo electronico en la siguiente direccion:
LA PROMITENTE VENDEDORA
Atencion:
Direccion:
Apartado Postal:
Teléfono / Celular:
Correo Electronico:

EL PROMITENTE COMPRADOR
Atencion:



Direccion:
Apartado Postal:
Teléfono / Celular:
Correo Electronico:

Los cambios en las direcciones de notificacion deberan ser comunicados por escrito a la otra parte.

DECIMA TERCERA: (CUMPLIMIENTO IMPERFECTO DE LAS OBLIGACIONES) El hecho de que
una de LAS PARTES permita, una o varias veces, que la otra incumpla sus obligaciones o las cumpla
imperfectamente o en forma distinta de la pactada o no insista en el cumplimiento exacto de tales obligaciones
0 no ejerza oportunamente los derechos contractuales o legales que le correspondan, no se reputard ni
equivaldra a modificacion del presente contrato, ni obstara en ningtn caso para que dicha parte, en el futuro,
insista en el cumplimiento fiel y especifico de las obligaciones que corren a cargo de la otra o ejerza los
derechos convencionales o legales de que sea titular.

DECIMA CUARTA: (NULIDAD) Acuerdan LAS PARTES que, si alguna de las estipulaciones del presente
contrato resultase nula segun las leyes de la Republica de Panama, tal nulidad no invalidara el contrato en su
totalidad, sino que éste se interpretara como si no incluyera dicha disposicion.

DECIMA QUINTA: (ACEPTACION) Declaran LAS PARTES que aceptan los términos y condiciones del
presente Contrato de Promesa de Compraventa, asi como los demas derechos que se constituyen a su favor en
los términos arriba expresados.

EN FE DE LO CUAL, LAS PARTES expiden y firman el presente Contrato de Promesa de Compraventa en
la Ciudad de Panamad, Republica de Panama, a los (__)diasdel mesde de dos mil veintiuno
(2021).

LA PROMITENTE VENDEDORA
INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A.

[ ]
[ 1]

EL PROMITENTE COMPRADOR

.



ANEXO IV — CALIFICACION DE RIESGO



PACIFIC
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RATING

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.
Programa de Bonos Corporativos

Comité No. 21/2021

Informe con EEFF no auditados al 30 de septiembre de
2020

Periodicidad de actualizaciéon: Semestral Sector Hotelero / Panama

Fecha de comité: 5 de marzo del 2021

Equipo de Analisis

Karla Molina Donato Rivas

) ) ) ) (502) 6635-2166
kamolina@ratingspcr.com drivas@ratingspcr.com

HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacion sep.-20
Fecha de comité 05/03/2021
Programa de Bonos Corporativos A+
Perspectiva Estable

Significado de la calificacion

Categoria A: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la
industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que
se refiere sélo a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamerio. Estas categorizaciones podran ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificaciéon alcanzada entre las
categorias AA y B.

“La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de PCR
constituyen una opinién sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos
que esta emita”.

Racionalidad

La calificacion se fundamenta en el modelo de negocio de la emision, considerando el riesgo de construccién y
la cobertura sobre la deuda proyectada, asi como los apropiados niveles de solvencia y endeudamiento. La
calificacion considera, ademas el respaldo de Empresas BERN y su amplia experiencia en el sector inmobiliario,
de construccion y hotelero.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. se
basé en la evaluacién de los siguientes aspectos:

Modelo de Emision:

Como principal modelo de emision se encuentra la adquisicion de unidades inmobiliarias turisticas por medio
del mercado de valores. Los Fondos de esta Emision estan destinados, para el financiamiento de la
construccién, equipamiento, desarrollo y puesta en funcionamiento del Proyecto Turistico del Emisor, capital de
trabajo y otros usos generales relacionados al mismo. En cuanto al crédito fiscal se le otorga un incentivo fiscal
al inversionista, persona natural o juridica, que sea el primer adquiriente de los valores emitidos por la empresa
turistica o sociedad de inversion inmobiliaria a partir del segundo afio de la inversion: es decir, para acreditarlo
a la declaracion jurada de rentas del periodo fiscal siguiente al periodo fiscal en que se realizé la inversion por
un monto maximo equivalente al cincuenta por ciento (50%) de su impuesto sobre la renta causado; siempre
que el monto anterior no exceda del quince por ciento (15%) del monto inicial del crédito fiscal hasta que se
consuma el cien por ciento (100%) del crédito fiscal por un periodo méaximo de diez (10) afios, contados a partir
de la fecha que le fue otorgado el crédito fiscal.

www.ratingspcr.com Pagina 1 de 12




Respaldo de Empresas BERN

El proyecto Inmobiliaria Palma Bonita cuenta con el respaldado de Empresas BERN como promotor de este,
quienes poseen una amplia trayectoria en el mercado inmobiliario, sumando mas de 40 afios de experiencia
comprobada en el desarrollo y promocién inmobiliaria y mas de 160 proyectos entregados en las areas mas
exclusivas de Panama. La empresa cuenta con 6 compafiias aliadas en la construccion de proyectos, lo cual le
permite brindar los mas altos estandares de calidad a sus clientes, ademas de tener mas de 9 afios ofreciendo
servicios para la administracion de propiedades de clientes y propias. Reduciendo considerablemente el riesgo
operativo del proyecto de Inmobiliaria Palma Bonita. Adicionalmente, ofrece una amplia cartera de proyectos
que ha incluido tipologias residenciales, comerciales, corporativas, playa, hospitalario, Marina y recientemente
Condo Suites®, un innovador modelo de negocio del grupo que esta dirigido a las nuevas tendencias mundiales
de economia compartida.

Desarrollo del proyecto.

El proyecto contara con aproximadamente 448 Unidades tipo Aparta Hotel que se dividen en dos Fases de
desarrollo y construccion. Fase 1 contara con aproximadamente 192 unidades, que se distribuyen en 32 niveles,
6 unidades por nivel y la Fase 2 contara con aproximadamente 256 unidades que se distribuyen en 32 niveles,
8 unidades por nivel. Ambas fases podran ser construidas y entregadas al mismo tiempo, intercaladas, o en
etapas de construccion y entrega distintas, a discrecion del emisor.

Como lider en el mercado inmobiliario y de turismo, Empresas Bern analiza continuamente las tendencias y
cambios en su sector y ha identificado cémo, en los ultimos afios, el mercado de apartamentos y hospedajes
se ha ido fusionando con la llegada de plataformas digitales y empresas de economia compartida como Airbnb,
Homeaway y Booking, entre otras, que han modificado la manera en que las personas y empresas planifican
sus viajes de negocios y vacaciones.

Es por ello, que Empresas Bern ha lanzado al mercado una nueva clase de proyectos de condominios
denominados Condo Suites®, las cuales consisten en unidades equipadas completamente para servicio de
turismo residencial, con gestién de arriendo, administracién y pago de impuestos hoteleros a través de su
empresa be. by Empresas Bern. Estas unidades funcionan turisticamente como un Aparta-Hotel, a ser vendidas
individualmente estilo condominio, mezclando los componentes claves de la tecnologia, confort y programas de
economia compartida.

Este concepto ya esta en preventa en tres proyectos de Empresas Bern: Arcadia y Generation Tower en Costa
del Este y Uptown en Calle Uruguay, pensando en multinacionales establecidas en la zona y personas que
buscan vivir en una unidad mas eficiente como recién casados o adultos mayores que pueden pensar en pasar
parte de su tiempo viajando o en el interior. Esta categoria de productos ha tenido la mayor preventa comercial
en Empresas Bern desde el afio 2018 en el que fueron lanzados y estan por iniciar su construccion.

Con el interés de ampliar la infraestructura turistica en Playa Bonita y cubrir la evidente oportunidad de mercado
que se identifico en el sector, Empresas Bern desarrollara el proyecto Palma Bonita Condo Suites. Un elegante
desarrollo compuesto de Condo Suites de aproximadamente 80m2 y 125m2 y multiples areas sociales tipo
Resort enfocadas en un estilo de vida activo y en comunidad.

Metodologia utilizada

La opinidn contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacion de riesgos
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
diciembre de 2017.

Limitaciones a la calificacion

La calificacion otorgada considera el valor de las garantias derivado del fideicomiso, el cual se evaluara
anualmente considerando las mejoras o modificaciones en la valuacion del terreno del proyecto de construccion.

Hechos relevantes

En marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré al brote del nuevo coronavirus (COVID
— 19) como una pandemia, que continda propagandose en todo el mundo. La administracién local de la
compania ha gozado del respaldo financiero de sus accionistas, disponiendo de suficientes flujos apoyando a
la entidad en esta etapa fortaleciendo con planes estratégicos areas financieras y operacionales.
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Informacién utilizada para la calificacion

¢ Informacion financiera: Estados Financieros no auditados al 30 de septiembre de 2020.

e Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Las actividades del Emisor estan relacionadas con el
desarrollo de proyectos turisticos y su operacion, por lo cual si el flujo de los ingresos que provienen de la
venta de las unidades inmobiliarias turisticas se ve interrumpido existe el riesgo de no contar con suficiente
liquidez, para afrontar los gastos generales administrativos, operativos, etc., del proyecto producto de esta
emision.

e Riesgo de Mercado: Los Bonos podran contar con garantias adicionales, segin sea determinado y
conforme lo establezca el Emisor, para cada una de las series, de acuerdo con sus necesidades y las
condiciones del mercado.

e Riesgo Operativo: Los ingresos que genere el Emisor, provienen del giro normal de negocios y las ventas
que realicen de dichos Bonos, los cuales seran las fuentes que se utilicen para repagar la presente emision,
implicando con ello que los resultados futuros del Emisor dependeran de la administracion eficiente que
haga a dichos recursos y el buen desempefio de sus operaciones.

Contexto Econémico

Para junio de 2020, la actividad econdmica de América Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo
Monetario Internacional, sera de 3 % negativo, mostrando una desaceleracion para el presente periodo de
analisis. Lo anterior, debido a que en medio de prolongadas disputas comerciales y de una gran incertidumbre
politica proveniente del 2019, el mundo enfrenta la pandemia de COVID-19, infligiendo enormes y crecientes
costos humanos. Para proteger vidas y permitir que los sistemas sanitarios puedan hacer frente a la situacion,
ha sido necesario recurrir a aislamientos, confinamientos y cierres generalizados con el fin de frenar la
propagacion del virus. Llamandosele asi a la actual crisis, una crisis sanitaria, la cual esta repercutiendo
gravemente en la actividad econémica. Cabe mencionar que, dicho impacto se considera mas profundo al de
la contracciéon econémica sufrida en la crisis financiera de 2008—-09 y solo comparada con la crisis de la Gran
Depresion, debido a que en la actualidad todas las economias se encuentran en recesion. No obstante, se
proyecta una recuperacion en el siguiente afio, con un crecimiento del 5.9% para las economias emergentes
en el 2021, bajo el supuesto que la pandemia se disipe en el segundo semestre de 2020 y las medidas de
contencién pueden ser replegadas gradualmente conforme la actividad econdémica se normalice en el 2021. A
nivel politico, la disputa que ha mantenido Estados Unidos y China por los ultimos afios sube el debate a un
nuevo nivel en el cual Estados Unidos ejerce una presién creciente sobre China debido a la politica de Hong
Kong y la disputa sobre el Mar del Sur; a pesar de que las presiones estan cubiertas por el fallo de la Corte
Permanente, que es vinculante segun el derecho internacional. Militarmente, la situacion entre China y Estados
Unidos ha sufrido una escalada, no solo materialmente, sino también en términos de voluntad en las cuales la
declaracion de guerra se encuentra latente.

Por su parte, Panama sigue siendo uno de los paises referentes de la region como consecuencia de su
dinamismo. Segun datos del Banco Mundial, se prevé un crecimiento negativo de 2 %, solo superado en el
presente periodo por Guatemala (-1.8%). Esto ultimo, es producto del periodo de recuperacion econémico en
la cual se encontraba el pais, arrastrado desde el 2018, consecuencia de una disminucién causada por el bajo
rendimiento en el sector de construccion y servicios. Anteriormente se esperaba una recuperacion en el 2020,
por el contrario, como consecuencia de la pandemia se estima que el pais no sufrird por la caida de las
exportaciones primarias, como se espera que suceda en otras naciones de la region, sino por el impacto en
sectores como el turismo, la logistica, la construccion y la banca. Como lo afirma el asesor del Ministerio de
Economia y Finanzas, de las siete actividades que mas aportan al PIB nacional, seis son sensibles a esta
crisis. De igual forma, estan siendo afectadas las actividades que generan gran cantidad de empleo, por lo que
se espera un repunte en la tasa de desempleo que, segun el FMI, llegara este afio a un 8.8%, desde el 7.1%
de 2019y el 6% de 2018.

Asimismo, en el primer trimestre, la inflacién del pais reflejé una disminucion de 0.4% si se le compara con el
mes anterior. A partir de que la OMS decret6 la enfermedad del covid-19 como pandemia el 11 de marzo de
2020, se espera que la inflacion acumulada se mantenga a la baja negativa en 0.11 % y 1% positiva interanual,
mostrandose en 0.3% en el primer semestre del afio y la interanual 0.5%, por la caida de transporte (-1.7%),
comunicaciones (-0.9%), prendas de vestir, calzado, vivienda, agua, electricidad, gas, recreacion y cultura (-
0.1%). Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) totalizd, al primer trimestre 2020, B/. 1,128 millones,
bajando un 5.1 % en comparacién al mismo periodo del afio anterior; aunque se espera una caida del 50%
proveniente del colapso del turismo y la interrupcion de la inversion de viajes y ocio. No obstante, se espera un
repunte que consistira en la busqueda por parte de los distintos bloques de areas mas cercanas de trabajo y
concentracion de sus capitales; como lo son los procesos de ensamblaje en tecnologia o textil que se realizaba
en China optando por territorios cercanos. Asimismo, la recaudacién fiscal se tenia programada totalizar
B/.3,615.7 millones de enero a junio de 2020, obteniéndose B/.2,231.1 millones, recaudando un 38.3% menos
de lo programado. Es importarte resaltar que los meses antes del impacto de la Pandemia la recaudacion de
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los ingresos corrientes arrojaba resultados positivos de 11.7% por encima de los presupuestado, contrariamente
a junio, donde las recaudaciones de los ingresos corrientes del Gobierno Central cayeron 63.9% por debajo de
lo presupuestado. Las autoridades anuncian que, el déficit fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF) esta
en 3.8% del PIB y que a pesar de estar B/1,384 millones por debajo de lo presupuestado, el gasto publico
continua igual, de forma que se planea utilizar endeudamiento por B/. 2,500 millones.

El indice mensual de actividad econdémica (IMAE) de Panama acumulado de enero a mayo de 2020 disminuyo
13.88% interanualmente, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Esta
baja significativa, se debié a las actividades afectadas por la pandemia Covid-19 como son: Construccion,
Hoteles y Restaurantes, Transporte aéreo de pasajeros, Industria Manufacturera en general, Comercio, Otras
actividades comunitarias, sociales y personales de servicios y Explotacién de Minas, entre otras. Afectados en
menor medida los sectores de Pesca, Intermediacion Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de
Alquiler, Suministro de Electricidad de origen térmico y Agua, etc. A pesar de los efectos de la pandemia,
algunas actividades presentaron un comportamiento positivo como: las telecomunicaciones, las operaciones
del Canal de Panama ampliado, el movimiento de contenedores del Sistema Portuario Nacional, la produccion
de electricidad hidraulica renovable, el cultivo de banano y cria de ganado vacuno. Por su parte, el sector
construccion tuvo una desmejora de 2.8% al primer trimestre de 2020. Segun datos del INEC, al primer semestre
de 2020 los ingresos del canal se redujeron 7.8% de forma interanual y el valor total de comercio mayorista en
la Zona Libre de Colén tuvo un decrecimiento del 33% respecto al comparar con el mismo periodo del 2019.
Panama cuenta con una calificaciéon de riesgo soberano de BBB+ con perspectiva ‘Estable’ para Standard
& Poors (S&P), manteniendo la calificacion de riesgo debido al acceso favorable que tiene el pais a los
mercados financieros internacionales, permitiéndole a la naciéon hacer frente a los impactos del covid19;
contempla ademas, la finalizacion de grandes proyectos de infraestructura mantendra el impulso del crecimiento
econdémico adicionado a que el Gobierno Nacional tomara las medidas requeridas para mejorar las perspectivas
de crecimiento econdmico y fortalecer la estructura y calidad de las finanzas publicas en los proximos afios.

Contexto Sector

En términos generales, las perspectivas del sector son moderadas para el 2020, considerando que la
perspectiva econémica puede ser moderada para este periodo. En términos cualitativos, la reforma a la ley de
tasas preferenciales para incentivar los créditos hipotecarios puede mejorar el sector inmobiliario,
especificamente en el sector de vivienda, con la esperanza de revitalizar la inversion en el sector de
construccién. No obstante, el sector construccion se puede ver afectado desde el punto de vista rentable debido
al alza de los salarios para los préoximos cuatro afios, especialmente en obras del sector publico que posee una
mayor participacion en mano de obra que el sector privado.

Sector Construccion:

El sector construccién se ha visto afectado por el ciclo econdmico de Panama, el exceso de oferta en el sector
inmobiliario no permite a las constructoras recuperar el capital para invertir en nuevos proyectos. El numero de
edificaciones culminadas para el tercer trimestre fue mayor al mismo periodo del afio anterior, de igual forma,
el numero de nuevas edificaciones en vivienda individual se redujo. La agilizacién de tramites para aprobacion
de proyectos de construccion por parte de la DOYC podria ser un factor favorable en este sector.

Es importante considerar que la rentabilidad en los proyectos publicos se puede ver afectada debido a la carga
de mano de obra y el aumento en los salarios por la convencion colectiva 2018-2020. A pesar de que el sector
privado tiene una carga menor en mano de obra, debido a uso de maquinaria y equipo, es un factor a
considerar y no se puede pasar por alto en dichos proyectos.

Sector Inmobiliario:

Ante el desafiante escenario impuesto por la pandemia Covid19, el sector inmobiliario de Panama al igual que
del mundo entero se avoca a la transformacion y por qué no decir transmutar para adaptarse a lo que demanda
el entorno. Al corto plazo todos los key players de la industria deben centrar sus esfuerzos en los siguientes
puntos: Conocerse lo suficiente y saber dimensionar los requerimientos de capital del sector a corto y mediano
plazo mientras dure la mas fuerte restriccion estimada entre 12 a 18 meses. con un futuro aqui en el presente
siendo capaces de ver los cambios sustanciales que enfrentara el sector y asi medir las variables de mayor
relevancia, asi como riesgos y mitigaciones, una vez inicien las construcciones en el sector y se retomen
proyectos que quedaron a medio camino y ahora enfrentan el reto de venderse, pero de una manera diferente
alo que habia en su concepcién, barajar opciones diversas de financiarse, en busca de una liquidez que permita
sobrellevar esta etapa de incertidumbre. Desarrollar los mecanismos de gestion de cuentas por cobrar de tal
manera que, si hay pérdidas, estas sean mitigadas a rangos donde pueda la empresa garantizar su existencia
durante estos meses de incertidumbre y generar un flujo de efectivo estable, asi como la gestion de clientes
morosos post moratoria.
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Analisis de la institucion

Resena

INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A. es una sociedad anénima panamefia debidamente organizada segun
consta en la Escritura Publica N° 4510 de 6 de julio de 2009 de la Notaria Undécima del Circuito de Panama
debidamente inscrita a la Ficha 669030 y Documento 1614330 de la Seccién de Mercantil del Registro Publico
desde el 15 de julio de 2009, con domicilio en Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este, Sala de
Ventas Town Center, Ciudad de Panama, Rep. de Panama. Desde su fundacion y hasta la fecha del presente
Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion, fusion, escision o consolidacién de ningun tipo.
Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante
ningun tribunal local o extranjero. EI Emisor se dedicara a actividades desarrollo inmobiliario construccion,
hoteleria y turismo. Las empresas aliadas del Emisor son un referente en el sector desarrollo inmobiliario de
construccién y hoteleria en Panama. Atribuyen su prestigio y reconocimiento al rendimiento obtenido como
resultado del trabajo efectuado durante mas de 40 afios, de manera constante, dedicada e ininterrumpida y
gracias a la confianza de sus clientes que ha sido el pilar de su crecimiento. Empresas BERN en su condicion
de promotor del proyecto turistico, ha recibido elogios de inversionistas, clientes y empresas locales e
internacionales, todos satisfechos con su criterio en valores, dada la dedicacion que le imprime a sus Proyectos
y el servicio ofrecido.

EMPRESAS BERN es una compafiia panamefia con una amplia trayectoria en el mercado inmobiliario que
cuenta con mas de 40 afos de experiencia comprobada en el desarrollo y promocién inmobiliaria y mas de 160
proyectos entregados en las areas mas exclusivas de Panama. La empresa cuenta con 6 compaiiias aliadas a
la construccion de proyectos para brindar lo mas altos estdndares de calidad a sus clientes, ademas de tener
mas de 9 afios ofreciendo servicios para la administracion de propiedades de clientes y propias. Ofrece una
amplia cartera de proyectos que ha incluido tipologias residenciales, comerciales, corporativas, playa,
hospitalario, Marina y recientemente Condo Suites®, un innovador modelo de negocio del grupo que esta
dirigido a las nuevas tendencias mundiales de economia compartida. Adicionalmente, Empresas Bern es el
mayor operador hotelero en Panama con mas de 20 afios de experiencia en la industria hotelera y de turismo,
habiendo construido y operado 9 hoteles con mas de 2,000 habitaciones. Dentro de las marcas que el grupo
opera incluye: The Westin Panama, Intercontinental Miramar, Crowne Plaza Panama Airport, Crowne Plaza
Panama, Holiday Inn Panama City, Dreams Delight Playa Bonita, The Westin Playa Bonita Panama y Gamboa
Rainforest Reserve, esta Ultima siendo una marca propia. Empresas Bern tiene un amplio conocimiento del
mercado local e internacional y un gran porcentaje de sus clientes son extranjeros y expatriados que invierten
en sus proyectos o se hospedan en sus propiedades y que eligen la empresa por su confiabilidad, experiencia
y su gran capacidad financiera; convirtiendo a Empresas Bern la principal opciéon inmobiliaria para los
extranjeros y expatriados que invierten en Panama.

ORGANIGRAMA ADMINISTRATIVO
INMOBILIARIA PALMA BONITA, S.A.

Inmobiliaria
Palma Bonita S.A.

Gerencia de
proyectos

[ ) I I I I |

Contabilidad y dministracion ds
RRHH la Construccion

Comercia]jzaciénl ’ Mercadeo I

Construccion | I

‘ Arquitectura I

\ _ _ - J

Proveedores
Tercerizados

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones y Riesgo Operativo

El analisis de las operaciones de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A se basa en Operador hotelero, administrador
de propiedades, promotor inmobiliario, pero a pesar de que el Emisor fue constituido el 6 de julio de 2009, a la
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fecha no ha operado, sin embargo, su personal cuenta con amplia experiencia en el desarrollo inmobiliario y
hotelero, por lo cual se podra cumplir con el objeto por el cual fue constituido. Solo cuenta con un bien inmueble,
aportado en esta emisién como parte de las garantias. Por lo anterior, el Emisor no cuenta con historial
operativo, ni operaciones rentables, ni con informacién financiera histérica, adicional que la suministrada en el
presente prospecto informativo es un concepto exclusivo de Empresas Bern, que mezcla los componentes
claves de la tecnologia, confort y los programas de economias compartidas y estd compuesto por unidades
inteligentes amobladas, listas para ser arrendadas en plataformas digitales y de turismo para estadias cortas,
medianas y largas. Este modelo de negocio ha tenido una gran aceptacion por parte del mercado local e
internacional y es hoy, la tipologia de producto que mayor rotacion tiene dentro del portafolio de la empresa.

CARACTERISTICAS ESTIMADAS SEGUN MODELO DE NEGOCIO

Unidad de negocio Descripcion Gestor o arrendatario Ingreso estimado por venta

Palma Bonita Condo Suites Empresas Bern 80 hasta 125 B/.155,000,000
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboraciéon: PCR

El proyecto contara con aproximadamente 448 Unidades tipo Aparta Hotel que se dividen en dos Fases de
desarrollo y construccion. Fase 1 contara con aproximadamente 192 unidades que se distribuyen en 32 niveles,
6 unidades por nivel y Fase 2 contara con aproximadamente 256 unidades que se distribuyen en 32 niveles, 8
unidades por nivel. Ambas fases podran ser construidas y entregadas al mismo tiempo, intercaladas, o en
etapas de construccion y entrega distintas, a discrecion del emisor.

El proyecto se compone de planta baja (Nivel 000),4 niveles de estacionamientos (Nivel 050 a 300), area social
(Nivel 400), 32 niveles de habitaciones (Nivel 500 a 3600) con un total de 448 habitaciones aproximadamente,
segunda area social (Nivel 3700), un rooftop (Nivel 3800) y el cuarto de elevadores y tanque de agua en los
ultimos niveles. Cuenta con rampas, para personas con movilidad reducida, cuatro escaleras de emergencia,
aproximadamente cinco elevadores de inquilinos y un elevador de servicio. Se utilizaran materiales mixtos para
su construccion.

El proyecto cuenta con multiples areas sociales tipo Resort enfocadas en un estilo de vida activo y en
comunidad. Todos estos espacios seran administrados por be. by Empresas Bern, quien, ofrecera un amplio
calendario de eventos, para activar las zonas. Las areas sociales se encuentran en los niveles 400, 3700 y
3800. Ademas, cuenta con un novedoso concepto de Lobby-Café& Bar enfocado en las tendencias de Co-Living
y estilos de vida en comunidad.

Los precios se manejan en base a un estudio de viabilidad de proyecto y al estudio de mercado, ambos estudios
componen parte fundamental en la politica de precios. Los posibles casos de incremento son costos variables
de construccion, gastos directos e indirectos y gastos legales. Ambos estudios avalan que el precio fijado cumpla
con el apetito del mercado. El Emisor ofrecera inicialmente los Bonos en el mercado primario por su valor
nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o las personas que ésta designe podran, de tiempo en
tiempo, cuando lo consideren conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por
un valor superior o inferior a su valor nominal segun las condiciones del mercado financiero en dicho momento.
Cada Bono sera expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y, en aquellos casos
en que la Fecha de Expedicion del Bono no concuerde con la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta,
contra el recibo adicional de los intereses, siempre que dicho bono pague intereses. por el periodo comprendido
entre el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicion del Bono y la Fecha de Expedicion
del Bono. El pago se efectuara en dolares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América, a través
del sistema electrénico de negociacion de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

ORGANIGRAMA DEL EMISOR

José Manuel Bern
Director Presidente

Kantuariense Lopez
: : Alexandra Brauer Laura Toaboada
Director de Finanzas,

o Gerente General de Proyecto Directora de Comercializacion
Contabilidad y RRHH

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboraciéon: PCR
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La propiedad del Emisor considerada como su unico activo, otorgado en garantia de esta emision, corresponde
a un lote de terreno en estado rural, ubicado en P.H. Playa Bonita Village, Corregimiento de Veracruz, Distrito
de Arraijan, Provincia de Panama. Se trata de un terreno sin edificar, con topografia variable muy moderada
casi plana, con abundante vegetacion, ubicado a orillas de la Carretera Principal de Veracruz, con acceso a
servicios publicos. Al dia 16 de octubre de 2020, la administracién de la compafia contraté avaluo por
evaluadores independientes, los cuales determinaron que el valor de mercado del terreno asciende a. 5,828,600

FASES DE DESARROLLO Y CONSTRUCCION DEL PROYECTO

Fases de proyecto Descripcién Cronograma
] . . Afio 1 Levantamiento de fondos de Fase 1y 2 se entregan 42 meses
Tiempos estimados de inicio de inversion posteriores

construccion, alrededor de 3 afos cada

Afio 2 Inicio de construccion del proyecto 6 meses posteriores a fase 2
fase, 42 meses de desarrollo entre fase 1 - !
y fase 2, son intercaladas. ~ Redencion de bonos f:orporatwos

Afio 5 representadas por unidades

turisticas inmobiliarias”
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboracién: PCR

Analisis Financiero

Al 30 de septiembre de 2020, los activos de la compafiia totalizaron B/. 468.2 miles, siendo superiores en B/.
46.3 miles (septiembre 2019: 11%). Este incremento fue liderado por el aumento en la cuenta de gastos del
proyecto; los cuales pasaron de B/. 1 miles, en septiembre 2019, a B/. 48.2 miles, a la fecha de analisis. Por su
parte, el activo fijo registrado es la propiedad la cual totaliza B/. 420 miles, permaneciendo constante
interanualmente. Por lo tanto, dentro de la estructura de los activos, los gastos del proyecto y el ya registrado
como activo fijo representan una participacion de 10.3% y 89.7%, respectivamente, sobre el total de los activos.

Los pasivos a la fecha de analisis presentaron un incremento interanual de B/. 46 miles este importe es inducido
principalmente por una cuenta por pagar a su relacionada Advance Proyect Solutios, S.A el préstamo se realizé
a partir del mes de junio de 2020, representando el total de los pasivos que tiene la institucion.

El saldo en el patrimonio totalizé B/. 421.9 miles permaneciendo constantes al patrimonio que mantenian en
septiembre de 2020, compuesto acciones de B/. 10 miles, capital adicional pagado por B/. 495.2 miles y déficit

acumulado por B/. 83.3 miles.

EVOLUCION DE SITUACION FINANCIERA
600 -

500 -

400
300 +
200 +
100 A

dic-18 jun-19 sep-19 dic-19 jun-20 sep-20

mActivo mPasivo ' Patrimonio

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboracién: PCR

Solvencia y Endeudamiento

A la fecha de analisis, la institucion Unicamente tenia una deuda con su relacionada para financiar la
construccion del hotel, la cual representd el total de los pasivos. Por lo tanto, el nivel de endeudamiento
patrimonial de la compafia (pasivos / patrimonio) se mantuvo constante en relacion con el nivel de
endeudamiento (1 vez). Esta estabilidad es producto de un crecimiento similar de los pasivos y del patrimonio.
Asimismo, el nivel de solvencia patrimonial (patrimonio / pasivo), posicionandose con un indicador de 9.1 veces.

Resultados Financieros

A septiembre de 2020, Inmobiliaria Palma Bonita, S.A., todavia no presenta un Estado de Resultados como
consecuencia de que la compafia no se encuentra en operacion. Sin embargo, para realizar el analisis, se
evaluaron los flujos proyectados de la empresa. El hotel contara con 192 unidades en su primera fase, y con
256 en su segunda fase. Ambas fases podran ser construidas y entregadas al mismo tiempo, intercaladas, o en
etapas de construccion y entrega distintas, a discrecion del emisor. Se proyectan ingresos en el afio 2021.
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Estimando que se incrementaran los ingresos gradualmente. Por otra parte, los egresos del hotel se concentran
en su totalidad en pago por impuestos los cuales a la fecha de analisis totalizan B/.650 miles.

Instrumento Calificado

Programa de emision de Bonos Corporativos por USD 155 Millones.
El Programa de Bonos Corporativos por un monto de hasta Ciento cincuenta y cinco Millones de Ddlares de
Estados Unidos de América (US$ 155,000,000), se describe en el siguiente cuadro de resumen:

Caracteristicas
Emisor:

Instrumento:

Monto de la oferta:

Denominaciones:

Pago de Capital:

Tasa de interés:

Periodo de interés:
Fechas de Pago:
Fecha de Oferta Inicial:

Redencion anticipada:

Uso de fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Casa de Valores y Puesto de Bolsa:
Custodio:

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Primer Programa
Inmobiliaria Palma Bonita, S.A.

Programa de Bonos Corporativos

Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta ciento cincuenta y cinco Millones de
Délares (US$ 155,000,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Con
el desembolso total de la emision la relacion monto total de la emision sobre el capital pagado
del Emisor seria de 307 veces.

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de cien ddlares (US$100), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, o sus multiplos.

El valor nominal de cada una de las series de los Bonos podra ser pagado en dinero o
mediante la transferencia de unidades turisticas inmobiliarias, en la fecha que se establezca
como la “Fecha de Vencimiento”, la cual serda comunicada a los Tenedores Registrados de
conformidad a lo establecido en el prospecto informativo. En caso de que el pago de capital
se realice, para efectos del perfeccionamiento del traspaso de la unidad turistica inmobiliaria
asignada al Tenedor Registrado, éste ultimo se compromete a
suscribir el Contrato de Compraventa de dicha unidad a mas tardar treinta (30) calendario
después de la Fecha de Pago de sus Bonos. Adicionalmente, aprovechando el crédito fiscal
para inversionistas.

Empresas BERN cuenta con 6 compafias afiliadas a la construccién de proyectos para
brindar lo mas altos estandares de calidad a sus clientes, ademas de tener mas de 9 afios
ofreciendo servicios para la administracion de propiedades de clientes y propias. Ofrece una
amplia cartera de proyectos que ha incluido tipologias residenciales, comerciales,
corporativas, playa, hospitalario, marina y recientemente Condo Suites, un innovador modelo
de negocio del grupo que esta dirigido a las nuevas tendencias mundiales de economia
compartida.

Adicional, Empresas Bern es el mayor operador hotelero en Panama con mas de 40 afios de
experiencia en la industria hotelera y de turismo, habiendo construido y operado 9 hoteles
con mas de 2,000 habitaciones. Dentro de las marcas que el grupo opera incluye: The Westin
Panama, Intercontinental Miramar, Crowne Plaza Panama Airport, Crowne Plaza Panama,
Holiday Inn Panama City, Dreams Delight Playa Bonita, The Westin Playa Bonita Panama y
Gamboa Rainforest Reserve, esta Ultima siendo una marca propia.

Los Bonos podran devengar o no intereses durante la vigencia de la Emisién segun sea
determinado y conforme lo establezca el Emisor, para cada una de las series, de acuerdo a
sus necesidades y las condiciones del mercado. En caso de que se determine que generaran
intereses, la Tasa de Interés de dicha(s) Serie(s) de los Bonos sera comunicada mediante
suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar 3 dias habiles antes de la Fecha de Oferta
de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Los Bonos contaran con plazos de pago de capital de minimo siete (7) afios y maximo diez
(10) afios, contados a partir de la Fecha de Emisién de cada serie.

Los intereses devengados sobre los Bonos de cada una de las series seran pagaderos en
cada afio de forma mensual, trimestral, semestral o anual, a opcién del Emisor,

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Inicial” sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en
venta los Bonos de cada una de las series.

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de cualquiera de las Series, parcial o
totalmente, sin penalidad, a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal de
cada Bono emitido y en circulacién, a partir del quinto afio de la emisién de la Serie que
corresponda. El Emisor debera comunicar cualquier redencion anticipada, a los Tenedores
Registrados con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la fecha en que
se vaya a realizar la redencion anticipada.

Los fondos de esta Emision estan destinados para el financiamiento de la construccion,
equipamiento, desarrollo y puesta en funcionamiento del Proyecto Turistico del Emisor,
capital de trabajo y otros usos generales relacionados al mismo.

La emision estara garantizada por un Fideicomiso de Garantia, cuyo patrimonio estara
comprendido primordialmente por las garantias y activos explicados mas adelante en el
informe.

Los ingresos que genere el Emisor provienen del giro normal de negocios y las ventas que
realicen de dichos Bonos, los cuales seran las fuentes que se utilicen para repagar la presente
emision, implicando con ello que los resultados futuros del Emisor dependeran de la
administracion eficiente que haga a dichos recursos y el buen desempefio de sus
operaciones.

Invertis Securities, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear)
Invertis Securities, S.A.

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboraciéon: PCR
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Garantias
Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. cuenta con una garantia de fideicomiso como se describe a continuacion:

(i) Finca No0.92490 (PH) inscrita en la seccion de propiedad horizontal del Registro Publico de Panama (en
adelante el “Bien Inmueble”) cuyo valor de avallo representa al menos el 3.76% del Saldo Insoluto de los
Bonos o aquella(s) Finca(s) que resulten de la segregacion de la Finca No. 92490 antes descrita;

(i) Las mejoras que se incorporen a la Finca No. 92490 (PH) antes descrita y/o las mejoras que se incorporen
aquella(s) Finca(s) que resulten de la segregacioén de la Finca No. 92490 antes descrita, durante la vigencia
del Fideicomiso;

(iii) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente o por
aquellos otros Fideicomitentes de adhesion que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso cuyo
valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias como tal término se define en el Contrato de
Fideicomiso.

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

(v) Las pdlizas de seguro de incendio de la Finca No. 92490 (PH) o aquella(s) Finca(s) que resulten de la
segregacion de la Finca No. 92490 antes descrita y sus mejoras en caso aplique.

Los Bonos podran contar con garantias adicionales, segun sea determinado y conforme lo establezca el Emisor,
para cada una de las series, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. La Finca No.92490
(PH), antes descrita, sera traspasada a favor del Fideicomiso de Garantia una vez liberado dicho gravamen
hipotecario, la Finca No.92490 (PH) se traspasara al Fideicomiso de Garantia para que forme parte de la
garantia de los Bonos, a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendario computados desde la fecha
inicial de Oferta. Dado lo anterior, existira un plazo de tiempo después de la emisiéon de los Bonos durante el
cual la titularidad de la Finca N0.92490 aun no se habra traspasado al Fiduciario.

Como principal respaldo para la emisién se encuentra la adquisiciéon de unidades turisticas por medio de la
inversion a través de instrumentos financieros en el mercado de valores, siendo que el capital de fondo sera
reemplazado por la adquisicion de unidades turisticas inmobiliarias. Por ende, este es el principal objetivo por
el cual el tenedor invertira dentro de la entidad.

Proyecciones Financieras

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. tiene proyecciones a partir del afio 2021 hasta el afio 2026. Estas proyecciones
consideran los ingresos y salidas de dinero de la organizacion durante esos afos. Los gastos de la entidad
fueron proyectados con un total de B/.134 millones para los 6 afios, es decir, un promedio de B/.1.7 millones
por afio. Estos gastos estan compuestos por cuatro diferentes tipos de gastos: Construccion (69%), honorarios
(12%), legales (4%), gastos generales (1.31%) e impuestos (5%). Proyectando un flujo de caja conglomerado
que totalizara, de acuerdo con las proyecciones realizadas por la institucién, en los proximos 6 afios, resultando
en un flujo de caja promedio de B/.115 miles.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (MILES DE BALBOAS

Previo a 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P
Miles B/. emision
0 29,005.3
Ingresos 41,664.8 13,139.6 42,144.9 29,005.3 154,960.0
INGRESOS POR VENTAS
DE LOS BONOS
Colocacién de Bonos 0
Serie F1 41,664.8 13,139.6 13,139.6 - -
Colocacién de Bonos 0
Serie F2 - - 29,005.3 29,005.3 29,005.3
29,076.8
Gastos 273.5 16,534.0 16,589.9 51,192.4 21,220.3 134,613.4
Honorarios por
estructuracion 2246 177.9 112.6 134.6 123.4 123.4 671.9
Legales 27.4 6,496.1 15.0 15.0 15.0 15.0 6,556.1
Gastos de construccion - - 12,879.3 22,647.8 45,075.5 12,375.9 92,978.5
Honorarios técnicos - 4,152.9 1,676.4 1,234.4 2,274.3 466.1 9,804.2
Gastos generales - 3514 351.4 3514 3514 3514 1,756.8
Impuestos - 589.4 141.3 379.2 352.2 4,888.0 6,349.9
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Otros honorarios 4,766.5 1,414.0 4,314.5 3,000.5 3,000.5 16,496.0
Miscelaneos 21.5 - - - -
INGRESOS MENOS - 3,450.3 - 20,346.6
GASTOS 273.5 25,130.7 13,068.1 22,1871 7,785.1
25,404.2 12,835.0
FLUJO DE CAJA 273.5 21,954.0 35,022.1 20,620.1 115,835.4
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboraciéon: PCR
Flujo de caja acumulado 24,857.23 21,406.97 34,475.11 12,288.05 20,073.12 40,419.74
Deuda Neta 16,534.05 16,589.88 29,076.81 51,192.39 21,220.26 134,613.38
Cobertura sobre la Deuda (Flujo acumulado) 1.50 1.29 1.19 0.24 0.95 0.30
Flujo de caja 25,130.73 -3,450.26 13,068.14 -22,187.05 7,785.07 40,419.74
Deuda Neta 16,534.05 16,589.88 29,076.81 51,192.39 21,220.26 134,613.38
Cobertura sobre la Deuda 1.52 -0.21 0.45 -0.43 0.37 0.30

En la evaluacién del flujo de caja acumulado sobre la deuda, presentan una cobertura del flujo de ingresos para
cubrir los gastos estimados para culminar el proyecto de construccion. Estimando una cobertura de la deuda
holgada para los primeros 3 afios de construccion. Por otro lado, el cuarto afio se proyecta un aumento en
gastos de construccion que repercute dentro de la cobertura sobre la deuda de construccién mostrandose
ajustada totalizando 0.3 veces de acuerdo con la proyeccion realizada. Sin embargo, realizando un analisis de
cobertura por flujo de caja sobre deuda para culminar el proyecto de construccién holgada para el primer afio
en el cual no se estiman gastos de construccidon especificamente y a partir del segundo afio una cobertura
ajustada para cubrir con el flujo de ingresos estimados la construccion del proyecto el cual sera pago de capital
de la emision.

Adicionalmente, se realizé un analisis de sensibilidad sobre la proyeccién financiera en la cual se presenté un
escenario con fluctuacion en los gastos de construccién y gastos técnicos siendo los mas expuestos a
variaciones con el 30% de su aumento, lo cual mostré una cobertura para el afio 2021 de 2 veces sin embargo,
cabe mencionar que el primer afio no presenta gastos especificamente de construccion por lo tanto para los
préximos cuatro afios proyectados indica una cobertura de flujo de ingresos para cubrir los gastos estimados
del proyecto menor de 1 vez teniendo una cobertura ajustada total de proyeccién de 0.3 veces.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Miles B/. 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P Total
Ingresos 41,664.8 13,139.6 42,144.9 29,005.3 29,005.3 154,960.0
Gastos 12,381.1 16,589.9 29,076.8 51,192.4 21,2203 130,460.5

Gastos de
construccion - 12,879.3 22,647.8 45,075.5 12,375.9 92,978.5
Honorarios técnicos 4,152.9 1,676.4 1,234.4 2,274.3 466.1 9,804.2
INGRESOS MENOS
GASTOS 29,283.65 (3,450.26) 13,068.14 (22,187.05) 7,785.07 24,499.5
FLUJO DE CAJA
ACUMULADO 29,557.15 26,106.88 39,175.02 16,987.97 24,773.04 136,600.1
Sensibilidad 30%
Flujo de caja - -
acumulado 27,764.28 19,947.29 25,850.78 10,541.23 6,608.76 56,412.36
Deuda Neta 13,627.00 20,956.60 36,241.46 65,397.35 25,072.85 161,295.26
el eafine 2.04 0.95 0.71 -0.16 -0.26 03
la Deuda

A la fecha de analisis la emisién no estima pago de intereses para su aplicacion a futuro esto dependera del
mercado y la economia del pais la siguiente tabla muestra la estimacién de los ingresos de Aparta hotel y el
flujo de fondos proyectados derivados de la operacién de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. muestra diez afios de
la operacién en gestién hotelera.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (MILES DE BALBOAS)

PROYECCCIONES Ao 0 Ano1 Aho2 Afo3 Ano4 Afno5 Ano6 Ano7 Aino8 Aio9 Afo10
Ingresos 11,902 13,141 14,482 14,145 14,619 15,115 15,489 16,483 16,531 16,973
Costos operativos 1,692 1,729 1,769 1758 1,772 1,785 1,795 1,812 1,824 1,836
Gastos administrativos 2,606 2,853 3,122 3,112 3,247 3,393 3,529 3,715 3,820 3,908
Interes

Utilidad Bruta 7,603 8,559 9,591 9,275 9,601 9,936 10,164 10,955 10,887 11,229
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Utilidad Neta 7,603 8,559 9,591 9,275 9,601 9,936 10,164 10,955 10,887 11,229

Depreciacion 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Inversion -15,500

Capital de Trabajo -846 - - - - - - - - - -
Flujo de Caja -16,346 7,803 8,759 9,791 9,475 9,801 10,136 10,364 11,155 11,087 11,429

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboracién: PCR

En la evaluacion del flujo de caja sobre los gastos operativos, presentan un excedente de hasta 5 veces siendo
mas que suficiente para cumplir sus obligaciones. Por otro lado, la cobertura sobre la deuda neta total es de 2
veces, teniendo rangos durante los diez afios entre 1.8 y 2 veces de acuerdo con la proyeccion realizada.

Flujo de caja 7,803.00 8,759.00 9,791.00 9,475.00 9,801.00 10,136.00 10,364.00 11,155.00 11,087.00 11,429.00 99,800.00
Gastos operativos 1,692.00 1,729.00 1,769.00 1,758.00 1,772.00 1,785.00 1,795.00 1,812.00 1,824.00 1,836.00 17,772.00
Gastos administrativos 2,606.00 2,853.00 3,122.00 3,112.00 3,247.00 3,393.00 3,529.00 3,715.00 3,820.00 3,908.00 33,305.00
Deuda Neta 4,298.00 4,582.00 4,891.00 4,870.00 5,019.00 5,178.00 5,324.00 5,527.00 5,644.00 5,744.00 51,077.00
oicliclcaiaifeastcn 46 5.4 55 54 55 57 58 6.2 6.1 6.2 56
operativos
Cobertura sobre la Deuda 1.8 1.9 2.0 1.9 2.0 2.0 1.9 2.0 20 2.0 2.0
Anexos

BALANCE GENERAL

(millares de B/.)
Activo

Activos no corrientes

Activos fijos, al costo

420.0 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0
Construccién en
proceso 1.917 1.917 1.917 1.917 3.001 48.23
ictallactves 4219 4219 421.9 421.9 423.0 468.2
Pasivo
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar
relacionadas - - - - 1.1 46.3
Total pasivos : : : : 11 46.3
Patrimonio
Capital social autorizado
en acciones comunes 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Capital pagado en
acciones preferidas 491.9 494.6 494.6 494.6 495.2 495.2
Capital pagado en
exceso del valor
autorizado (80.0) (82.7) (82.7) (82.7) (83.3) (83.3)
U R TED 4219 4219 4219 4219 4219 4219
Pasivos + patrimonio 421.9 421.9 4219 4219 423.0 468.2

(millares de B/.)

Total ingresos

Ingresos R R R R R R
L] CEEEES 8,383.0 2,680.0 2,680.0 2,680.0 650.0 650.0
Impuesto de inmueble 8,383.0 2,680.0 2,680.0 2,680.0 ; ;
Tasa Unica ; ; ; ; 650.0 650.0
Utilidad neta (pérdida

neta) (8,383.0) (2,680.0) (2,680.0) (2,680.0) (650.0) (650.0)

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboraciéon: PCR

www.ratingspcr.com Pagina 11 de 12




INDICADORES FINANCIEROS

Solvencia (activo /
pasivo) 390.2 10.1
Solvencia patrimonial

(activo / patrimonio) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1
Deuda bancaria / pasivo

Emision / pasivo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Emisién y deuda bancaria
/ pasivo

Endeudamiento
patrimonial (pasivos /

patrimonio) ° ° ° ° 00 01

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboracién: PCR
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