PROSPECTO INFORMATIVO
INMOBILIARIA PANAMA CAR RENTAL, S.A.

Sociedad anénima constituida y existente de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura Publica No. 16,328 de 17 de octubre de 2019, otorgada ante la Notaria Octava
del Circuito Notarial de la Ciudad de Panam4, inscrita en el Registro Publico desde el 21 de octubre de 2019, Seccién de Personas Mercantil Folio No. 155686758 con oficinas principales en
Tocumen Comercial Park, Ciudad de Panam4, Republica de Panam4, (de ahora en adelante denominada, el “Emisor”)

US$45,000,000.00
BONOS INMOBILIARIOS

Oferta Piiblica de Bonos Inmaobiliarios a ser emitidos en series de bonos inmobiliarios senior (los “Bonos Senior”) y series de bonos inmobiliarios subordinados (los “Bonos Subordinados”, y,
en conjunto con los Bonos Senior, los “Bonos Inmobiliarios™ o los “Bonos™) por una suma de hasta cuarenta y cinco millones de délares (US$45,000,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) y sus miltiplos y en tantas series como lo estime conveniente el Emisor segin sus necesidades y condiciones
del mercado. Los Bonos seran emitidos en tltulos nominativos, registrados y sin cupones. El valor nominal de la presente emision representa 4,500 veces el capital pagado del Emisor segin los
estados financieros correspondientes al periodo que comprende del 21 de octubre de 2019 al 30 de noviembre de 2019. Los Bonos serén oftecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al
cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podrén ser objeto de deducciones o descuentos, asl como de prima o sobreprecio, segin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades
y las condiciones del mercado. A opcién del Emisor, los Bonos Senior podrén ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta diez (10) aftos, contados a partir de la Fecha de Emisién
Respectiva de cada serie de Bonos Senior, y los Bonos Subordinados podran ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta quince (15) aflos, contados a partir de la Fecha de Emision
Respectiva de cada serie de Bonos Subordinados.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés
sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podr4 ser fija o variable (la “Tasa de Interés”). En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija de
interés anual que ser4 determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado y que ser4 comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y ser4 la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que bancos de primera linea requieran entre si para depésitos en Délares, a un (1),tres (3) o seis (6) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (London Interbank Market) (la “Tasa LIBOR”). La Tasa LIBOR aplicable ser4 la que aparezca en la pagina correspondiente del sistema de informacién financiera Bloomberg
Financial Markets Service, o en cualquier otro servicio similar que publique dichas tasas, bajo “LIBOR USD”, quedando entendido que la tasa que aplicar4 depender4 de la periodicidad del
pago de intereses establecido para cada serie de Bonos, es decir, LIBOR 1M, 2M, 3M y 6M. La tasa aplicable se utilizar4 tal como sea publicada. Si antes de la finalizacién de cualquier
Perlodo de Interés, en el caso en que una o varias de estas series hayan sido emitidas a una tasa de interés variable referenciada a la Tasa LIBOR, si el Agente de Pago, Registro y Transferencia
determina que no existen medios adecuados y razonables para la determinacion de la Tasa LIBOR para dicho Perlodo de Interés, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd notificarle
al Bmisor y a los Tenedores Registrados por tel¢fono, correo electrénico, en formato de documento portable (pdf) o por fax tan pronto como sea posible. A partir de la fecha de dicha
notificacion, comenzar a regir la Tasa de Interés Alterna la cual aplicaré a partir de la finalizacion del Periodo de Interés inmediatamente anterior la fecha de notificacién por parte del Agente
de Pago, Registro y Transferencia y se notificard a la SMV, BVP y Latinclear. Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses,
la cual podréa ser mensual, trimestral, semestral o anual (cada una, una “Fecha de Pago de Interés™), y en caso de no ser este un Dia Hébil, entonces el pago se har4 el primer Dia Habil
siguiente. La Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, la periodicidad de pago de intereses, la Fecha de Pago de Interéds, Fecha
de Pago de Capital, el Perfodo de Gracia, la tabla de amortizaciones de capital (de haberla), la Penalidad por Redencién Anticipada, y el monto de cada serie de Bonos ser4 determinada por el
Emisor y comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S_A. con al menos dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Para los Bonos Senior se comunicara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4 con no menos de dos
(2) Dlas Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva si: (a) el pago de capital serd mediante un cronograma de amortizacién con la inclusion del Perfodo de Gracia, si lo hubiere, yla
respectiva tabla de amortizacion; o (b) si sera mediante un solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento. El capital de los Bonos Subordinados se pagaré en la fecha de vencimiento de
cada Serie Subordinada.

El Emisor notificaré a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante un suplemento al prospecto informativo, la Fecha de Emision
Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, y el monto de cada Serie de Bonos Inmobiliarios y los términos y condiciones de la garantfa respectiva
y ¢l pago a capital o €] cronograma de amortizacién a capital, si lo hubiese, con al menos dos(2) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El Emisor garantizard las obligaciones derivadas de los Bonos Senior mediante un Fideicomiso Irrevocable de Garantia (el “Fideicomiso Irrevocable de Garantla”, “Fideicomiso de Garantla” o
“Fideicomiso”) administrado por MMG BANK CORPORATION, a titulo fiduciario. Los bienes del Fideicomiso son aquellos descritos en la Seccion ITI(G) del Prospecto, los cuales, a opcion
del Emisor, podrin estar constituidos por (i) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido de su ejecucion, sobre Bienes Inmuebles del
Emisor; y (ii) cesion de las polizas de seguro de los Bienes Gravados y cualesquiera dineros obtenidos producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los términos de
la poliza respectiva. Los Bonos Subordinados no estardn garantizados.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos Inmobiliarios provendré de los recursos financieros generales del Emisor, derivado principalmente de (i) flujo generado por canones
pagaderos por Empresas Relacionadas o terceros que produzca el arrendamiento de los Bienes Inmuebles del Emisor; (ii) flujo generado por la venta de Bienes Inmuebles del Emisor a terceros
o Empresas Relacionadas; (iii) aportes extraordinarios de los socios; y/o (iv) refinanciamiento.

La presente emisién cuenta con una Calificacion de Riesgo de AA-(PAN) para los Bonos Senior y de BBB+(PAN) para los Bonos Subordinados, emitida por la Calificadora de Riesgo
Sociedad Calificadora de Riesgo de Centroamérica S.A.

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 MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA
INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO ASI COMO LA DEMAS
DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADAPOR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EMISION.

Precio al pablico Gastos de la Emisién* Cantidadl netn al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$3.40 LI§5966.60
Total US$45.000,000.00 US$153,019.79 US$44,846 980.21

*Incluye comision de venta.
EL LISTADO Y LA NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HAN SIDO AUTORIZADOS POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S A., ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA
SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR
Fecha de Oferta Inicial: 14 de agosto de 2020
Nuamero y Fecha de Resolucién: Resoluciéon No. SMV-351-20 de 4 de agosto de 2020
Fecha de Impresién: 6 de agosto de 2020
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EMISOR
INMOBILIARIA PANAMA CAR RENTAL, S.A.
Tocumen Comercial Park
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 279-2746
Ricardo de la Guardia: rdlg@grupopcr.com.pa

CASA DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA

MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar

Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22

Apartado Postal 0832-02453
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com

https://www.mmgbank.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panamad, Republica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com

https://www.mmgbank.com

AGENTE FIDUCIARIO
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com
https://www.mmgbank.com

ASESOR FINANCIERO
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panamad, Republica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com
https://www.mmgbank.com

ASESOR LEGAL
MORGAN & MORGAN
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 25
Apartado Postal 0832-00232




Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777, Fax: (507) 265-7700
Ricardo Arias: ricardo.arias@morimor.com; Ana Carolina Castillo: ana.castillo@morimor.com
WWW,morimor.com

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear)
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja
Apartado Postal 0823-04673
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 214-6105, Fax: (507) 214-8175
Maria Guadalupe Caballero: mcaballero@latinclear.com.pa
operaciones@latinclear.com
www.latinclear.com.pa

LISTADO DE VALORES
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso
Apartado Postal 0823-00963
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966, Fax: (507) 269-2457
Myrna Palomo: mepalomo@panabolsa.com
www.panabolsa.com

REGISTRO
Superintendencia del Mercado de Valores
P.H. Global Plaza, Calle 50, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 501-1700: Fax: 501-1709
info@supervalores.gob.pa
http://www.supervalores.gob.pa/

AUDITORES EXTERNOS
BDO
Direcciéon: Urbanizacién Los Angeles, Avenida Paical
Panama, Republica de Panam4
Teléfono: (507) 279- 9700

Contacto: Karla Velazquez/ Dario Gonzalez
Correo-e: kvelasquez@bdo.com.pa/ dagonzalez@bdo.com.pa
Sitio Web: www.bdo.com.pa
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I. RESUMEN Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y FACTORES DE RIESGO

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 EMISION. EL. INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO

DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO Y SOLICITAR ACLARACION EN

CASO DE NO ENTENDER ALGUNO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES, INCLUYENDO LOS
FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor:

Tipo de Valor y Series

Moneda de pago de la obligacion

Monto de la Oferta

Representacion de los Bonos

Titularidad

Denominacion

Precio inicial de oferta

Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A.

Bonos inmobiliarios emitidos en series de bonos inmobiliarios senior (los
“Bonos Senior”) y bonos inmobiliarios subordinados (los “Bonos
Subordinados”, y, en conjunto con los Bonos Senior, los “Bonos
Inmobiliarios” o “Bonos™). Los Bonos podran ser emitidos en tantas series
como lo estime conveniente el Emisor seglin sus necesidades y condiciones
del mercado.

Délares de los Estados Unidos de América "US$".

El valor nominal total y en conjunto de los Bonos ser4 hasta por la suma de
Cuarenta y Cinco Millones de Doélares (US$45,000,000.00), en
denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos. Los Bonos
Senior podran ser emitidos en varias series hasta por un monto total de seis
millones quinientos mil délares (US$6,500,000.00).

El monto de Bonos a emitirse por cada Serie serd determinado por el
Emisor, segun sus necesidades y condiciones del mercado al momento de
efectuarse la emision respectiva de los Bonos, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo y notificado por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., con al menos
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El valor nominal de la presente emision representa 4,500 veces el capital
pagado del Emisor segin los estados financieros correspondientes al
periodo que comprende del 21 de octubre de 2019 al 30 de noviembre de
2019.

Los Bonos serdn emitidos en titulos nominativos, registrados y sin
cupones.

Los Bonos Inmobiliarios seran emitidos de forma nominativa.

Los Bonos Inmobiliarios seran emitidos en denominaciones de Mil Délares
(US$1,000.00) y sus multiplos.

Los Bonos Inmobiliarios seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par,
es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser
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Fecha de Oferta Inicial;

Fecha de Oferta Respectiva:

Fecha de Emision Respectiva:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés

objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o sobreprecios
segun lo determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado.

14 de agosto de 2020

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

Para cada serie, la “Fecha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir de
la cual los Bonos de dicha serie empezaran a devengar intereses. La Fecha
de Emision Respectiva de cada serie de Bonos serd determinada por el
Emisor antes de Fecha de Oferta Respectiva de cada serie de Bonos, en
atencion a sus necesidades financieras, y notificada a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

A opcién del Emisor, los Bonos Senior podran ser emitidos con plazo de
pago de capital de hasta diez (10) afios, contados a partir de la Fecha de
Emision Respectiva de cada serie, y los Bonos Subordinados podran ser
emitidos con plazo de pago de capital de hasta quince (15) afios, contados a
partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie. La Fecha de
Vencimiento de los Bonos de cada una de las series a ser emitidas sera
comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo a mds tardar
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie
de Bonos.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emision Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés sera fijada por el
Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o
variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija de
interés anual que serd determinada por el Emisor segun sus necesidades y
la demanda del mercado y que serd comunicada mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada por
el Emisor segun sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella
tasa que bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en
Délares, a un (1), tres (3) o seis (6) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (London Interbank Market) (la “Tasa LIBOR).
La Tasa LIBOR aplicable serd la que aparezca en la pagina correspondiente
del sistema de informacion financiera Bloomberg Financial Markets
Service, o en cualquier otro servicio similar que publique dichas tasas, bajo
“LIBOR USD”, quedando entendido que la tasa que aplicara dependera de
la periodicidad del pago de intereses establecido para cada serie de Bonos,
es decir, LIBOR 1M, 2M, 3M y 6M. La tasa aplicable se utilizara tal como
sea publicada. Si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés,
en el caso en que una o varias de estas series hayan sido emitidas a una tasa
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Base de calculo:

Pago de Intereses:

de interés variable referenciada a la Tasa LIBOR, si el Agente de Pago,
Registro y Transferencia determina que no existen medios adecuados y
razonables para la determinacion de la Tasa LIBOR para dicho Periodo de
Interés, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera notificarle al
Emisor y a los Tenedores Registrados por teléfono, correo electrénico, en
formato de documento portable (pdf) o por fax tan pronto como sea
posible. A partir de la fecha de dicha notificacion, comenzara a regir la
Tasa de Interés Alterna la cual aplicard a partir de la finalizacion del
Periodo de Interés inmediatamente anterior la fecha de notificacién por
parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y se notificard a la
SMV, BVP y Latinclear. Para cada una de las series de Bonos de que se
trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual
podra ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Dias calendario /360

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, €]l Emisor determinara
la periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, trimestral,
semestral o anual (en adelante, cada una, una “Fecha de Pago de Interés”).

Para los Bonos Subordinados, el pago de intereses se hard en las Fechas de
Pago que el Emisor establezca para dicha serie (y en caso de que una de
esas fechas no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia
Habil siguiente) siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones
(las “Condiciones para Pago de Intereses de Bonos Subordinados”™):

1. Siempre que existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, que se
hayan constituido y mantengan vigentes los Documentos de Garantia, y el
Emisor esté cumpliendo con la Cobertura Inmobiliaria;

2. Que el Emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo
todos los Bonos Senijor que se encuentren emitidos y en circulacion; y

3. Que no se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado
bajo los Bonos Senior emitidos y en circulacién.

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacién y el Emisor no cumple
con las Condiciones para Pago de Intereses de Bonos Subordinados en una
o mas Fechas de Pago, los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados
no recibirdn pagos de intereses en dichas Fechas de Pago pero devengaran
y acumulardn una cantidad (cada una referida como, un “Monto de
Intereses Acumulados™) equivalente al pago de intereses que hubieren
recibido en cada una de las Fechas de Pago durante las cuales el Emisor no
cumplié con las Condiciones para Pago de Intereses de Bonos
Subordinados. El Agente de Pago, Registro y Transferencia creard y
llevardA una cuenta contable denominada “Cuenta de Intereses
Acumulados” en la que acreditara los registros administrativos de todos los
Montos de Intereses Acumulados. Los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados no devengaran ni recibirdn intereses moratorios sobre
cualquier Monto de Intereses Acumulados.

Si el Emisor vuelve a cumplir con las Condiciones para Pago de Intereses
de Bonos Subordinados o se hayan repagado o redimido los Bonos Senior
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Pago de Capital y Periodo de
Gracia

Redencion Anticipada:

y no existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados tendran derecho a recibir, en cada
Fecha de Pago de Interés, una cantidad equivalente a intereses ordinarios
que tengan derecho a recibir en dicha Fecha de Pago de Interés més los
Montos de Intereses Acumulados reflejados en la Cuenta de Intereses
Acumulados (cada uno, un “Pago de Intereses Acumulados”).

El saldo insoluto a capital de los Bonos Senior de cada serie se pagara en la
forma y frecuencia que determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opcidén
del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de
Vencimiento o mediante amortizaciones a capital pagaderas en fechas
determinadas (cada una, una “Fecha de Pago de Capital”), cuyos pagos a
capital podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor
para cada serie de Bonos Senior.

Para cada Serie de Bonos Senior, el Emisor establecerd y comunicara a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, si el
capital se pagard mediante un solo pago en su respectiva Fecha de
Vencimiento o si se pagarda mediante amortizaciones a capital en las Fechas
de Pago (en cuyo caso se incluird una tabla de amortizacion).

El capital de los Bonos Subordinados se pagard en la Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada (seglin sea el caso) de cada
serie. No obstante lo anterior, los Bonos Subordinados estaran
subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bonos Senior
emitidos y en circulacién. Es decir, mientras existan saldos a capital
pendientes de pago bajo los Bonos Senior, el Emisor no podra realizar
pagos a capital bajo los Bonos Subordinados.

Para cada una de las series de Bonos Senior en relacién con las cuales el
Emisor ha determinado que su capital se pagard mediante amortizaciones
periddicas a capital, el Emisor tendra derecho a establecer un periodo de
gracia para el pago del capital (cada uno, un “Periodo de Gracia”). El
Periodo de Gracia para cada serie de Bono Senior, si lo hubiere, serd
establecido y comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panam4 y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La amortizacion de capital
de los Bonos Senior serd calculada por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, conforme a la estructura de amortizacion que sea establecida
en el suplemento al Prospecto Informativo de la respectiva serie.

Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los Bonos de la
Serie correspondiente podran ser objeto de redencién anticipada o no (el
“Derecho de Redencion Anticipada™) y si el Emisor pagara una penalidad
por ejercer dicho Derecho de Redencion Anticipada (una “Penalidad por
Redencién”) o no. En caso de que el Emisor determine que los Bonos de
una Serie pueden ser objeto de redencidon anticipada, el Emisor podra
realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, a opcién del Emisor,
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Subordinacion de los Bonos
Subordinados y existencia de
acreencias con preferencia:

Prelacion

Uso de los Fondos:

Fuente de pago

segun se establezca en el suplemento al Prospecto Informativo de la Serie
respectiva. La existencia de Derecho de Redencion Anticipada, la
Penalidad por Redencién y las condiciones para que el Emisor pueda
gjercer su Derecho de Redencion Anticipada para una Serie de Bonos serd
notificada por el Emisor 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 dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. La fecha en la cual el Emisor realice una redencion, parcial o
total, de los Bonos de una Serie debera ser una Fecha de Pago de Interés
(cada una, una “Fecha de Redencién Anticipada™). No se podran realizar
redenciones anticipadas de Bonos Subordinados mientras existan Bonos
Senior emitidos y en circulacion. Cualquier redencion anticipada de Bonos,
seguira lo establecido en la Seccion 111.A.23 de este Prospecto Informativo.

El pago de capital e intereses causados y no pagados correspondientes a los
Bonos Senior constituiran créditos privilegiados, teniendo derecho a ser
pagados de los Bienes Fiduciarios. Sin embargo, los Bonos Subordinados
no estaran garantizados, ademas de que han sido declarados por el Emisor
como una deuda subordinada a las acreencias de los Tenedores de los
Bonos Senior. En caso de que los Bienes Fiduciarios no alcancen para
pagar las sumas adeudadas bajo los Bonos Senior, los tenedores de dichos
Bonos concurrirdn por el saldo pendiente de pago con los acreedores
quirografarios en las distribuciones generales como un acreedor comuin.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las
demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las
prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso
de proceso concursal de reorganizacion o liquidacion.

El pago de capital e intereses de los Bonos Senior tiene preferencia sobre
los Bonos Subordinados y mantendr4 la misma prelacién con relacién a las
otras acreencias del Emisor, salvo por aquellas acreencias cuya prelacion
sea establecida por leyes aplicables en casos de proceso concursal de
reorganizacion o liquidacion.

Los fondos netos recaudados por la Emisién podran ser utilizados para el
refinanciamiento de obligaciones existentes o futuras del Emisor o sus
Empresas Relacionadas, asi como para capital de trabajo del Emisor y/o
subsidiarias y Empresa Relacionadas. Corresponderd a la administracion
del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades
financieras de la empresa, asi como también en consideracién a los
cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de
los mercados de capitales. El uso de los fondos provenientes de la
colocacion de la serie de Bonos respectiva sera comunicado por el Emisor
mediante un Suplemento al Prospecto Informativo al menos dos (2) Dias
Habiles previo a la Fecha de Oferta Respectiva.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de los
recursos financieros generales del Emisor, derivados principalmente de (i)
flujo generado por canones pagaderos por Afiliadas o terceros que
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Garantias

Registro

Inscripcion y Listado de Valores
Central de Custodia

Estructurador y Agente de Pago,
Registro y Transferencia

Agente de Colocacion y Puesto de
Bolsa:

Asesores Legales:

Auditores Externos:

Agente Fiduciario

Calificadora de Riesgo

Calificaciéon de Riesgo de la
Emision

Deposito Previo

produzca el arrendamiento de los Bienes Inmuebles del Emisor; (ii) flujo
generado por la venta de Bienes Inmuebles del Emisor a terceros o
Empresa Relacionadas; (iii) aportes extraordinarios de los socios; y/o (iv)
refinanciamiento.

El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de los Bonos Senior
mediante un Fideicomiso Irrevocable de Garantia (el “Fideicomiso
Irrevocable de Garantia”, “Fideicomiso de Garantia” o “Fideicomiso™). Los
bienes del fideicomiso, a opcién del Emisor, podran estar constituidos por
(i) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca
y cualquier producto obtenido de su ejecucion, sobre Bienes Inmuebles del
Emisor; y (ii) cesién de las pdlizas de seguro de los Bienes Gravados y
cualesquiera dineros obtenidos producto de reclamos presentados a las
aseguradoras de conformidad con los términos de la pdliza respectiva. Los
Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio del Fideicomiso de
Garantia son aquellos descritos en la Secciéon III (G) del Prospecto
Informativo.

Los Bonos Subordinados no estarin garantizados.

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucion SMV No.
Resolucién No. SMV-351-20 de 4 de agosto de 2020

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
MMG Bank Corporation

MMG Bank Corporation

Morgan & Morgan

BDO

MMG Bank Corporation

Sociedad Calificadora de Riesgo de Centroamérica S.A.

Los Bonos Senior cuentan con una calificacion de riesgo local de ‘AA-
(PAN)’ y Perspectiva ‘Estable’ otorgada por Sociedad Calificadora de
Riesgo de Centroamérica S.A. el 13 de julio de 2020.Los Bonos
Subordinados cuentan con wuna calificacion de riesgo local de
‘BBB+(PAN)’ y Perspectiva ‘Estable’ otorgada por Sociedad Calificadora
de Riesgo de Centroamérica S.A. el 13 de julio de 2020.

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor ha establecido el depésito previo de los
Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclear™),
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Ley Aplicable:

Tratamiento Fiscal

sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes de Panama, la
cual cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia de Mercado de
Valores para actuar como central de valores. El depdsito se hard mediante
la entrega de los Bonos Globales.

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 Reptiblica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital Provenientes
de la Enajenacion de los Bonos: De conformidad con lo dispuesto en el
Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se 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 d€ 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, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u
otro mercado organizado, el contribuyente se someterd a un tratamiento de
ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto sobre la
Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento
(10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacién de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del
valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la
Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacién de
remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a
la fecha en que surgié la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento,
la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado.
El contribuyente podrd 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 enajenacién, el
contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando
la retencidn 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 perfeccion6 la transaccion. El monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacién de los valores no serd acumulable a los
ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de
Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor el
registro de la transferencia de los Bonos a su nombre, deberd mostrar
evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de
la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta
correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los
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Modificaciones,
dispensas:

cambios

y

Bonos.

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

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

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o
garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de
Economia y Finanzas de la Republica de Panam4 dar4 a la inversion en los
Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono deberd cerciorarse
independientemente del tratamiento fiscal de su inversién en los Bonos
antes de invertir en los mismos.

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

Sin petjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y
condiciones de cualesquiera de las series de los Bonos y/o de la presente
Emisién en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
obligaciones, con el voto favorable de (a) siempre que existan Bonos
Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores que representen el
cincuenta y u por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
Senior emitidos y en circulacion, o, siempre y cuando no existan Bonos
Senior emitidos y en circulacion, los Tenedores que representen el
cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
Subordinados emitidos y en circulacion (una “Mayoria de Tenedores™); o,
(b) cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de
interés, el plazo de pago de interés o capital y/o garantias, y siempre que
existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores que
representen el setenta y cinco pro ciento (75%) del saldo insoluto a capital
de los Bonos Senior emitidos y en circulacién, o, siempre y cuando no
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Factores de Riesgo Principales:

existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, los Tenedores que
representen el setenta y cinco por ciento (75%) del saldo insoluto a capital
de los Bonos Subordinados emitidos y en circulacién (una “Supermayoria
de Tenedores”). Mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién,
los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no tendran derecho a
ser convocados a reuniones de Tenedores Registrados de Bonos Senior ni
derecho a voto en asuntos que afecten o guarden relacién con los términos
y condiciones de los Bonos Senior.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera
de las series de la presente emision, deberd cumplir con el Acuerdo No. 4-
2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el
Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro de
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién o
enmienda de los términos de los Bonos serd suministrada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendrd en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

A continuacién, un resumen de los principales factores de riesgo de la
Oferta, del Emisor, del Entorno y de la Industria. Dicho resumen no
contiene un detalle exhaustivo de todos los riesgos de la presente Emision,
los cuales si estdn ampliamente detallados en la Seccion II del presente
Prospecto Informativo.

Riesgo de Ausencia de Prelacion de los Bonos:

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

El pago de capital e intereses causados y no pagados correspondientes a los
Bonos Senior constituirdn créditos privilegiados, esto quiere decir que el
pago de capital e intereses de los Bonos Senior tendrin derecho a ser
pagados de los Bienes Fiduciarios. Sin embargo, en caso de que los Bienes
Fiduciarios no alcancen para repagar las sumas adeudadas bajo los Bonos
Senior, los Tenedores de dichos Bonos concurriran por el saldo pendiente
de pago con los acreedores quirografarios en las distribuciones generales
como un acreedor comun.

Los Bonos Subordinados no estaran garantizados, ademds de que han sido
declarados por el Emisor como una deuda subordinada a las acreencias de
los Tenedores de los Bonos Senior..

Riesgo de falta de liquidez de mercado secundario:

En Panamid el mercado secundario de valores podria carecer de
profundidad. En caso de que un inversionista requiriera vender sus Bonos
antes del vencimiento, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por
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falta demanda en el mercado secundario y, por ende, verse obligado a
mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacién:

El pago de capital bajo los Bonos no estd garantizado por un fondo de
amortizacién. Existe el riesgo de que el Emisor no cuente con la liquidez
necesaria para cumplir con el servicio de deuda o con la posibilidad de
obtener un financiamiento para el repago del capital bajo los Bonos.

Riesgo por Ausencia de Garantias:

El Emisor contara con un plazo de ciento veinte (120) dias desde la fecha
en que sea notificada la resolucion de registro de la Emision, para constituir
los Documentos de Garantfa, lo que significa que existe el riesgo de que, en
la Fecha de Emision Respectiva, el Emisor no haya constituido las
garantias a favor de la Emisién. Adicionalmente, la obligacion del Emisor
de cumplir con el porcentaje requerido de Cobertura Inmobiliaria esta
sujeto a que existas Bonos Senior emitidos y en circulacién; ademas, existe
el riesgo de que en la Fecha de Emision Respectiva de cualquiera serie de
Bonos Senior, el Emisor no se encuentre cumpliendo con el porcentaje
requerido de Cobertura Inmobiliaria, toda vez que el Incumplimiento de
dicha obligacion estd sujeto a un periodo de cura de conformidad con lo
dispuesto en la Seccion I11.A.29.2 de este Prospecto Informativo. Una vez
constituidos los Documentos de Garantia, el Emisor debera enviar para
verificacién por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, el
listado de los Bienes Gravados junto con sus respectivos avallos, pélizas
de seguro, certificados de Registro Plblico y autorizaciones
correspondientes para la constituciéon de tales gravdmenes, en
cumplimiento con los términos y condiciones de este Prospecto
Informativo.

Los Bonos Senior estardn garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de
Garantia, cuyo patrimonio estard constituido por (i) derechos hipotecarios y
anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y cualquier producto
obtenido de su ejecucion, sobre ciertos Bienes Inmuebles del Emisor; y (ii)
cesion de las polizas de seguro de los Bienes Gravados y cualesquiera
dineros obtenidos producto de reclamos presentados a las aseguradoras de
conformidad con los términos de la pdliza respectiva. Los canones de
arrendamiento y contratos de arrendamiento que constituyen la principal
fuente de repago de los Bonos no estaran cedidos en garantia a favor del
Fideicomiso de Garantia.

Adicionalmente, el Emisor no cuenta actualmente con Bienes Inmuebles,
sino que estos seran traspasados por Empresa Relacionadas del Emisor
mediante escision o de cualquier otra forma que determine el Emisor y sus
Empresa Relacionadas. Existe el riesgo de que ciertos Bienes Inmuebles no
sean traspasados al Emisor via escisién o que el Emisor adquiera éstos con
gravamenes existentes, los cuales deberan ser cancelados y liberados con
los flujos de la Emision, a efectos de poder constituir las garantias de
conformidad con lo establecido en este Prospecto Informativo.
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Riesgo por Ausencia de Garantias para los Bonos Subordinados:
Toda vez que los Bonos Subordinados no estardn garantizados, existe el
riesgo de falta de pago en caso de incumplimiento del Emisor.

Riesgo por Valoracion de los Bienes dados en Garantia:

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

Los Bonos Senior estan garantizados por un fideicomiso de garantia a favor
de los Tenedores Registrados de dichos Bonos Senior. Con respecto a los
Bienes Gravados, si bien el Emisor tiene la obligacién de mantener en todo
momento, como parte de los Bienes Fiduciarios dados en garantia, Bienes
Inmuebles cuyo valor de avalto sea de al menos ciento veinte por ciento
(120%) del saldo insoluto a capital de los Bonos Senior, dichos bienes
podrian sufrir una disminucion en su valor de avalfio y su valor de
realizacion o venta podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago
bajo los Bonos Senior. De igual manera, ante esta situacién, el Emisor
podria no contar con otros Bienes Inmuebles libres de gravamenes para
garantizar la Emisi6n a fin de compensar por una disminucién en el valor
de los Bienes Inmuebles inicialmente hipotecados a favor del Fideicomiso
de Garantia. Los Bienes Gravados a favor del Fideicomiso de Garantia
podrian estar expuestos a deterioro, desgaste y obsolescencia y su valor
puede verse afectado por las siguientes razones, entre otras: (i) por cambios
en el valor comercial de los Bienes Inmuebles y sus mejoras debido al
riesgo de zonificacién y/o cambios adversos en el entorno econémico que
incidan en la demanda del mercado inmobiliario de Panama y (ii) por el
incumplimiento por parte de los arrendatarios de sus obligaciones de
cuidado y mantenimiento de los Bienes Inmuebles bajo los contratos de
arrendamiento respectivos.

Riesgo de redencién anticipada;

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccion III.A.23 del presente
Prospecto Informativo, el Emisor podra establecer si los Bonos de la Serie
correspondiente podrdn ser objeto de redencién anticipada o no (el
“Derecho de Redencion Anticipada™) y si el Emisor pagara una penalidad
por ejercer dicho derecho de redencioén anticipada (la “Penalidad por
Redencién”). La existencia de Derecho de Redencion Anticipada, la
Penalidad por Redencion y la fecha o plazo a partir del cual el Emisor
podra ejercer su Derecho de Redencion Anticipada para una Serie de
Bonos sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., mediante un suplemento
al Prospecto Informativo, con al menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva. En caso de que el Emisor determine que los
Bonos de una Serie pueden ser objeto de redencién anticipada, dichos
Bonos podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor. No
se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados
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mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién. Frente a
condiciones de disminuci6n en las tasas de interés en el mercado, el Emisor
podria refinanciarse redimiendo los Bonos, sujeto en todo caso al Derecho
de Redencién Anticipada y Penalidad por Redencién -de haberla- que se
haya establecido en el suplemento al Prospecto Informativo para cada serie
de que se trate, y demas condiciones para redencion anticipada establecidas
en la Seccion I11.A.23 de este Prospecto Informativo. Ademas, en el caso
de que los Bonos, por razén de las condiciones prevalecientes en el
mercado, se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los
Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su
inversion si en ese momento el Emisor decidiese ejercer la opcién de
redencion.

Riesgo por Ausencia de Pélizas de Sepuro:

Los Bienes Inmuebles que gravardn con hipoteca y anticresis a favor del
Fiduciario constituyen parte del giro normal del negocio del Emisor y
estaran arrendados a Empresa Relacionadas o Terceros, y, por
consiguiente, estdn expuestos a deterioro y pueden sufrir dafios por corto
circuito, incendios y otros siniestros, lo cual incidiria en perjuicio de los
Beneficios del Fideicomiso de Garantia, en caso que el Emisor no
mantenga los Bienes Gravados asegurados con las correspondientes polizas
de seguro.

Riesgo de Vencimiento Anticipado de la Emision:

La presente Emision conlleva ciertos Incumplimientos que, de no ser
subsanados dentro de los plazos establecidos (para aquellos
Incumplimiento que contemplan un periodo de cura), constituirdn Causales
de Vencimiento Anticipado que, en caso de que ocurra alguna de ellas, de
forma individual o conjunta, puede dar lugar a que se expida una
Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior, segin se
describe en la Seccidn I11.A.29 de este Prospecto Informativo.

La Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior no
conllevaria el vencimiento anticipada de los Bonos Subordinados; sin
embargo, esa situacion provocaria un efecto cascada en los Bonos
Subordinados afectando el cumplimiento de las obligaciones del Emisor
derivadas de los Bonos Subordinados, en vista de que los Bonos Senior
constituirdn créditos privilegiados con derecho a ser pagados con los
Bienes Fiduciarios y en primer orden con relacion a los Bonos
Subordinados.

Riesgo de fuente de pago:

Actualmente el Emisor no registra ingresos, ya que no posee Bienes
Inmuebles. El pago de los intereses y el capital de los Bonos dependera de
los ingresos del Emisor provenientes del arrendamiento de los Bienes
Inmuebles que adquiera el Emisor. Adicionalmente, una baja ocupacion de
los Bienes Inmuebles arrendados y/o del canon de arrendamiento
respectivo, podria poner en riesgo el repago del capital e intereses de los
Bonos.
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Ademds, los canones de arrendamiento y contratos de arrendamiento que
constituirdn la fuente de repago de los Bonos no estardn cedidos en
garantia a favor del Fiduciario, por lo que pudieran ser perseguidos por los
demas acreedores del Emisor, poniendo en riesgo el repago de los Bonos.

Riesgo de Pago de Intereses v Capital de Bonos Subordinados:

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacién y el Emisor no cumple
con las Condiciones para Pago de Intereses de los Bonos Subordinados en
una o mds Fechas de Pago, los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados no recibiran pagos de intereses en Fechas de Pago, pero
devengaran y acumulardn una cantidad (cada una referida como, un
“Monto de Intereses Acumulados™) equivalente al pago de intereses que
hubieren recibido en cada una de las Fechas de Pago durante las cuales el
Emisor no cumplié con las Condiciones para Pago de Intereses de los
Bonos Subordinados. La suspension del pago de intereses a los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados no constituird una Causal de
Vencimiento Anticipado. La suspensién del pago de intereses a los
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados serd comunicada mediante
nota escrita por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panama4, S.A. como un hecho de importancia a
mds tardar al Dia Habil siguiente a la fecha en la que el Emisor declaré la
suspension del pago de intereses. No obstante lo anterior, los Bonos
Subordinados estaran subordinados en sus pagos a capital mientras existan
Bonos Senior emitidos y en circulacion. Es decir, mientras existan saldos a
capital pendientes de pago bajo los Bonos Senior, el Emisor no podra
realizar pagos a capital bajo los Bonos Subordinados.

Riesgo de partes relacionadas en la Emision:

La principal fuente de repago de los Bonos provendra de los cdnones bajo
contratos de arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles que celebre el
Emisor, los cuales incluiran como arrendatarios 2 Empresa Relacionadas.

MMG Bank Corporation, Puesto de Bolsa autorizado para la colocacion de
la presente emision y Agente de Pago de la presente emisidn, es accionista
de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de la Bolsa
de Valores de Panama, S.A. y de la Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (Latinclear). Jorge Raul Vallarino es Ejecutivo de MMG Bank
Corporation, Director de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., Director de
la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) y Directora de
Latinex Holdings Inc.

El Agente Estructurador, Agente Colocador, Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y Puesto de Bolsa es MMG Bank Corporation. El Agente
de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas,
directores, dignatarios o compafifas subsidiarias o afiliadas podrin ser
Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones
comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin
tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

17




Riesgo de uso de fondos:

Los fondos netos recaudados por la Emisién podran ser utilizados para el
refinanciamiento de obligaciones existentes o futuras del Emisor o sus
Empresa Relacionadas, asi como para capital de trabajo del Emisor y/o
subsidiarias y Empresa Relacionadas. Correspondera a la administracién
del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades
financieras de la empresa, asi como también en consideraciéon a los
cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de
los mercados de capitales.

Riesgo por Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bonos
Subordinados:

En caso que el Emisor incumpliese con su obligacion de pagar intereses
bajo los Bonos Subordinados o en caso de que una o mas Causales de
Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanadas dentro del plazo establecido, en caso de aquellos que permitan
un plazo de subsanacion, los Tenedores de los Bonos Subordinados no
podran declarar las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados de
plazo vencido, ni solicitar que se acelere el vencimiento de ninglin pago
con respecto a los Bonos Subordinados, estando los mismos sujetos al
repago de su capital en la fecha de vencimiento respectiva, y al pago de los
intereses sujeto a lo establecido en la Seccion I11.A.29 de este Prospecto;
toda vez que la ocurrencia de una o mas Causales de Vencimiento
Anticipado no le dara derecho a los Tenedores de los Bonos Subordinados
a declarar los Bonos Subordinados de plazo vencido.

Riesgo de Derecho de Repago del Fiduciario de los Bienes Fiduciarios:

El Fiduciario tendr la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar
las sumas que se le adeuden por razén del manejo del Fideicomiso, con
cargo a los Bienes Fiduciarios o, en caso que los dineros que constituyan
Bienes Fiduciarios no alcancen para repagar las sumas adeudadas por el
Fideicomitente al Fiduciario, este le requerird al Agente de Pago, Registro
y Transferencia para que, previo a la préxima Fecha de Pago de Interés,
Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion
Anticipada, segiin corresponda, debite de la Cuenta de la Deudora las
sumas adeudadas al Fiduciario. En caso de ejercer esta facultad, el
patrimonio del Fideicomiso podra verse disminuido, o podria darse un
incumplimiento de pago en la proxima Fecha de Pago de Interés, Fecha de
Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada

Riesgo de Limitacién de Responsabilidad del Fiduciario:

Las obligaciones asumidas por el Fiduciario en el Contrato de Fideicomiso
son de medios y no de resultados, por lo que el Fiduciario no garantiza que
la finalidad del fideicomiso se cumpla. El alcance de las obligaciones del
Fiduciario est4 enmarcado en actuar de forma diligente y profesional, con
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el fin de procurar el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso.

Ausencia de historial operativo del Emisor:

No serd posible para el inversionista realizar un analisis del desempefio del
Emisor con la informacioén de los estados financieros, razones financieras,
historial de crédito o desempefio del Emisor, ya que es una nueva sociedad
constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos, y no cuenta con
personal ni operaciones que puedan representar una fuente de ingresos. El
Emisor es una empresa que se dedicara al arrendamiento y posible compra
y venta de su portafolio inmobiliario a Empresas Relacionadas y terceros,
el portafolio inmobiliario serd traspasado por Empresas Relacionadas
previo o posterior a la Fecha de Emisién de los Bonos Senior, de
conformidad con los términos y condiciones establecidos en este Prospecto
Informativo.. Por ende, el Emisor depender4 directamente de los resultados
de las Empresas Relacionadas para cumplir con sus obligaciones de la
presente Emision.

Riesgo de mercado:

La industria inmobiliaria, principal actividad comercial a la que se dedicara
el Emisor, es ciclica y estd expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros
factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el desempefio del
Emisor:

a. El desempefio de la economia panamefia y global.

b. Oferta y demanda inmobiliaria en Panamé4 de locales comerciales
similares.

Riesgo por Factores politicos:

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el
contexto politico del pais que pudiese afectar las actividades comerciales
del Emisor.

Riesgo de Cambios en la regulacion:

El Emisor no puede garantizar que no habrd variacion en el marco
regulatorio, aplicable a las personas juridicas en general y/o a las
actividades comerciales que llevara a cabo el Emisor, o que perjudique las
actividades comerciales que realizard el Emisor o los arrendatarios. Los
mandatarios legislativos y ejecutivos pueden dictar leyes donde se ofrecen
incentivos o exenciones fiscales a las empresas o pueden imponer normas
que restrinjan o incentiven el crecimiento econémico del Pais.

Riesgo de inflacion:

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de
bienes, servicios y factores productivos que pudiesen generar una caida en
el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias
adversas en las inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor
real de los flujos futuros y/o consecuencias favorables para los deudores
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debido a la disminucion del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo por volatilidad:

Debido a la naturaleza de la industria donde operan las Empresas
Relacionadas del Emisor, existe riesgo de volatilidad debido a: 1)
estabilidad y plazo de los contratos de alquiler, 2) alto costo de las barreras
de entrada, 3) estabilidad del valor de los activos de las empresas entre
otros.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los Bonos
Inmobiliarios serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama4, S.A., quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

II. FACTORES DE RIESGO

A. DE LA OFERTA

1. Riesgo de Ausencia de Prelacién de los Bonos:

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

El pago de capital e intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Senior constituiran créditos
privilegiados, esto quiere decir que el pago de capital e intereses de los Bonos Senior tendran derecho a ser
pagados de los Bienes Fiduciarios. Si embargo, en caso de que los Bienes Fiduciarios no alcancen para repagar
las sumas adeudadas bajo los Bonos Senior, los Tenedores de dichos Bonos Senior concurrirdn por el saldo
pendiente de pago con los acreedores quirografarios en las distribuciones generales como un acreedor comun.
Los Bonos Subordinados no estaran garantizados, ademés de que han sido declarados por el Emisor como una
deuda subordinada a las acreencias de los Tenedores de los Bonos Senior. En.

2. Riesgo de falta de liquidez en el mercado secundario:

En Panama el mercado secundario de valores podria carecer de profundidad. En caso de que un inversionista
requiriera vender sus Bonos antes del vencimiento, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta
demanda en el mercado secundario y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

3. Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacion:

El pago de capital bajo los Bonos no estd garantizado por un fondo de amortizacién. Existe el riesgo de que el
Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con el servicio de deuda o con la posibilidad de obtener
un financiamiento para el repago del capital bajo los Bonos.

4. Riesgo de Ausencia de Garantias y de Existencia de Gravamenes sobre Bienes Inmuebles:

El Emisor contard con un plazo de ciento veinte (120) dias desde la fecha en que sea notificada la resolucién de
registro de la Emision, para constituir los Documentos de Garantia, lo que significa que existe el riesgo de que,
en la Fecha de Emisiéon Respectiva de cualquier serie de Bonos Senior, el Emisor no haya constituido las
garantias a favor de los Bonos Senior. Adicionalmente, la obligaciéon del Emisor de cumplir con el porcentaje
requerido de Cobertura Inmobiliaria est4 sujeto a que existan Bonos Senior emitidos y en circulacién; ademés,
existe el riesgo de que en la Fecha de Emision Respectiva de cualquiera serie de Bonos Senior, el Emisor no se
encuentre cumpliendo con el porcentaje requerido de Cobertura Inmobiliaria, toda vez que el Incumplimiento
de dicha obligacion est4 sujeto a un perjodo de cura de conformidad con lo dispuesto en la Seccién IT11.A.29.2 de
este Prospecto Informativo. Una vez constituidos los Documentos de Garantia, el Emisor deber4 enviar para
verificacion por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, el listado de los Bienes Gravados junto
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con sus respectivos avalios, polizas de seguro, certificados de Registro Publico y autorizaciones
correspondientes para la constitucion de tales gravamenes, en cumplimiento con los términos y condiciones de
este Prospecto Informativo.

Los Bonos Senior estaran garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de Garantia, cuyo patrimonio estard
constituido principalmente por (i) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y
cualquier producto obtenido de su ejecucion, sobre ciertos Bienes Inmuebles del Emisor; y (ii) cesion de las
polizas de seguro de los Bienes Gravados y cualesquiera dineros obtenidos producto de reclamos presentados a
las aseguradoras de conformidad con los términos de la péliza respectiva. Los canones de arrendamiento y
contratos de arrendamiento que constituyen la principal fuente de repago de los Bonos no estaran cedidos en
garantia a favor del Fideicomiso de Garantia.

Adicionalmente, el Emisor no cuenta actualmente con Bienes Inmuebles, sino que estos serén traspasados por
Empresa Relacionadas del Emisor mediante escision o de cualquier otra forma que determine el Emisor y sus
Empresa Relacionadas. Existe el riesgo de que ciertos Bienes Inmuebles no sean traspasados al Emisor via
escision o que el Emisor adquiera éstos con gravamenes existentes, los cuales deberan ser cancelados y
liberados con los flujos de la Emision, a efectos de poder constituir las garantias de conformidad con lo
establecido en este Prospecto Informativo.

5. Riesgo por Ausencia de Garantias para los Bonos Subordinados:
Toda vez que los Bonos Subordinados no estardn garantizados, existe el riesgo de falta de pago en caso de
incumplimiento del Emisor.

6. Riesgo por Valorizacion de los Bienes dados en Garantia:

Existe el riesgo de que el valor de liquidacion de los Bienes Gravados difiera del valor determinado por la
empresa de avalios y que, en determinado momento, el valor de la garantia sea menor al monto de las
obligaciones relacionadas a la Emisién.

Los Bonos Senior estaran garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los Tenedores Registrados de
dichos Bonos. Con respecto a los Bienes Gravados, si bien el Emisor tiene la obligacién de mantener en todo
momento, como parte de los Bienes Fiduciarios dados en garantia, Bienes Inmuebles cuyo valor de avalto sea
de al menos ciento veinte por ciento (120%) del saldo insoluto a capital de los Bonos Senior, dichos bienes
podrian sufrir una disminucién en su valor de avaluo y su valor de realizacién o venta podria ser inferior al
monto de las obligaciones de pago bajo los Bonos Senior. De igual manera, ante esta situacion, el Emisor podria
no contar con otros Bienes Inmuebles libres de gravamenes para garantizar la Emisién a fin de compensar por
una disminucién en el valor de los Bienes Inmuebles inicialmente hipotecados a favor del Fideicomiso de
Garantia. Los Bienes Gravados a favor del Fideicomiso de Garantia podrian estar expuestos a deterioro,
desgaste y obsolescencia y su valor puede verse afectado por las siguientes razones, entre otras: (i) por cambios
en el valor comercial de los Bienes Inmuebles y sus mejoras debido al riesgo de zonificacién y/o cambios
adversos en el entorno econémico que incidan en la demanda del mercado inmobiliario de Panama y (ii) por el
incumplimiento por parte de los arrendatarios de sus obligaciones de cuidado y mantenimiento de los Bienes
Inmuebles bajo los contratos de arrendamiento respectivos.

7. Riesgo de Redencion anticipada:

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccion IIL.A.23 del presente Prospecto Informativo, el Emisor podra
establecer si los Bonos de la Serie correspondiente podréan ser objeto de redencién anticipada o no (el “Derecho
de Redencion Anticipada”) y si el Emisor pagard una penalidad por ejercer dicho derecho de redencion
anticipada (la “Penalidad por Redencién™). La existencia del Derecho de Redencién Anticipada, la Penalidad
por Redencion y la fecha o plazo a partir del cual el Emisor podra ejercer su Derecho de Redencién Anticipada
para una Serie de Bonos sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
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Bolsa de Valores de Panamd, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos 2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. En caso de que El Emisor determine que los Bonos de una
Serie pueden ser objeto de redencién anticipada, dichos Bonos podrén ser redimidos total o parcialmente, a
opcion del Emisor. No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados mientras existan
Bonos Senior emitidos y en circulacién. Frente a condiciones de disminucidn en las tasas de interés en el
mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos, sujeto en todo caso al Derecho de Redencion
Anticipada y Penalidad por Redencién -de haberla- que se haya establecido en el suplemento al Prospecto
Informativo para cada serie de que se trate, y demas condiciones para redencién anticipada establecidas en la
Seccién 1I1.A.23 de este Prospecto Informativo. Ademas, en el caso de que los Bonos, por razén de las
condiciones prevalecientes en el mercado, se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversién si en ese momento el Emisor decidiese
ejercer la opcién de redencion.

8. Riesgo de modificacion de los términos y condiciones de los valores

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

Sin petjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series
de los Bonos y/o de la presente Emisién en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
obligaciones, con el voto favorable de (a) siempre que existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los
Tenedores que representen el cincuenta y u por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos Senior
emitidos y en circulacién, o, siempre y cuando no existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los
Tenedores que representen el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
Subordinados emitidos y en circulacion (una “Mayoria de Tenedores™); o, (b) cuando se trate de modificaciones
relacionadas con el monto, la tasa de interés, el plazo de pago de interés o capital y/o garantias, y siempre que
existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores que representen el setenta y cinco pro ciento
(75%) del saldo insoluto a capital de los Bonos Senior emitidos y en circulacién, o, siempre y cuando no existan
Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores que representen el setenta y cinco por ciento (75%) del
saldo insoluto a capital de los Bonos Subordinados emitidos y en circulacién (una “Supermayoria de
Tenedores”). Mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados no tendrén derecho a ser convocados a reuniones de Tenedores Registrados de Bonos Senior ni
derecho a voto en asuntos que afecten o guarden relacién con los términos y condiciones de los Bonos Senior.

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos
serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus

archivos a la disposicién de los interesados

9. Riesgo por Ausencia de Pélizas de Seguro:
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Los Bienes Inmuebles que gravardn con hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario constituyen parte del giro
normal del negocio del Emisor y estardn arrendados a Empresa Relacionadas o Terceros, y, por consiguiente,
estdn expuestos a deterioro y pueden sufrir daflos por corto circuito, incendios y otros siniestros, lo cual
incidiria en perjuicio de los Beneficios del Fideicomiso de Garantia, en caso que el Emisor no mantenga los
Bienes Gravados asegurados con las correspondientes polizas de seguro.

10. Riesgo de Vencimiento Anticipado de la Emision:

La presente Emision conlleva ciertos Incumplimientos que, de no ser subsanados dentro de los plazos
establecidos (para aquellos Incumplimientos que contemplan un periodo de cura), constituirian Causales de
Vencimiento Anticipado que, en caso de que ocurra alguna de ellas, de forma individual o conjunta, puede dar
lugar a que se expida una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior, segiin se describe en la
Seccién I11.A.29 de este Prospecto Informativo.

La Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior no conllevaria el vencimiento anticipada de los
Bonos Subordinados; sin embargo, esa situacion provocaria un efecto cascada en los Bonos Subordinados
afectando el cumplimiento de las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos Subordinados, en vista de que
los Bonos Senior constituirdn créditos privilegiados con derecho a ser pagados con los Bienes Fiduciarios y en
primer orden con relacion a los Bonos Subordinados.

11. Riesgo por Obligaciones de hacer y no hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No
Hacer descritas en la Seccién III.A.28 de este Prospecto Informativo, puede conllevar que dicho
Incumplimiento constituya una Causal de Vencimiento Anticipado y dé lugar a la Declaracién de Vencimiento
Anticipado de los Bonos Inmobiliarios.

El Emisor podra notificar cualquier Obligacion de Hacer u Obligacién de No Hacer de Bonos Senior
adicional que sea requerida o conveniente para cada serie de Bonos Senior mediante suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada
serie de Bonos Senior.

12. Riesgo por condiciones financieras
Los términos y condiciones de los Bonos Senior contienen condiciones y restricciones financieras que podrian
limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor.

13. Riesgo de Fuente de Pago de los Bonos

Actualmente el Emisor no registra ingresos, ya que no posee Bienes Inmuebles. El pago de los intereses y el
capital de los Bonos dependera de los ingresos del Emisor provenientes del arrendamiento de los Bienes
Inmuebles que adquiera el Emisor. Por lo tanto, una baja ocupacion de los Bienes Inmuebles arrendados y/o del
canon de arrendamiento respectivo, podria poner en riesgo el repago del capital e intereses de los Bonos.

Ademas, los cénones de arrendamiento y contratos de arrendamiento que constituirdn la fuente de repago de los
Bonos no estaran cedidos en garantia a favor del Fiduciario, por lo que pudieran ser perseguidos por los dem4s
acreedores del Emisor, poniendo en riesgo el repago de los Bonos.

14. Riesgo de Pago de Intereses y Capital de Bonos Subordinados

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacién y el Emisor no cumple con las Condiciones para Pago de
Intereses de los Bonos Subordinados en una o mas Fechas de Pago, los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados no recibiran pagos de intereses en Fechas de Pago, pero devengarin y acumulardn una cantidad
(cada una referida como, un “Monto de Intereses Acumulados”) equivalente al pago de intereses que hubieren
recibido en cada una de las Fechas de Pago durante las cuales el Emisor no cumplié con las Condiciones para
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Pago de Intereses de los Bonos Subordinados. La suspension del pago de intereses a los Tenedores Registrados
de Bonos Subordinados no constituird una Causal de Vencimiento Anticipado. La suspensién del pago de
intereses a los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados serd comunicada mediante nota escrita por el
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. como un hecho
de importancia a més tardar al Dia Hébil siguiente a la fecha en la que el Emisor declard la suspension del pago
de intereses. No obstante lo anterior, los Bonos Subordinados estaran subordinados en sus pagos a capital
mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién. Es decir, mientras existan saldos a capital pendientes
de pago bajo los Bonos Senior, el Emisor no podra realizar pagos a capital bajo los Bonos Subordinados.

15. Riesgo de partes relacionadas en la Emision

La principal fuente de repago de los Bonos provendra de los cédnones bajo contratos de arrendamiento sobre los
Bienes Inmuebles que celebre el Emisor, los cuales incluirdn como arrendatarios a Empresa Relacionadas.
MMG Bank Corporation, Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién de la presente emisién y Agente de
Pago de la presente emision, es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de la
Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear). Jorge Rafil
Vallarino es Ejecutivo de MMG Bank Corporation, Director de la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., Director
de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) y Directora de Latinex Holdings Inc.

El Agente Estructurador, Agente Colocador, Agente de Pago, Registro y Transferencia, y Puesto de Bolsa es
MMG Bank Corporation. EIl Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas,
directores, dignatarios o compaiiias subsidiarias o afiliadas podran ser Tenedores Registrados de los Bonos y
entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin
tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

16. Periodo de vigencia de los valores

A opcién del Emisor, los Bonos Senior podran ser emitidos con plazo de pago de capital de hasta diez (10)
afios, contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie, y los Bonos Subordinados podran ser
emitidos con plazo de pago de capital de hasta quince (15) afios, contados a partir de la Fecha de Emision
Respectiva de cada serie. Lo anterior podria considerarse entre mediano a largo plazo, en cuyo periodo las
condiciones del mercado y las consideraciones de riesgo/retorno sobre los Bonos Inmobiliarios podrian variar.

17. Riesgo de uso de fondos

Los fondos netos recaudados por la Emisién podran ser utilizados para el refinanciamiento de obligaciones
existentes o futuras, del Emisor o sus afiliadas, asi como para capital de trabajo del Emisor y/o subsidiarias y
Empresa Relacionadas. Corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos
remanentes de la colocacién de los Bonos, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras
de la empresa, asi como también en consideraciéon a los cambios que pudieran darse en relacién con las
condiciones financieras de los mercados de capitales.

18. Riesgo de concentracion de arrendatarios:

Existe el riesgo de que los ingresos del Emisor producto de los cdnones bajo contratos de arrendamiento que
celebre sobre los Bienes Inmuebles estén concentrados en uno o varios arrendatarios, y que estos sean Empresa
Relacionadas al Emisor.

19. Riesgo por Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bonos Subordinados

En caso que el Emisor incumpliese con su obligacién de pagar intereses bajo los Bonos Subordinados o en caso
de que una o més Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanadas
dentro del plazo establecido, en caso de aquellos que permitan un plazo de subsanacién, los Tenedores de los
Bonos Subordinados no podrén declarar las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados de plazo
vencido, ni solicitar que se acelere el vencimiento de ninglin pago con respecto a los Bonos Subordinados,
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estando los mismos sujetos al repago de su capital en la fecha de vencimiento respectiva, y al pago de los
intereses sujeto a lo establecido en la Seccion I11.A.29 de este Prospecto; toda vez que la ocurrencia de una o
mas Causales de Vencimiento Anticipado no le dard derecho a los Tenedores de los Bonos Subordinados a
declarar los Bonos Subordinados de plazo vencido.

20. Riesgo de incumplimiento y modificacion de términos bajo contratos de arrendamiento

El Emisor ha sido constituido con el propésito de dedicarse principalmente al arrendamiento de bienes
inmuebles. Por lo tanto, la principal fuente de ingresos del Emisor consistira en que sus clientes realicen el pago
de los canones bajo los contratos de arrendamiento de forma oportuna y de acuerdo con los términos y
condiciones a ser acordados en dichos contratos. Es decir, los resultados futuros del Emisor dependeran de la
administracion eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo que financien sus
operaciones. Una disminucion en estos ingresos, ya sea por terminacion anticipada o modificacién de términos,
pudieran afectar el desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.

21. Riesgo de Cargos a Bienes Fiduciarios:

El Fiduciario tendra la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por
razén del manejo del Fideicomiso, con cargo a los Bienes Fiduciarios o, en caso que los dineros que constituyan
Bienes Fiduciarios no alcancen para repagar las sumas adeudadas por el Fideicomitente al Fiduciario, este le
requerird al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que, previo a la préxima Fecha de Pago de Interés,
Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, segtin corresponda, debite
de la Cuenta de la Deudora las sumas adeudadas al Fiduciario. En caso de gjercer esta facultad, el patrimonio
del Fideicomiso podrd verse disminuido, o podria darse un incumplimiento de pago en la proxima Fecha de
Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada.

22. Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Reptblica de Panam4 establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones. En caso de insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene
que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su
aportacion ya realizada.

23. Riesgo de Tasa de Interés
Para los Bonos de tasa fija, existe el riesgo que el valor presente de los flujos futuros de dichos Bonos varié de
manera adversa producto de variaciones en las tasas de intereses de mercado.

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de
variaciones en las tasas de intereses del mercado. Adicionalmente, existe el riesgo de que en el futuro la Tasa
LIBOR deje de ser accesible de manera piblica y se tenga que utilizar una Tasa de Interés Alternativa cuyo
comportamiento puede ser diferente al comportamiento de la Tasa LIBOR.

B. DEL EMISOR

1. 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 recientemente constituida.

2. Ausencia de historial operativo del Emisor

No sera posible para el inversionista realizar un anilisis del desempefio del Emisor con la informacion de los
estados financieros, razones financieras, historial de crédito o desempefio del Emisor, ya que es una sociedad
constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos Inmobiliarios, y no cuenta con personal ni
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operaciones que puedan representar una fuente de ingresos. El Emisor es una empresa inmobiliaria, que se
dedicara al arrendamiento y posible compra y venta de su portafolio inmobiliario a Empresas Relacionadas y
con terceros. El portafolio inmobiliario serd traspasado por Empresas Relacionadas previo o posterior a la Fecha
de Emisién de los Bonos Senior, de conformidad con los términos y condiciones establecidos en este Prospecto
Informativo. Por ende, el Emisor dependera directamente de los resultados de los arrendatarios incluyendo las
empresas relacionadas para cumplir con sus obligaciones de la presente Emision.

3. Ausencia de operaciones rentables en periodos recientes

A la fecha de este prospecto informativo, el Emisor no cuenta con operaciones rentables por tratarse de una
sociedad recientemente constituida desde el 21 de octubre de 2019, con el fin de servir como Emisor de los
Bonos Inmobiliarios.

4. Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo

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

5. Revelacion de la existencia de riesgo de partes relacionadas y concentraciones de arrendatarios

Existe el riesgo de que los ingresos del Emisor producto de los cénones bajo contratos de arrendamiento que
celebre sobre los Bienes Inmuebles estén concentrados en uno o varios arrendatarios, y que estos sean Empresa
Relacionadas al Emisor.

6. Riesgo de mercado
La industria inmobiliaria, principal actividad comercial a la que se dedicard Emisor, es ciclica y estd expuesta a
vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el desempefio del
Emisor:

a. Eldesempefio de la economia panamefia y global.

b. Oferta y demanda inmobiliaria en Panama de locales comerciales similares.

7. Riesgo de crédito operativo

Las actividades a las que se dedicara el Emisor serdn principalmente aquellas relacionadas con el arrendamiento
y administracion de propiedades inmobiliarias con Empresas Relacionadas y terceros. Si el flujo de ingresos
llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con lineas de crédito operativas para obtener la liquidez
necesaria para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los gastos de servicio a la deuda.

No obstante lo anterior, el Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese incrementar en
periodos de desaceleracién econdmica.

8. Riesgo de liquidez de fondeo

Las actividades principales a las que se dedicara el Emisor seran aquellas relacionadas con el arrendamiento de
locales comerciales con Empresas Relacionadas y con terceros. Si el flujo de ingresos llega a verse
interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez para afrontar los gastos generales,
administrativos, operativos y los gastos de servicio de deuda. Por lo tanto, la capacidad del Emisor de mantener
indicadores de liquidez adecuados va ligada a una gestion eficiente de los cobros de los canones de
Arrendamiento.

9. Riesgo operacional

Las actividades principales a las que se dedicara el Emisor seran aquellas relacionadas con el arrendamiento de
locales comerciales con Empresas Relacionadas y con terceros. Si bien la mayoria de los contratos de
arrendamiento vigentes tienen plazos determinados, no existe garantia de que las Empresas Relacionadas del
Emisor o terceros puedan mantener el nivel de ocupacion en el futuro.
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10. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

Existe el riesgo de que los desastres naturales, dependiendo de su magnitud, pueden tener un impacto adverso
considerable en los Bienes Inmuebles que pudiesen servir de garantia a la presente Emisién. Un desastre natural
podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos de los arrendatarios o causar la interrupcion de los
arrendamientos de los activos. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios
sufridos debido a un desastre natural no excedera los limites de cobertura de sus pélizas de seguro. Por otra
parte, los efectos de un desastre natural en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando
un declive en la demanda y necesidad de arrendar los bienes otorgados en garantia. La ocurrencia de un desastre
natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las pélizas de seguro, podria tener un
efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicién financiera y sus resultados operativos. Por
otra parte, un desastre natural severo que no le ocurra directamente a los activos fisicos del Emisor podria
indirectamente afectarle, al impactar la economia panamefia, lo cual causaria un declive en la demanda de
inmuebles.

11. Riesgo fiscal

El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de capital
que se generen de los Bonos y de su venta, asi como el marco juridico que regula la Emisiéon en materia fiscal,
se mantendra durante la vigencia de los Bonos.

12. Riesgo de Reduccion Patrimonial

Los términos y condiciones de los Bonos no le imponen al Emisor restricciones para recomprar sus acciones o
reducir su capital. Una reduccion patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede
tener un efecto adverso en la condicién financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

C. DEL ENTORNO

1. Factores relacionados al pais en que opera el solicitante

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

2. Riesgo por politicas macroeconémicas

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:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado para recaudar los ingresos
necesarios para el funcionamiento del sector piblico. Cambios en la politica fiscal pueden afectar la carga
fiscal del Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera.

b) 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 circulacién. 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.

¢) Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese generar
inflacién y afectar los precios del conjunto de la economfa.
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3. Riesgos por factores politicos
El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el contexto politico del pais que pudiese afectar las
actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

4. Riesgos por cambios en la regulacion

El Emisor no puede garantizar que no habré variacion en el marco regulatorio, aplicable a las personas juridicas
en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor, o que perjudique las actividades
comerciales que realizard el Emisor o los arrendatarios. Los mandatarios legislativos y ejecutivos pueden dictar
leyes donde se ofrecen incentivos o exenciones fiscales a las empresas o pueden imponer normas que restrinjan
o incentiven el crecimiento econémico del Pais.

5. Riesgo de politica o régimen fiscal
El Emisor no puede garantizar que no habr4 variaciones en el régimen fiscal o sistema tributario de Panama que
perjudique las actividades comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarios.

6. Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el délar como circulante. El
Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y s6lo existe en monedas fraccionarias; (2) Los mercados
de capital son libres, no hay intervencién del gobierno, o restricciones a las transacciones bancarias, o a los
flujos financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionales; (4) No hay
banco central.

7. Riesgo de inflacion

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios y factores
productivos que pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar
consecuencias adversas en las inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos
futuros y/o consecuencias favorables para los deudores debido a la disminucién del valor real de las cuotas de
los préstamos.

8. Riesgo jurisdiccional
El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarios.

D. LA INDUSTRIA

1. Naturaleza y competencia del negocio

El Emisor se dedicaré al arrendamiento del portafolio inmobiliario que adquiera de Empresas Relacionadas. Por
ende, el éxito de las operaciones del Emisor depende directamente de la demanda existente para el
arrendamiento y/o compra de productos o servicios similares.

2. Condiciones de competencia

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

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

4. Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislacién

La industria estd expuesta a cambios y modificaciones en el dmbito regulatorio que pudiesen generar
consecuencias negativas en las operaciones de la industria como lo son: 1) cambios en el marco fiscal, 2)
modificaciones a los incentivos ofrecidos en Panama, entre otras.

5. Riesgo por volatilidad

Debido a la naturaleza de la industria donde operan las Empresas Relacionadas del Emisor, existe riesgo de
volatilidad debido a: 1) estabilidad y plazo de los contratos de alquiler, 2) alto costo de las barreras de entrada,
3) estabilidad del valor de los activos de las empresas entre otros.

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizaciéon

La Junta Directiva del Emisor, en reunién celebrada el 25 de noviembre de 2019 y posteriormente en reunioén
celebrada el 17 de febrero de 2020, autoriz6 la emisién y oferta publica de los Bonos Inmobiliarios descritos en
este Prospecto Informativo (la “Emision”), sujeto a la autorizacion y registro ante la Superintendencia del
Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

La fecha de oferta inicial de los Bonos ser4 el 15 de agosto de 2020.

2. Emisor

Los Bonos Inmobiliarios seran ofrecidos por Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A. a titulo de Emisor.

3. Tipo de Valores, Series y Monto

Bonos Inmobiliarios a ser emitidos en series de bonos inmobiliarios senior (los “Bonos Senior”) y series de
bonos inmobiliarios subordinados (los “Bonos Subordinados”, y, en conjunto con los Bonos Senior, los “Bonos
Inmobiliarios” o los “Bonos™) por una suma de hasta cuarenta y cinco millones de délares (US$45,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) y
sus multiplos. Los Bonos Senior podran ser emitidos en varias series hasta por un monto total de seis millones
quinientos mil dolares (US$6,500,000.00). Los Bonos Inmobiliarios serin emitidos en tantas series como lo
estime conveniente el Emisor segun sus necesidades y condiciones del mercado. Los Bonos seran emitidos en
titulos nominativos, registrados y sin cupones. El valor nominal de la presente emisién representa 4,500 veces el
capital pagado del Emisor segiin los estados financieros correspondientes al periodo que comprende del 21 de
octubre de 2019 al 30 de noviembre de 2019. Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es
decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podrén ser objeto de deducciones o descuentos, asi
como de prima o sobreprecio, segun lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del
mercado. A opcion del Emisor, los Bonos Senior podrén ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta
diez (10) afios, contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie de Bonos Senior, y los Bonos
Subordinados podran ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta quince (15) afios, contados a partir de
la Fecha de Emision Respectiva de cada serie de Bonos Subordinados.
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La Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, el
Derecho de Redencién Anticipada, la Penalidad por Redencion, la periodicidad de intereses, la Fecha de Pago
de Interés, Fecha de Pago de Capital, el Periodo de Gracia, la tabla de amortizaciones en caso de pagos
periddicos, ¢l monto de cada serie de Bonos y el uso de fondos provenientes de la colocacion de cada serie de
Bonos, sera determinada por el Emisor y notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panam4, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo con al menos dos (2) Dias
Hébiles antes de 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 Panama4, S.A.
formaran parte integral del Prospecto Informativo y, por ende, se entenderd que toda referencia al Prospecto
Informativo y su contenido incluira lo establecido en cada suplemento.

4. Limitacion por derechos incorporados en otros titulos valores
No existe ningun otro titulo valor que guarde relacion con la presente oferta.

5. Inversionistas
La oferta publica de los Bonos Inmobiliarios no esta dirigida a ningun tipo de inversionista en particular.

6. Moneda de Pago de los Bonos Inmobiliarios

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

7. Fecha de Vencimiento

A opcion del Emisor, los Bonos Senior podran ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta diez (10)
afios, contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie, y los Bonos Subordinados podran ser
emitidos con plazos de pago de capital de hasta quince (15) afios, contados a partir de la Fecha de Emisién
Respectiva de cada serie. La “Fecha de Vencimiento” serd la fecha hasta la cual cada Bono emitido estara en
circulaciéon. La Fecha de Vencimiento de los Bonos de cada una de las series a ser emitidas serd comunicada
mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada serie de Bonos.

8. Tasa de Interés, Computo y Pago de Intereses

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés ser4 fijada por el Emisor antes
de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable (la “Tasa de Interés™). En caso de ser una
tasa fija, los Bonos devengardn una tasa fija de interés anual que serd determinada por el Emisor segiin sus
necesidades y la demanda del mercado y que serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable
también serd determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva y sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a
aquella tasa que bancos de primera linea requieran entre si para dep6sitos en Délares, a un (1), tres (3) o seis (6)
meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market) (la “Tasa LIBOR”). La Tasa
LIBOR aplicable serd la que aparezca en la pagina correspondiente del sistema de informacién financiera
Bloomberg Financial Markets Service, o en cualquier otro servicio similar que publique dichas tasas, bajo
“LIBOR USD”, quedando entendido que la tasa que aplicara dependera de la periodicidad del pago de intereses
establecido para cada serie de Bonos, es decir, LIBOR 1M, 2M, 3M y 6M. La tasa aplicable se utilizara tal
como sea publicada. Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés, en el caso en que una o varias de
estas series hayan sido emitidas a una tasa de interés variable referenciada a la Tasa LIBOR, si el Agente de
Pago, Registro y Transferencia determina que no existen medios adecuados y razonables para la determinacion
de la Tasa LIBOR para dicho Periodo de Interés, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera notificarle
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al Emisor y a los Tenedores Registrados por teléfono, correo electronico, en formato de documento portable
(pdf) o por fax tan pronto como sea posible. A partir de la fecha de dicha notificacién, comenzara a regir la Tasa
de Interés Alterna la cual aplicard a partir de la finalizacién del Periodo de Interés inmediatamente anterior la
fecha de notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y se notificard a la SMV, BVP y
Latinclear.

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinaré la periodicidad y dias del pago de
intereses, la cual podrd ser mensual, trimestral, semestral o anual (en adelante, cada una, una “Fecha de Pago de
Interés™). Si una Fecha de Pago de Interés no sea un Dia Habil, entonces el pago de se hard el primer Dia Habil
siguiente.

En caso que la tasa de interés de Bonos de una Serie sea variable, la tasa variable de interés anual de los Bonos
de dicha serie se revisard y fijara dos (2) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar
en base a la tltima Tasa LIBOR publicada y la misma debera ser notificada a la Superintendencia del Mercado
de Valores mediante nota escrita, con copia a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. que se adelantard por correo
electrénico a la direccion info@supervalores.gob.pa y cuyo original se presentard en fisico en las oficinas de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Para cada serie de Bonos Subordinados, el pago de intereses se hard en las Fechas de Pago que el Emisor
establezca para dicha serie (segln se comunique mediante suplemento al Prospecto Informativo al menos dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva) siempre y cuando se cumplan las siguientes
condiciones (las “Condiciones para Pago de Intereses de Bonos Subordinados”):

1. Siempre que existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, que se hayan constituido y mantengan
vigentes los Documentos de Garantia, y el Emisor esté cumpliendo con la Cobertura Inmobiliaria;

2. Que el Emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo todas las Series de Bonos Senior que
se encuentren emitidas y en circulacion; y

3. Que no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado bajo cualquier Serie de Bonos Senior
que se encuentre emitida y en circulacion.

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacién y el Emisor no cumple con las Condiciones para Pago de
Intereses de Bonos Subordinados en una o mds Fechas de Pago, los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados no recibiran pagos de intereses en Fechas de Pago, pero devengarin y acumularin una cantidad
(cada una referida como, un “Monto de Intereses Acumulados™) equivalente al pago de intereses que hubieren
recibido en cada una de las Fechas de Pago durante las cuales el Emisor no cumplié con las Condiciones para
Pago de Intereses de Bonos Subordinados. El Agente de Pago creard y llevara una cuenta contable denominada
“Cuenta de Intereses Acumulados” en la que acreditara los registros administrativos de todos los Montos de
Intereses Acumulados. Los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no devengaran ni recibiran intereses
moratorios sobre cualquier Monto de Intereses Acumulados.

Si el Emisor vuelve a cumplir con las Condiciones para Pago de Intereses de Bonos Subordinados o se hayan
repagado o redimido los Bonos Senior y no existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados tendréan derecho a recibir, en cada Fecha de Pago de Interés, una cantidad
equivalente a intereses ordinarios que tengan derecho a recibir en dicha Fecha de Pago de Interés més los
Montos de Intereses Acumulados reflejados en la Cuenta de Intereses Acumulados (cada uno, un “Pago de
Intereses Acumulados™).

La suspension del pago de intereses a los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no constituird una
Causal de Vencimiento Anticipado. La suspensién del pago de intereses a los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados serd comunicada mediante nota escrita entregada en persona por un representante autorizado del
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. como un hecho
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de importancia a mas tardar al Dia Hébil siguiente a la fecha en la que el Emisor declar6 la suspension del pago
de intereses.

Los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no devengardn ni recibirdn intereses moratorios sobre
cualquier monto de interés o capital no pagado en una Fecha de Pago de Interés.

El periodo que comienza en la Fecha de Emision Respectiva y termina en la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza a partir del Dia Habil inmediatamente
siguiente a una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente y
asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion se identificard como ‘“Periodo de
Interés”. Si una Fecha de Pago de Interés no coincide con un Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés debera
extenderse hasta el primer Dia Hébil inmediatamente siguiente, pero sin extenderse dicha Fecha de Pago de
Interés a dicho Dia Hébil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente.

Los intereses devengados por los Bonos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho Bono,
multiplicando la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés, dividido entre
trescientos sesenta (360) redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado
hacia arriba).

El Emisor le pagara intereses a aquellas personas que aparezcan como Tenedores Registrados en el Registro de
Tenedores a los diez (10) Dias Habiles antes de una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencién Anticipada o
una Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Registro™).

El pago de intereses de los Bonos se realizara por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia, en
sus oficinas principales, tal como se describe en la Seccion IIL.A.16, de este Prospecto Informativo. Para
aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores (Latinclear) y
sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago, Registro y Transferencia hard los pagos por
intermedio de Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hard los pagos que correspondan a los
respectivos Participantes, y estos a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redencidn, o cualquier otro pago bajo Bonos
Senior previsto en este Prospecto Informativo en la fecha que corresponda, el Emisor pagard al Tenedor
Registrado de dicho Bono Senior, ya sea que se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado o no,
como (nica compensacion e indemnizacion con relacion a dicha mora (sin derecho a reclamar por ningun otro
concepto), ademas de la Tasa de Interés, intereses moratorios sobre las sumas que hubiere dejado de pagar a una
tasa de dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que dicha suma sea exigible y pagadera hasta la fecha en la
que la referida suma sea efectivamente pagada en su totalidad. Los intereses moratorios que el Emisor tenga que
pagar, pero no hayan sido pagados, seran capitalizados y sumados a la cantidad de capital vencida al final de
cada Periodo de Interés para que, a su vez, devenguen intereses moratorios pero continuarn siendo exigibles a
requerimiento de cualquier Tenedor.

9. Pago de Capital y Periodo de Gracia.

El saldo insoluto a capital de los Bonos Senior de cada serie se pagara en la forma y frecuencia que determine el
Emisor, pudiendo ser pagado, a opcién del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de
Vencimiento o mediante amortizaciones a capital pagaderas en fechas determinadas (cada una, una “Fecha de
Pago de Capital™), cuyos pagos a capital podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para
cada serie de Bonos Senior.
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Para cada Serie de Bonos Senior, el Emisor establecera y comunicara a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, si el capital se pagard mediante un solo
pago en su respectiva Fecha de Vencimiento o si se pagard mediante amortizaciones a capital (en cuyo caso se
incluira una tabla de amortizacion).

El capital de los Bonos Subordinados se pagaré en la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada
(seguin sea el caso) de cada serie. No obstante lo anterior, los Bonos Subordinados estaran subordinados en sus
pagos a capital mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, Es decir, mientras existan saldos a
capital pendientes de pago bajo los Bonos Senior, el Emisor no podra realizar pagos a capital bajo los Bonos
Subordinados.

El Emisor le pagara capital a aquellos Tenedores Registrados que eran Tenedores Registrados en la fecha que
ocurra diez (10) Dias Habiles antes de una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de
Redencion Anticipada o una Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Registro™).

Para cada una de las series de Bonos Senior en relacion con las cuales el Emisor ha determinado que su capital
se pagard mediante amortizaciones periddicas a capital, el Emisor tendra derecho a establecer un periodo de
gracia para el pago del capital (cada uno, un “Periodo de Gracia”). El Periodo de Gracia para cada serie, si lo
hubiere, sera establecido y comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos Senior de cada
serie se pagard en la forma y frecuencia que determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opcidén del Emisor,
mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capital
pagaderas en fechas determinadas (cada una, una “Fecha de Pago de Capital”), cuyos pagos a capital podran ser
realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada serie de Bonos Senior. La amortizacién de
capital de los Bonos Senior sera calculada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, conforme a la
estructura de amortizacién que sea establecida en el suplemento al Prospecto Informativo de la respectiva serie.

El pago de capital de los Bonos se realizara por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia, en sus
oficinas principales, tal como se describe en la Seccion III.A.16, de este Prospecto Informativo. Para aquellos
Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores (Latinclear) y sujetos al
régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago, Registro y Transferencia hara los pagos por intermedio de
Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hard los pagos que correspondan a los respectivos
Participantes, y estos a su vez los pagarén a los Tenedores Indirectos.

10. Fecha de Oferta Respectiva y la Fecha de Emision Respectiva.

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha a partir de la cual se ofrecerdn en venta los Bonos
de cada una de las series.

Para cada serie, la “Fecha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir de la cual los Bonos de dicha Serie
empezaran a devengar intereses. La Fecha de Emision Respectiva de cada serie de Bonos sera determinada por
el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva, en atencion a sus necesidades financieras.

La Fecha de Oferta Respectiva y la Fecha de Emisién Respectiva seran notificadas por el Emisor a la

Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
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11. Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos Inmobiliarios serdn ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir, al cien por
ciento (100%) de su respectivo valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podr4, de tiempo en
tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un
valor superior o inferior a su valor nominal segin las condiciones del mercado financiero en dicho momento.
Los Bonos podran ser objeto de deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecio seglin lo determine
el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado. Los Bonos Inmobiliarios serdn entregados contra el pago
del precio de venta acordado para dicho Bono, mas intereses acumulados hasta la Fecha de Liquidacion. La
“Fecha de Liquidacién” de un Bono serd la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de venta
acordado para dicho Bono. En el caso de que la Fecha de Liquidacién del Bono sea distinta a la de una Fecha
de Pago de Interés, al precio de venta del Bono se le sumarén los intereses acumulados correspondientes a los
dias transcurridos entre la Fecha de Liquidacién y la Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente (o
Fecha de Emision Respectiva, si se trata del primer Periodo de Interés de una serie).

12. Forma de Emision y Representacion de los Bonos Inmobiliarios

Los Bonos serdn emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil délares
(US$1,000.00), o sus maltiplos.

(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente serdn emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o més titulos globales,
en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos a nombre de la
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”), quien acreditard en su sistema interno el monto de
capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear (el “Participante” o en
caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas serdn designadas inicialmente por el
Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serd
demostrada, y el traspaso de dicha propiedad serd efectuado tnicamente a través de los registros de Latinclear
(en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los
derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera
considerado como el Unico propietario de dicho Bono en relacion con todos los pagos que deba hacer el Emisor,
de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear serd considerado el tinico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a
nombre suyo. En adicién, ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Un
inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
Latinclear.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se harén a Latinclear como el Tenedor Registrado
de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con, o los
pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales y por
mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

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

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

Latinclear le ha informado al Emisor que tomarad cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado,
Unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales, y (inicamente en relacién con la porcién del total del
capital de los Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

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

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

(b) Bonos Individuales

Los Bonos Individuales podran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de custodia. En
adicién, cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar la
conversion de dichos derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita dirigida al
Participante que le ha reconocido derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, lo cual necesariamente
implica una solicitud dirigida a Latinclear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos,
presentada a través de un Participante. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de
Bonos Globales o derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados en los nombres que el
Participante correspondiente le indique al Agente de Pago (como representante del Emisor) por escrito y
emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de Latinclear. Correran por cuenta del
tenedor de derechos bursatiles que solicita la emision de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que
incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos Bonos Individuales.

13. Emision, Autenticacion y Registro

Los Bonos serdn emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos consignados en una central de
valores, los cuales podran ser intercambiados por titulos individuales. Para que los Bonos sean una obligacion
vélida, legal y exigible del Emisor, los mismos deberén ser firmados en nombre y representacién del Emisor por
las personas que la Junta Directiva del Emisor designe para tales efectos, de tiempo en tiempo, y podra ser
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firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como diligencia de
autenticacion, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono. La autenticacién de los Bonos no
implicara en forma alguna que el Agente de Pago garantiza las obligaciones de pago del Emisor con respecto a
los Bonos. Las firmas en los Bonos podran ser impresas, pero al menos una debera ser en original.

Cada Bono sera fechado y registrado por el Emisor en su Fecha de Emisién Respectiva. El Agente de Pago,
Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (en adelante el “Registro de
Tenedores”), en el cual se anotard: (1) la Fecha de Emision de cada uno de los Bonos y su respectiva serie; (2)
el nombre y la direccion de cada persona(s) que adquieran uno o mas Bonos asi como el nombre y direccion de
cada uno de los subsiguientes endosatarios o cesionarios del mismo (en adelante los “Tenedores Registrados™);
(3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagadero a
cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses; (5) los gravamenes y restricciones legales y
contractuales que se establezcan sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de
los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccién de acuerdo a la ley en relacion
a los Bonos emitidos a nombre de tales Tenedores Registrados; y (7) cualquier otra informacion que el
AGENTE, a su juicio, considere conveniente..

A su vez, el Registro mantendra la siguiente informacion:

i. Bonos emitidos y en circulacion por denominacion y nimero.
ii. Los Bonos no emitidos y en custodia.
iii. Los Bonos cancelados:
a. Mediante redencion anticipada.
b. Por transferencia de Bonos y su correspondiente reemplazo.
c. Por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruidos o hurtados.
d. Por canje por Bonos de diferente denominacion.
e. Por cancelacion al vencimiento.

El Registro estara abierto para su inspeccion por cualquier dignatario o empleado del Emisor debidamente
autorizado para ello. Los Bonos que hubiesen sido pagados, los que hubiesen sido traspasados a un nuevo
Tenedor Registrado y reemplazados por tal razén, y los que hubiesen sido reemplazados por motivo de canje,
mutilacién, pérdida, destruccion, hurto o robo, seran anulados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

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

14. Titularidad
Los Bonos Inmobiliarios serian emitidos de forma nominativa.

15. Forma de Pago del Capital e Intereses de los Bonos
Los pagos derivados de los Bonos a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio de un Agente
de Pago, Registro y Transferencia designado por el Emisor para tal fin.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global serd pagada por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia a nombre del Emisor, poniendo a disposicion de la Central de Valores fondos
suficientes para hacer dicho pago de conformidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores.
En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las
cuentas de los correspondientes Participantes una vez que reciba los fondos. El Tenedor Registrado de un Bono
Global ser4 el Gnico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las
personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos
Globales debera recurrir Gnicamente a LatinClear por su porcién de cada pago realizado a LatinClear como
Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el
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Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir contra el Agente de Pago, Registro y
Transferencia en relacion a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

Los pagos a capital e intereses de los Bonos (tratdndose de bonos individuales) seran hechos en las oficinas
principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia actualmente ubicadas en MMG TOWER, MMG
Bank, Piso 22, Costa del Este, Ciudad de Panam4, Republica de Panama, a opcién del Tenedor Registrado, (i)
mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una
central de custodia, el pago se realizard de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii)
mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia (en caso
de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea un banco); o (iv) mediante transferencia electrénica a
favor del Tenedor Registrado. Los costos y gastos relacionados con el pago por medio de transferencia
electronica serdn sufragados por el Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor
Registrado se entregaran en persona en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y se requerird
una firma debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el nimero de
cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas
instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendrd obligacién ni de recibir ni de actuar en
base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) dias hébiles antes de cualquier
Fecha de Pago de Intereses, Fecha de Pago de Capital o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de
notificacion al respecto, la forma de pago serd mediante cheque a favor del Tenedor Registrado.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia no sera responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del
antes mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitara a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el
Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses o capital ha sido
hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente
autorizada para retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente de Pago, Registro y
Transferencia. Se entiende que en caso de que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no
se entendera como un incumplimiento del Agente de Pago, Registro y Transferencia o del Emisor al tenor de lo
antes expuesto. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion
del cheque se regira por las leyes de la Repiblica de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera
costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a
Latinclear como Tenedor Registrado se hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

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

El Emisor retendrd y descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos los impuestos que
se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como
por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida serd pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades tributarias correspondientes.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia hara buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital
y/o los intereses, segun sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia
de Pago. El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el
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pago de capital e intereses de un Bono a consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de autoridad
judicial o de otra autoridad competente o por mandato de la ley.

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que
no puedan ser entregadas a éste por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, segin lo dispuesto en los
términos y condiciones del Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una
orden de parte de alguna autoridad competente o por mandato de ley, no devengaran intereses con posterioridad
a Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redencién
Anticipada, segun sea el caso.

El Emisor transferira al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar tres (3) Dias Hébiles antes de
cada Fecha de Pago de Capital, cada Fecha de Pago de Interés y/o la Fecha de Vencimiento, segin sea el caso,
los fondos que sean necesarios para cumplir con el pago del capital y los intereses de los Bonos en la proxima
Fecha de Pago de Capital, Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencion Anticipada y/o Fecha de Vencimiento,
segun corresponda. Por su parte, el Agente de Pago, Registro y Transferencia se obliga a pagar el capital y los
intereses bajo los Bonos con los fondos que reciba del Emisor segun lo estipulado en los Bonos y en el
Prospecto Informativo. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no estara obligado a efectuar un pago de
capital e interés en el caso de que no cuente con los fondos suficientes para cubrir el pago total de los mismos.

En la eventualidad de que los flujos puestos a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia sean
insuficientes para hacer frente a las obligaciones con los Tenedores Registrados de los Bonos, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia notificara a los Tenedores Registrados de dicha situacion y, en caso de recibir
instrucciones de éstos a tal efecto y sujeto a los términos establecidos en el Prospecto Informativo, podra emitir
una Declaracién de Vencimiento Anticipado que serd notificada al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la
SMV yalaBVP.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo obligara al Agente de Pago o podra interpretarse en el
sentido de que el Agente garantiza a los Tenedores Registrados los pagos correspondientes al capital e intereses
respecto a los Bonos, cuando aplique, o garantiza la validez, legalidad o exigibilidad de los Bonos o las
obligaciones contraidas por el Emisor o bajo cualquier otro contrato o documento ejecutado con relacion
gestion administrativa respecto de los Bonos, o que deberd incurrir en ninguna clase de gasto por cuenta del
Emisor. El Agente de Pago, Registro y Transferencia s6lo respondera por los dafios y perjuicios que se originen
por actos u omisiones en que hubiese mediado negligencia grave, culpa grave o dolo de su parte.

16. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a MMG Bank
Corporation (el “Agente de Pago, Registro y Transferencia”), con oficinas principales ubicadas en MMG
TOWER, MMG Bank, Piso 22, Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panam4, de conformidad con
el contrato para la prestacion de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos (el
“Contrato de Agencia de Pago™), cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercado de
Valores y esta disponible para la revision del publico en general. La gestion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia es puramente administrativa a favor del Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete, entre otros compromisos incluidos en el Contrato
de Agencia de Pago, a:

i. Suscribir aquellos Documentos de la Emisién (segin dicho término se define en el Prospecto Informativo)
de los cuales sea parte, especificamente los Documentos de Garantia (segun dicho término se define en el
Prospecto Informativo).

ii. Calcular las sumas de intereses y/o capital que el EMISOR est4 obligado a pagar a cada Tenedor Registrado
en una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redencién
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Anticipada de cualquier serie de los Bonos de conformidad con los términos y condiciones de los mismos
en las fechas que constituyan, y notificar de dicho calculo al EMISOR.

iii. Informar al EMISOR con anticipacién a cualquier Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital,
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, sobre el detalle de los montos calculados en el
inciso anterior, el pago a interés y/o capital correspondiente y el saldo insoluto a capital de los Bonos.

iv. Pagar a los Tenedores Registrados en cada Fecha de Pago de Interés , Fecha de Pago de Capital, Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, con los fondos que para tal fin reciba de parte del
EMISOR, los intereses y/o el capital de los Bonos, de conformidad con los términos y condiciones del
presente Contrato y los Bonos,.

v. Llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencion sin recibir los fondos suficientes para realizar el pago programado, el AGENTE informar4 al
Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., de que no pudo realizar el
pago de interés y/o capital, seglin corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los
fondos suficientes para realizar dicho pago.

vi. Verificar el cumplimiento de las reglas de convocatoria, quorum o porcentajes minimos para efectos de
reuniones o consentimiento escrito de Mayoria de los Tenedores o la Super Mayoria de los Tenedores,
segun sea el caso, que se lleven a cabo para la actuacién y toma de decisiones de Tenedores Registrados
segun lo requieran los Documentos de la Emisién.

vii. Crear y llevar una cuenta denominada “Cuenta de Intereses Acumulados” en la que acreditara los registros
administrativos de todos los Montos de Intereses Acumulados de conformidad con lo establecido en la
Seccién I11.A.8 del Prospecto Informativo

viii. Asistir en la autenticacion, expedicion, registro, transferencia, cancelacion y reposicion de los Bonos
de conformidad con los términos y condiciones del presente Contrato, los Bonos y el Prospecto
Informativo.

ix. Notificar por escrito al EMISOR, al Fiduciario y a cada uno de los Tenedores Registrados, sobre la
ocurrencia de cualquier Incumplimiento tan pronto tenga conocimiento de ello, sin perjuicio de que
dicho evento pueda ser subsanado dentro del periodo de cura, de acuerdo a los términos y condiciones
de los Bonos y el Prospecto Informativo. Transcurrido el periodo de cura sin que se haya subsanado un
Incumplimiento, o en caso de ocurrir una Causal de Vencimiento Anticipado y, cuando asi lo soliciten
una Mayoria de Tenedores, EL AGENTE debera expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado
de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y el Prospecto Informativo.

x. Expedir, a solicitud del EMISOR, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de los
Tenedores Registrados y el Saldo Insoluto a Capital de sus respectivos Bonos y de los intereses
adeudados y el niimero de Bonos emitidos y en circulacion,

xi. Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos

que el solicitante tenga sobre los Bonos.

xii. Recibir del EMISOR todas las comunicaciones que éste requiera enviar a los Tenedores Registrados y
viceversa.

xiii. Transmitir al EMISOR dentro de los tres (3) Dias Hébiles siguientes al recibo de la misma, una copia de
toda comunicacion o notificacion recibida de los Tenedores Registrados que requiera de una accién o
decision por parte del EMISOR.

xiv. En relacién al Fideicomiso de Garantia, transmitir a los Tenedores Registrados las comunicaciones
que reciba del Fiduciario e igualmente informar al Fiduciario de las comunicaciones e instrucciones que
se reciban de los Tenedores Registrados, todo lo anterior de conformidad y en cumplimiento de lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso.

xv. De ser necesario conforme a la ley, retener en nombre y representacion del EMISOR cualquier
impuesto, tasa o contribucién que se genere con respecto a los Bonos o a cualquier pago bajo los
mismos.

xvi. El AGENTE debera suministrar cualquiera informacion a la que tenga acceso sobre la Emision que
requiera la Superintendencia del Mercado de Valores y/o Organizaciones Autorreguladas.
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xvii. Suministrar cualquier informacién o explicacién requerida por la SMV y organizaciones autorreguladas,
de acuerdo a lo establecido en la Ley de Valores.

xviii. En términos generales, llevar a cabo cualquier otra accion que, de conformidad con los Documentos
de la Emision, sea necesario que lleve a cabo.

xix. Realizar cualquier otro servicio pactado con el EMISOR que estuviera relacionado con o que fuera
inherente al cargo de agente de pago, registro y transferencia de los Bonos o cualesquiera otros servicios
que el AGENTE conviniera con el EMISOR.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra solicitar instrucciones de la Mayoria de los Tenedores
Registrados o de la Stiper Mayoria de los Tenedores Registrados, segun sea el caso, con respecto a cualquier
accion que deba tomar por razén de los términos de los Bonos; quedando liberado el Agente de Pago, Registro y
Transferencia de toda responsabilidad en caso de actuar de conformidad con dichas instrucciones, asi como de
cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse por la demora de tomar dicha accién mientras el Agente de
Pago, Registro y Transferencia obtiene instrucciones de la Mayoria de los Acreedores o de todos los Tenedores
Registrados segun aplique, en ambos casos, siempre y cuando los dafios o perjuicios no sean causados por la
culpa grave o dolo del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

En la ejecucion de sus deberes y en ejercicio de las facultades aqui detalladas, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia queda facultado para confiar y dar por valida:

(A) cualquier comunicacién que a su criterio considere sea genuina y que haya sido enviada o firmada por la
persona por quién y en cuyo nombre ha sido supuestamente enviada o firmada, y

(B) las opiniones y declaraciones de cualquier experto (incluyendo, pero no limitado a los abogados) escogidos
por €l y no serd considerado responsable frente a cualquiera de las partes, por cualquier consecuencia resultante
de tal confianza o de la facultad discrecional a él otorgada.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera responsable por la veracidad de la informacién recibida por
parte del Emisor o por ninguna de las declaraciones o garantias dadas por el Emisor en los Documentos de la
Emision, hechas o efectuadas en relacion con el mismo o en relacion con la debida ejecucién, legalidad, validez,
efectividad, suficiencia o exigibilidad de este Contrato o Bonos. Ni el Agente de Pago, Registro y
Transferencia o sus directores, oficiales, trabajadores o agentes seran responsables de cualquier consecuencia
que resulte por accién u omisién y que guarde relacion con los Bonos, salvo por motivos de culpa grave o dolo.
Nada de lo dispuesto en los Documentos de la Emision serd o podra ser interpretado con el fin de imponer al
Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier deber u obligaciones distintas de aquellas para las cuales
existen disposiciones expresas en el Contrato de Agencia de Pago o en los Bonos.

17. Registro de Tenedores

El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™ significa(n) aquella(s) persona(s) cuyo(s)
nombre(s) aparezca(n) inscrito(s) en el Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos a una fecha
determinada. El Agente de Pago, Registro y Transferencia entregara a los Tenedores Registrados las sumas que
hubiese recibido del Emisor para pagar el capital y los intereses de los Bonos de conformidad con los términos
y condiciones de este Prospecto Informativo.

Mientras el Agente de Pago, Registro y Transferencia no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor
Registrado o de un representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra
cosa, el Agente de Pago, Registro y Transferencia reconocer al iltimo Tenedor Registrado de un Bono como el
Gnico, legitimo y absoluto propietario y titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de
los Bonos, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propositos.
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En caso de que un Bono tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones en
relacion con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Emisor
se regiran por las siguientes reglas: (i) si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderd como una
acreencia mancomunada y se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados
en el Registro; y (ii) si se utiliza la expresion “0” se entenderad como una acreencia solidaria y se requerir4 la
firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se
entenderd como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores

Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

Cuando cualquier institucidn competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la
persona natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deber4 entregar a requerimiento del Emisor la lista
de Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrird en responsabilidad alguna por motivo de cualquier
accion que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono,
instruccion, orden, notificacién, certificacion, declaracién u otro documento que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia razonablemente creyese ser (0 no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar
en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden
judicial o de autoridad competente.

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

18. Renuncia y Remocion del Agente de Pago

(a) Renuncia: El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento,
previo aviso por escrito al Emisor, el cual no podra ser menor de sesenta (60) dias calendarios de anticipacion a
la fecha en que la renuncia se hara efectiva, pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Emisor
renunciar al resto del plazo de comiin acuerdo.

Dentro de este plazo, el Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia. En caso que
el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya
aceptado el cargo, se entendera que la renuncia del agente de pago saliente se ha hecho efectiva. En caso que el
Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia tendrd la opcion de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de
haber alguno. No obstante lo anterior, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no ser4 efectiva
bajo ningun motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado
dicho cargo.

En todo caso, el agente de pago, registro y transferencia sustituto debera ser, preferiblemente, un banco de
reconocido prestigio con oficinas en la Ciudad de Panamd y con licencia bancaria general otorgada por la
Superintendencia de Bancos.

(b) Remocién: El Emisor podra remover, previo al pago de las prestaciones adeudadas en ese momento al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, de forma inmediata al Agente de Pago, Registro y Transferencia al
ocurrir cualquiera de los siguientes casos:

a. [El Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panam4 o su licencia
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bancaria general sea cancelada o revocada; o

b. La Superintendencia de Bancos ordene la toma de control administrativo de El Agente de Pago, Registro y
Transferencia o sea disuelto o se solicite su reorganizacion o su liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria; o

c. El Agente de Pago, Registro y Transferencia incurra en dolo en el incumplimiento de sus obligaciones
materiales bajo el Contrato de Agencia de Pago.

El Emisor también podrd remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia sin causa justificada, en
cualquier momento, dando aviso previo y por escrito de tal decisién al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacién a la fecha fijada para la remocién o
terminacion de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debera designar un nuevo agente de pago y suscribir
un acuerdo de sustitucién o nuevo contrato con el nuevo agente de pago sustancialmente en los mismos
términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, preferiblemente con un banco de reconocido prestigio
con oficinas en la ciudad de Panam4 y con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos. En
caso que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo
haya aceptado el cargo, se entenderd que la remocion del agente de pago saliente se ha hecho efectiva.

En caso que el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia removido tendra la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin
requerirla autorizacion o aprobacién de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores
Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la remocién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia no serd efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago y
registro y el mismo haya aceptado dicho cargo por escrito.

En caso de renuncia o remocién, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd entregar al Emisor y al
nuevo agente de pago, registro y transferencia, toda la documentacion relacionada con la gestién prestada,
incluido un reporte detallado de los dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores
Registrados a la fecha de sustitucion junto con cualquier saldo, previa deduccién de los honoratios, gastos y
costos debidos y no pagados al Agente de Pago, Registro y Transferencia por razén de la prestacién de sus
servicios de acuerdo a los términos del Contrato de Agencia de Pago. Adicionalmente, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada,
en proporcion al resto del plazo que falte para completar el afio. Deposito de los Bonos Inmobiliarios

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor ha
establecido el depdsito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclear”),
sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamé, la cual cuenta con licencia otorgada por la
Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depdsito se hard mediante la
entrega de los Bonos Globales.

19. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén consignados ante LatinClear u
otra central de valores y sujetos al “Régimen de Tenenua Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo
X del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comision Nacional de Valores”,
actualmente Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Republica de
Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion
con aquellos Bonos consignados ante LatinClear y sujetos al “Régimen de Tenencia Indirecta” comprados a su
favor a través de una casa de valores o un intermediario, y como tal, adquirird derechos bursatiles sobre los
Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” o
“Tenedor de Bonos” significa todo tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.
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El Emisor ha autorizado que los Bonos podran ser consignados y transferidos a través de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada
para operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra representar los Bonos mediante la
emision de titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explicé en la seccion anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de
valores en relacién con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear serd el Tenedor Registrado de los Bonos y
considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el tnico propietario de los Bonos, mientras que los
inversionistas serdn considerados Tenedores Indirectos y como tales adquirirdn derechos bursatiles sobre los
Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su
condicién de Tenedor Indirecto de los Bonos podra ejercer sus derechos bursétiles de acuerdo a la ley, los
reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Latinclear ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Indirecto de los Bonos
tinicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursitiles con respecto de los Bonos y tinicamente en relacion con la porcidn del total del capital de
Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

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

20. Transferencia de Derechos Bursitiles y de Bonos Inmobiliarios Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicién de
Tenedores Indirectos sobre los Bonos depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las cuentas de
los Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos.

Los Bonos Inmobiliarios emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al Régimen de Tenencia
Indirecta son Unicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago. Cuando
cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que se registre su
transferencia, especificamente en el caso de Bonos individuales, el Emisor entregard al Agente de Pago,
Registro y Transferencia el nuevo certificado que éste emitira a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido
en esta seccion. Para ser transferidos, los Bonos deberan ser debidamente endosados por el Tenedor Registrado
a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien cancelard dicho Bono,
expedird y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotard dicha transferencia en el
Registro de Tenedores. La transferencia de un Bono individual se entendera hecha y efectiva a partir de la
fecha en que quedo6 anotada en el Registro de Tenedores y el nuevo Bono asi emitido serd una obligacién valida
y exigible del Emisor, y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono
presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera estar
debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del
Agente de Pago, Registro y Transferencia y, a solicitud del Agente de Pago, Registro y Transferencia o el
Emisor, autenticada la firma ante Notario Publico. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra
obligacion de anotar el traspaso en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital o intereses de un
Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algin reclamo, disputa,
litigio u orden judicial con relacion a su tenencia, propiedad, disposicién, secuestro, embargo, validez,
legitimidad o transferencia. La anotacion hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro
de Tenedores completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no
anotara transferencias de Bonos en el Registro dentro de los quince (15) dias habiles inmediatamente
precedentes a cada Fecha de Pago Intereses, Fecha de Pago Capital, Fecha de Redencién Anticipada (de
haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro
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mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia la transferencia de
dichos Bonos, se debera mostrar evidencia al Agente de Pago, Registro y Transferencia de la retencién del 5% a
que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la
renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se trate, o bien
evidencia de que la transferencia no estd sujeta al pago de dicho impuesto.

21. Canjey reposiciéon de Bonos Inmobiliarios

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la
negociacion del Bono, los Tenedores Registrados de Bonos Inmobiliarios emitidos fisicamente podran solicitar
al Agente de Pago, Registro y Transferencia la division de uno o mas Bonos Inmobiliarios de los que sean
titulares, por Bonos Inmobiliarios de otra denominacion o la consolidacion de varios Bonos Inmobiliarios asi
emitidos por otro Bono de otra denominacién, siempre que la denominacién resultante sea de Mil Délares
(US$1,000.00) o en cualesquiera de sus multiplos. Dicha solicitud debera estar acompafiada de los Bonos que
desean canjear debidamente endosados.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este
ultimo. Los Tenedores Indirectos deberan solicitar la division de sus respectivos derechos bursétiles a la casa de
valores en la que mantengan sus respectivas cuentas de inversion o custodia en las cuales estén acreditados tales
derechos. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en el Contrato de Agencia de Pago, el
Agente de Pago de Pago, Registro y Transferencia procedera a anular los titulos canjeados y a entregar los
Bonos Inmobiliarios sustitutos, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal total con el del (de
los) Bono(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicion de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o indebidamente
apropiado deberd ser dirigida por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia con copia enviada al
Emisor. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y a la misma se deberd acompafiar el Bono deteriorado o
mutilado. Para la reposiciéon de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido se
seguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer el Bono sin la necesidad de
tal procedimiento cuando considere que, a su juicio, es evidentemente cierto que haya ocurrido tal hurto,
pérdida o destruccion. Queda entendido que, como condicién previa para la reposicion del Bono sin que se
recurra al procedimiento judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas
u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a su sola discrecion, exijan en
cada caso. Una vez recibida la documentacidn anterior, el Emisor podra autorizar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia a que reponga el Bono objeto de la solicitud de reposicion. No obstante lo anterior, el Emisor o el
Agente de Pago, Registro y Transferencia siempre podra, cuando lo estimen conveniente, exigir que se proceda
mediante un juicio de anulacion y reposicion de titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.
Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor Registrado.

22, Limitacion de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o
macrotitulo, obligara a Latinclear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados de los Bonos, el pago a capital e intereses correspondientes
a los mismos.

23. Redencion Anticipada de los Bonos Inmobiliarios

Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los Bonos de la Serie correspondiente podran ser
objeto de redencién anticipada o no (el “Derecho de Redencion Anticipada™) y si el Emisor pagard una
penalidad por ejercer dicho Derecho de Redencion Anticipada (una “Penalidad por Redencion™) o no. En caso
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de que el Emisor determine que los Bonos de una Serie pueden ser objeto de redencion anticipada, el Emisor
podra realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, a opcion del Emisor, seglin se establezca en el
suplemento al Prospecto Informativo de la Serie respectiva. La existencia de Derecho de Redencion Anticipada,
la Penalidad por Redencién y la fecha o plazo a partir del cual el Emisor podr4 ejercer su Derecho de Redencion
Anticipada para una Serie de Bonos sera notificada por el Emisor 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 dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La fecha en la cual el Emisor realice una redencion,
parcial o total, de los Bonos de una Serie debera ser una Fecha de Pago de Interés (cada una, una “Fecha de
Redencién Anticipada™).

No se podran realizar redenciones anticipadas, total o parciales, de Bonos Subordinados mientras existan Bonos
Senior emitidos y en circulacion.

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencion no podréa ser menor a Cincuenta Mil
Délares (US$50,000). Dicho pago se hara prorrata a todos los Tenedores de dicha Serie.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada, parcial o total, cualesquiera de las Series, el
Emisor se lo comunicard al Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores, a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama4, S.A., con no menos de diez (10) ni mas de treinta (30)
dias calendarios de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante (i) un aviso de redencion
publicado en dos (2) diarios de circulacién nacional en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos o
(ii) correo electronico a la direccién de los Tenedores Registrados que aparezca en el registro del Agente de
Pago, Registro y Transferencia con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion
Anticipada (la cual debera coincidir con una Fecha de Pago de Interés o Fecha de Pago de Capital). En dicho
aviso se especificaran los términos y condiciones de la redencién, detallando la fecha y la suma destinada a tal
efecto. La porcién redimida del saldo de los Bonos dejarda de devengar intereses a partir de la Fecha de
Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y
Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencién
anticipada.

Los avisos de redencion seran dados por el Emisor a los Tenedores Registrados bajo una o varias de las
modalidades establecidas en este Prospecto Informativo. Todo aviso de redencion anticipada ser irrevocable.
El hecho de que no se dé aviso de redencion a un determinado Tenedor Registrado no afectar la suficiencia de
los avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Tenedores de la seric de Bonos a ser redimidos
anticipadamente.

24. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos fisicos no consignados ante LatinClear u otra central de
valores que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia segtin lo dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto Informativo
o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no
devengaran intereses con posterioridad a su Fecha de Pago de Interés, Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencién Anticipada.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia
para cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor
Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias calendarios después de la Fecha de
Vencimiento de la serie correspondiente, serda devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al
Emisor en dicha fecha, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a
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dicha fecha debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia
responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. Este
mecanismo serd Unicamente aplicable en el caso de que se trate de bonos individuales.

25. Notificaciones

Para los fines de recibir avisos y notificaciones, se fijan las siguientes reglas y direcciones: toda notificacién o
comunicacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser efectuada por escrito y enviada a la
siguiente direccidn fisica, electronica o postal:

MMG Bank Corporation

Costa del Este, Avenida Paseo del Mar

MMG Tower, Piso 22

Apartado Postal 0832-02453

Panama4, Republica de Panamé

Teléfono: (507) 265-7600 / Fax: (507) 265-7601
Correo-e: marielena.gmaritano@mmgbank.com
Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Toda notificacién o comunicacién al Emisor debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccion
fisica, electronica (fax o correo electrénico) o postal:

Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A.
Tocumen Comercial Park

Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 279-2746

Correo-e: rdlg@grupopcr.com.pa

Persona de contacto: Ricardo de la Guardia

Cualquier notificacién o comunicacion a los Tenedores Registrados debera ser hecha (i) mediante envio de las
mismas por correo certificado, porte pagado o especial, a la ultima direccién del Tenedor Registrado que
consten en el Registro; o (ii) mediante publicacion de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacién
en la Repuiblica de Panama por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal en las oficinas designadas, con
acuse de recibo; o (iv) via fax; o (v) por correo electronico.

Si la notificacion o comunicacién es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerard como
debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida
por ¢l Tenedor Registrado. En el segundo caso en la fecha de la segunda publicacion del aviso. En caso de
entrega personal, la comunicacion se entendera efectuada en la fecha que aparezca en la nota de acuse de recibo,
firmada por la persona a quien se le entregd dicha comunicacion. En caso de envio por fax, a partir de la fecha
que aparezca impresa en el aviso de la maquina a través de la cual se trasmitio. En caso de correo electronico, la
comunicacion se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

26. Prelacion

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra
el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto Informativo y por las leyes aplicables en
caso de proceso concursal de reorganizacion o liquidacion.

El pago de capital e intereses de los Bonos Senior tienen prelacion sobre los Bonos Subordinados y mantendran
la misma prelacién respecto a las demas acreencias del Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por
leyes aplicables en casos de proceso concursal de reorganizacion o liquidacion.
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27. Obligaciones del Emisor

27.1. Obligaciones de Hacer Generales:

Salvo que una Mayoria de Tenedores o una Super Mayoria de Tenedores (seglin corresponda en cada caso)
autorice expresamente y por escrito lo contrario, exceptuando cualquier acépite relacionado al cumplimiento de
normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio
cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente (las “Obligaciones de Hacer”):

a) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a través del Sistema Electronico para la
Remision de Informacién (SERI) los Formularios e Informes de Actualizacion Anuales y Trimestrales,
seglin corresponda, y copias a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., cuando aplique, dentro de los plazos y
de acuerdo a la periodicidad que establezcan dichas entidades, conforme al siguiente listado:

b)

g

h)

i)

i. Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes, los cuales deben ser entregados a més tardar tres (3) meses después del
cierre de cada afio fiscal, acompafiados de la declaracion jurada correspondiente. Los
estados financieros y la declaracion jurada deberan ser confeccionados de conformidad
con los pardmetros y normas que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores;

ii. Informe de Actualizacién Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a m4s tardar tres
(3) meses después del cierre de cada afio fiscal;

iii. Estados Financieros Auditados anuales del Fideicomiso, los cuales formaran parte del
Informe de Actualizaciéon Anual (IN-A).

iv. Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a mds tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente;

v. Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a m4s tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente;

vi. Cualquier otra informacién que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la
Superintendencia del Mercado de Valores y/ o la Bolsa de Valores de Panama4, S.A.

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

Permitir acceso al Agente de Pago, Registro y Transferencia a los libros de contabilidad del Emisor.
Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario cualquier informacién
financiera, razonable y acostumbrada, que solicite.

Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros.

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

Cumplir con las disposiciones: (i) de la Ley de Valores, (ii) de los Acuerdos debidamente adoptados por
la Superintendencia del Mercado de Valores, y (iii) demas leyes y decretos vigentes que incidan directa
o incidentalmente en el curso normal de su negocio.

Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. y de Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emisiéon de los Bonos exclusivamente para el uso
acordado de acuerdo a este Prospecto Informativo y segin sea indicado en el suplemento al Prospecto
Informativo enviado con al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
Mantener vigentes todos los permisos y compromisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo las
operaciones del Emisor.
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k) Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de inmediato y por escrito, sobre cualquier evento
o situacion que podria afectar el cumplimiento de sus obligaciones bajo los Bonos Inmobiliarios.

) Realizar transacciones con compafiias afiliadas y compaiifas relacionadas en términos de mercado,
justos y razonables.

27.2. Obligaciones de Hacer de Bonos Senior:

En adicién al cumplimiento de las Obligaciones de Hacer, y salvo que una Mayoria de Tenedores o una Stper
Mayoria de Tenedores (segun corresponda en cada caso) autorice expresamente y por escrito lo contrario,
exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente en relacion
con cada Serie de Bonos Senior (las “Obligaciones de Hacer de Bonos Senior™):

a) Cumplir mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, con una Cobertura Inmobiliaria de al
menos ciento veinte por ciento (120%).

b) Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de crear y mantener la Cobertura Inmobiliaria de
conformidad con lo dispuesto en los Documentos de Garantia.

¢) Otorgar y constituir los Documentos de Garantia a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias
siguientes a la fecha en que se encuentre notificada la resolucién de registro de esta Emision; y, una vez
constituidos los Documentos de Garantia, enviar para verificacion por parte de la Superintendencia del
Mercado de Valores, el listado de los Bienes Gravados junto con sus respectivos avaliios, pdlizas de
seguro, certificados de Registro Publico y autorizaciones correspondientes para la constitucion de tales
gravamenes, en cumplimiento con los términos y condiciones de este Prospecto Informativo.

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

e) Mantener vigente a favor del Fideicomiso de Garantia una péliza de seguro contra riesgos de incendios,
rayos, terremotos e incendios causado por terremoto, con extension de cobertura catastréfica, sobre los
Bienes Gravados por una suma no menor al ochenta (80%) del valor de los Bienes Gravados (conforme
al ultimo avalto vigente). Esta p6liza debera ser entregada y endosada a favor y a satisfaccion del
Fiduciario, de conformidad con los términos establecidos en los Documentos de Garantia.

f) Actualizar cada tres (3) afios contados a partir de la fecha del Gltimo informe de avalo, los avaltos de
los Bienes Gravados emitidos por una firma de avalios independiente, aceptable al Fiduciario de
conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

g) Permitir al Fiduciario, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y a sus asesores y consultores,
cuando asf lo soliciten, inspeccionar los Bienes Gravados.

h) Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demas contribuciones a los que esté obligado de
conformidad con las normas legales aplicables, incluyendo los impuestos que recaigan sobre los Bienes
Gravados.

El Emisor podra notificar cualquier Obligacién de Hacer u Obligacion de No Hacer de Bonos Senior
adicional que sea requerida o conveniente para cada serie de Bonos Senior mediante suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada
serie de Bonos Senior.

27.3. Obligaciones de No Hacer

Salvo que una Mayoria de Tenedores o una Stper Mayoria de Tenedores (segun corresponda en cada caso)
autorice expresamente y por escrito lo contrario, exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de
normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio
cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, el Emisor se obliga a no hacer lo siguiente (las “Obligaciones de No Hacer”):

48




1. Fusionarse, consolidarse, escindirse (salvo que se trate de escisiones de Bienes Inmuebles a favor del
Emisor), modificar su pacto social, disolverse, o reorganizarse.

2. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos que constituyan Bienes
Gravados (en inglés, “sale and leaseback transactions”).

3. Permitir que ocurra un Cambio de Control.

4. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios, o cesar su negocio habitual.

5. Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de los Bienes Gravados, salvo por
aquellas disposiciones permitidas bajo los Documentos de la Emision.

6. Otorgar Bienes Inmuebles en garantia (en inglés, “negative pledge”) de obligaciones de terceros,
incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compaiiias relacionadas.

28. Causales de Vencimiento Anticipado y Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior

28.1. Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior

Los siguientes eventos o hechos que ocurran y continien, ya sea de forma individual o conjunta, constituirdn un
incumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Senior (cada uno, un “Incumplimiento”), que, de
no ser remediado -en aquellos casos en que se contemple expresamente un periodo para ser subsanado o
remediado el Incumplimiento de que se trate conforme a la Seccién 28.2- o, inmediatamente por su ocurrencia -
en aquellos casos en que no se contemple expresamente un periodo para subsanar o remediar el Incumplimiento
de que se trate conforme a la Seccion 28.2- constituird una causal de vencimiento anticipado de las obligaciones
del Emisor derivadas de los Bonos Senior (cada uno, una “Causal de Vencimiento Anticipado™):

a) Si el Emisor incumple su obligacion de pagar capital o intereses derivados de los Bonos Senior en
cualquier Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, o Fecha de Vencimiento.

b) Si, en cualquier Fecha de Medicion de Cobertura Inmobiliaria, o en cualquier otro momento, el valor de
la Cobertura Inmobiliaria es menor del porcentaje requerido bajo las Obligaciones de Hacer de Bonos
Senior.

¢) Si el Emisor no otorga y constituye los Documentos de Garantia dentro de los plazos establecidos en
este Prospecto;

d) Si se decretan secuestros o embargos o se anotare demanda, suspensién o marginal en el Registro
Pablico sobre bienes del Emisor que en su conjunto representen un monto superior a Quinientos Mil
Délares (US$500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

e) La decision final en un proceso judicial, administrativo o arbitral contra el Emisor o el incumplimiento
del Emisor en el pago de una sentencia o decision final ya sea judicial, administrativa, fiscal o arbitral en
su contra por un monto igual o superior a Quinientos Mil Délares (US$500,000.00).

f) Si se presenta por, o en contra de, el Emisor, una solicitud de reorganizacion, insolvencia o liquidacion.

g) Si el Emisor incumpliere las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de Hacer de Bonos Senior y/o
Obligaciones de No Hacer.

h) Si se produce algin evento (conforme a los términos y condiciones del contrato que documente dicha
deuda) cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento del pago de deudas a cargo del Emisor que
conjuntamente sumen mas de Quinientos Mil Délares (US$500,000.00).

i) Si cualquiera informacién, declaracion o documentacion emitida o entregada por el Emisor resultase
falsa o inexacta en alguin aspecto de importancia.

j) El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de sus obligaciones establecidas en los
Documentos de la Emisién.

k) Si el Emisor estuviese en mora respecto a cualquier obligacion presente o futura que adeude a terceros,
incluyendo el pago de impuestos, tasas o tributos.

1) Sillegase a ocurrir un Cambio de Control.
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m) Si alguna autoridad facultada revoca alguna licencia, permiso, derecho o concesion que sea necesaria
para el desarrollo de las operaciones del Emisor, o cuya revocatoria afecte de forma sustancial la
continuacion o buena marcha de sus negocios.

n) Si cualquiera de los accionistas del Emisor o sus Directores, Dignatarios o Representantes Legales
llegare(n) a ser: (a) vinculados por parte de las autoridades nacionales o internacionales competentes a
cualquier tipo de investigacion por delitos relacionados con drogas, tales como pero sin limitarse a
trafico de drogas, narcotrafico, terrorismo, secuestro, lavado de activos, financiacion del terrorismo y/o
administracion de recursos relacionados con actividades terroristas u otros delitos relacionados con el
lavado de activos y financiacion del terrorismo; (b) incluidos en listas para el control de lavado de
activos y financiacion del terrorismo administradas por cualquier autoridad nacional o extranjera, tales
como la lista de la Oficina de Control de Activos en el Exterior — OFAC — emitida por la Oficina del
Tesoro de los Estados Unidos de América, la lista de la Organizacion de las Naciones Unidas y otras
listas publicas relacionadas con el tema del lavado de activos y financiacién del terrorismo, o (c)
condenados por parte de las autoridades nacionales o internacionales competentes en cualquier tipo de
proceso judicial relacionado con la comision de los anteriores delitos en cualquier jurisdiccion.

o) Si cualquiera de los accionistas del Emisor o sus Directores, Dignatarios o Representantes Legales
llegare(n) a ser vinculados a cualquier investigacién por parte de las autoridades nacionales o
internacionales competentes, o se comprueba mediante fallo judicial que han incurrido en algunas de las
conductas tipificadas como delitos de Blanqueo de Capitales en el Codigo Penal, o porque sea(n)
incluido(s) por las autoridades nacionales o extranjeras en la lista de la OFAC o similares.

En caso que el Emisor incumpliese con su obligacién de pagar intereses bajo los Bonos Subordinados o en caso
de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanadas
dentro del plazo establecido, en caso de aquellos que permitan un plazo de subsanacidon de conformidad con lo
dispuesto en la Seccion 28.2 a continuacion, los Tenedores de los Bonos Subordinados no podran declarar las
obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados de plazo vencido, ni solicitar que se acelere el vencimiento
de ninglin pago con respecto a los Bonos Subordinados, estando los mismos sujetos al repago de su capital en la
fecha de vencimiento respectiva, y al pago de los intereses sujeto a lo establecido en la Seccion IT11.A.8 y 1II.A.9
de este Prospecto; toda vez que la ocurrencia de una o mas Causales de Vencimiento Anticipado no le dara
derecho a los Tenedores de los Bonos Subordinados a declarar los Bonos Subordinados de plazo vencido.

28.2 Periodos de Cura

En caso de que ocurra el Incumplimiento descrito en el literal (a) de la Seccion 28.1 anterior, el Emisor contard
con plazo de diez (10) dias calendario, contados desde la ocurrencia del Incumplimiento, para subsanar el
mismo.

En caso de que ocurra el Incumplimiento descrito en el literal (b) de la Seccion 28.1 anterior, el Emisor contara
con un plazo de cuarenta y cinco (45) dias calendarios, contados a partir de la fecha en que el Fiduciario le
notifique el Incumplimiento, para aportar al Fideicomiso de Garantia, Bienes Fiduciarios adicionales, de
conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, a fin de subsanar el Incumplimiento.

En caso de que ocurra el Incumplimiento descrito en el literal (c) de la Seccion 28.1 anterior, el Emisor contara
con un plazo de quince (15) dias calendarios, contados a partir de la ocurrencia del Incumplimiento, para
subsanar el mismo.

En caso de que ocurra cualquiera de los Incumplimientos descritos en los literales (d), (e), (g), (h), (i), (), (k),

(m) de la Seccién 28.1 anterior, el Emisor contara con un plazo de treinta (30) dias calendarios, contados a
partir de la fecha en que ocurri6 el Incumplimiento, para subsanar el mismo.

50




Los Incumplimientos descritos en el literal (f), (1), (n) y (o) de la Seccion 28.1 anterior no dispondran de periodo
de subsanacién o cura. Por lo tanto, la sola ocurrencia de los mismos constituird una Causal de Vencimiento
Anticipado.

28.3. Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior

Las obligaciones derivadas de los Bonos Senior podran ser declaradas de plazo vencido y exigibles
inmediatamente (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado™) por una Mayoria de Tenedores, a través del
Agente de Pago, Registro y Transferencia, en caso que ocurra una o varias Causales de Vencimiento
Anticipado.

La Declaracion de Vencimiento Anticipado serd debidamente notificada por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia (actuando en base a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores), al Emisor, al
Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y a los
Tenedores Registrados.

Una vez que el Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, éste debera proceder a ejecutar
los Bienes Fiduciarios de conformidad con las instrucciones que reciba del Agente de Pago, Registro y
Transferencia (actuando en base a instrucciones de una Mayoria de Tenedores), segiin lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso.

Para los efectos del porcentaje de Tenedores Registrados requerido para solicitar que se expida una Declaracion
de Vencimiento Anticipado, no se incluiran aquellos Bonos Senior que estén bajo posicion propia o en partes
relacionadas directas o indirectas del Emisor.

En caso de una Declaraciéon de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior, esto provocaria el vencimiento
anticipado de los Bonos Subordinados, sujeto a la prelacion y demas condiciones establecidas en los
Documentos de la Emision.

29. Actuacion de Tenedores

Cualquier consentimiento, liberacion, renuncia o dispensa que se requiera por parte de los Tenedores para
modificar los términos y condiciones de los Bonos deberé ser adoptada en una reunién convocada y celebrada
de acuerdo a las siguientes reglas:

(1) Cualquier reunidén podra ser convocada por iniciativa propia del Emisor, por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, de acuerdo a los términos del Contrato de Agencia de Pago, o por iniciativa de una Mayoria de
Tenedores Registrados.

(i1) Cualquier reunion sera convocada mediante notificacion escrita a los Tenedores Registrados de la serie de
Bonos que corresponda. Dicha convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunién, asi como la agenda de
la misma, y serd enviada por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunion. No obstante lo
anterior, los Tenedores Registrados podran renunciar a la notificacion previa y su presencia o representacion en
una reunién constituird renuncia tacita a la notificacion previa.

(iii) Los Tenedores Registrados podran hacerse representar por apoderados en debida forma.
(iv) A menos que los presentes en la reunioén, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidira la reunién un

funcionario del Agente de Pago, Registro y Transferencia y actuara como secretario otro funcionario del Agente
de Pago, Registro y Transferencia.
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(v) La presencia de una Mayoria de Tenedores constituird quérum para celebrar una reunioén de los Tenedores
Registrados, con relacién a cualquier consentimiento, liberacion o renuncia cuya aprobacién requiera el voto
favorable de una Mayoria de Tenedores. La presencia de una Stiper Mayoria de Tenedores constituird quérum
para celebrar una reunién de los Tenedores Registrados con relacién a cualquier consentimiento, liberacién o
renuncia cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Stiper Mayoria de Tenedores.

(vi) Cada Tenedor tendra un voto por cada dolar de capital que representen sus respectivos Bonos.

(vii) Una decision de Tenedores Registrados de Bonos, en una reunién debidamente convocada y constituida
sera considerada aprobada si, en casos cuya aprobacion dependa del voto de una Mayoria de Tenedores, ha sido
autorizada mediante el voto favorable de una Mayoria de Tenedores, 0, en casos cuya aprobacion dependa del
voto de una Stiper Mayoria de Tenedores, ha sido autorizada mediante el voto favorable de una Stiper Mayoria
de Tenedores, de conformidad con lo establecido en el presente Prospecto Informativo.

(viii)  Una decisién aprobada de acuerdo con lo estipulado en esta seccion por los Tenedores Registrados
presentes o representados en una reunion serd considerada como una decision de todos los Tenedores
Registrados y sera vinculante para todos los Tenedores Registrados, aiin para aquellos Tenedores Registrados
que no hayan estado presente o representados en la misma.

(ix) Cualquier decision que los Tenedores Registrados de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo
dispuesto en las Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucion de Tenedores Registrados
aprobada por escrito, sin necesidad de convocatoria y reunion conforme a los acdpites anteriores, por una
Mayoria de Tenedores, en relacion a asuntos cuya aprobacién dependa del voto de una Mayoria de Tenedores, o
una Super Mayoria de Tenedores, en relacion a asuntos cuya aprobacién dependa del voto de una Shper
Mayoria de Tenedores. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada una de las cuales deberd
estar firmada por uno o mas Tenedores Registrados. Si el consentimiento estd en una o més copias, y las copias
llevan fechas diferentes, entonces la resolucion sera efectiva en la fecha que lleve la ultima copia mediante la
cual una Mayoria de Tenedores o una Stper Mayoria de Tenedores, segun corresponda, hayan dado su
consentimiento a la resoluciéon mediante copias firmadas.

(x) Cualquier decision adoptada por los Tenedores Registrados de conformidad con lo dispuesto en esta Seccion
debera ser comunicada como hecho de importancia, en los casos que corresponda, o ser notificada prontamente
al Emisor, a los demas Tenedores, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

30. Modificaciones, Cambios y Dispensas

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series
de los Bonos y/o de la presente Emision en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
obligaciones, con el voto favorable de (a) siempre que existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, los
Tenedores que representen el cincuenta y u por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos Senior
emitidos y en circulacién, o, siempre y cuando no existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, los
Tenedores que representen el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
Subordinados emitidos y en circulacién (una “Mayoria de Tenedores™); o, (b) cuando se trate de modificaciones

52




relacionadas con el monto, la tasa de interés, el plazo de pago de interés o capital y/o garantias, y siempre que
existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, los Tenedores que representen el setenta y cinco por ciento
(75%) del saldo insoluto a capital de los Bonos Senior emitidos y en circulacién, o, siempre y cuando no existan
Bonos Senior emitidos y en circulacion, los Tenedores que representen el setenta y cinco por ciento (75%) del
saldo insoluto a capital de los Bonos Subordinados emitidos y en circulacién (una “Super Mayoria de
Tenedores”), Mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados no tendran derecho a ser convocados a reuniones de Tenedores Registrados de Bonos Senior ni
derecho a voto en asuntos que afecten o guarden relacion con los términos y condiciones de los Bonos Senior.

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

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los Bonos
sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

31. Ley Aplicable y Jurisdiccion Aplicable

Tanto la oferta pablica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran por las
leyes de la Republica de Panama.

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la
validez, interpretacion, ejecucion o terminacion de los Bonos sera resuelta mediante arbitraje en derecho ante el
Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panama. El arbitraje
se llevara a cabo y seguird las reglas del referido centro.

32. Fuente de pago

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de los recursos financieros generales del Emisor,
derivados principalmente de (i) flujo generado por canones pagaderos por Empresa Relacionadas o terceros que
produzca el arrendamiento de los Bienes Inmuebles que adquiera el Emisor; (ii) flujo generado por la venta de
Bienes Inmuebles del Emisor a terceros o Empresa Relacionadas; (iii) aportes extraordinarios de los socios; y/o
(iv) refinanciamiento.

B. PLAN DE DISTRIBUCION

El Emisor ha designado a MMG Bank Corporation, con oficinas principales ubicadas en Costa del Este,
Avenida Paseo del Mar, MMG Tower, Piso 22, para actuar como agente colocador de los Bonos Inmobiliarios,
de conformidad con el contrato de prestacion de servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa en los
archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y esta disponible al piblico en general para su revision
(el “Contrato de Colocacién de Valores y Puesto de Bolsa”). La contrataciéon de MMG Bank Corporation como
agente colocador de los Bonos Inmobiliarios no es de naturaleza exclusiva y el Emisor retiene su derecho de
contratar a otros agentes autorizados con el fin de que le brinden servicios en la colocacion de los Bonos
Inmobiliarios. MMG Bank Corporation cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia
del Mercado de Valores, mediante Resolucion SMV-292-05 de 13 de diciembre de 2005 e igualmente tiene
derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Los servicios de colocacion se prestaran sobre la base del mejor esfuerzo. MMG Bank Corporation no garantiza
ni estara obligada frente al Emisor la venta total o parcial de los Bonos Inmobiliarios.
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El Contrato de Colocacion de Valores y Puesto de Bolsa sera por tiempo indefinido. No obstante, cualquiera de
las partes podra solicitar su terminacion en cualquier momento, dando un aviso previo por escrito a la otra parte
de tal decision, con al menos sesenta (60) dias de anticipacién a la fecha prevista de terminacién, sin petjuicio
de que las partes puedan de comin acuerdo renunciar a dicho término.

La Emision no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al
niimero o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan
menoscabar la liquidez de los valores.

La totalidad de los Bonos Inmobiliarios objeto de la presente oferta piblica sera ofrecida al publico general, sin
ningdn perfil especifico. Ninguna parte de los Bonos Inmobiliarios estan asignados para su colocacién a un
grupo de inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores, empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias, ni estas personas tienen un derecho
de suscripcion preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o
transacciones en colocacion privada.

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcion sobre los Bonos Inmobiliarios en cualquier
momento.

La oferta publica de los Bonos Inmobiliarios s6lo estd siendo hecha dentro de la Republica de Panama. No
obstante lo anterior, el Emisor se reserva el derecho de ofertar los Bonos en otros mercados fuera de la
Republica de Panama.

Los fondos netos de 1a venta de los Bonos Inmobiliarios, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen
a US$44,846,980.21. Los fondos netos que se obtengan de la venta de los Bonos Inmobiliarios seran utilizados
por el Emisor para cancelar deudas y/o compromisos financieros en la forma que se detalla en la Seccion III. E
del presente prospecto informativo.

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

C. MERCADOS

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repuiblica
de Panama y su venta autorizada mediante Resolucion No. SMV-351-20 de 4 de agosto de 2020. Esta
autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama
recomiende la inversion en tales valores, ni representa opinion favorable o desfavorable sobre las perspectivas
del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama no seré responsable por la
veracidad de la informacién presentada en este Prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacién en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., sociedad que cuenta
con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como bolsa de valores en la
Republica de Panama4, y seran colocados mediante oferta ptblica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y
negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. Esta autorizacién no
implica su recomendacién u opinidén alguna sobre dichos valores o el Emisor. Copias de la documentacién
completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al igual que otros documentos que amparan y
complementan la informacion presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier
interesado en las oficinas de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. ubicadas en Ave. Federico Boyd y Calle 49,
Edif. Bolsa de Valores de Panama.

54




D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cifras Representadas en US$

Precio al publico

Gastos de la Emisién*

Cantidad neta al Emisor

Por unidad US$1,000.00

US$3.40

US$996.60

Total US$45.000,000.00

US$153,019.79

US$44,846,980.21

* Incluye la comision de negociacion en mercado primario y los gastos adicionales

Estos gastos estan desglosados de acuerdo con el siguiente detalle:

Comision de Negociacion en Mercado Primario

Cifras Representadas en US$

Precio al publico

Negociacién en la BYP*

Cantidad Neta al Emisor

Por unidad US$1,000.00

US$0.80

US$990.20

Total US$45,000,000.00

US$36,119.79

US$44,963,880.21

*Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a la BVP para negociacién de emisiones superiores a $12 millones en mercado primario.

Adicionalmente, el Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.340% del
total de la emision:

Otros gastos:

Comision o Gasto* Monto (USD) Periocidad | Porcentaje
Inscripcién en SMV 9.,000.00 Inicio 0.020%
Tramite de registro de emisién en BVP 150.00 Inicio 0.000%
Inscripciéon BVP 450.00 Inicio 0.001%
Registro/Tarifa en BVP Mercado Primario 36,119.79 Inicio 0.080%
Inscripcién de nueva Emision Latinclear 1,000.00 Inicio 0.002%
Tarifa de Supervision SMV 1,000 amuzl 0.002%
Mantenimiento Anual inscripcion BVP 150 sinuz| 0.000%
Mantenimiento anual Latinclear 400 anual 0.001%
Honorarios fle Agente Pago, Registro, Anual

Transferencia 20,000 0.044%
Honorarios de Agente Fiduiciario 16,250 Anual 0.036%
Colocaciéon Mercado Primario 7,500.00 Inicio 0.017%
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Otros (legales, auditores, calificacion,
estructuracion)

61,000.00

0.136%

TOTAL

153,019.79

0.340%

* El pago de impuestos (incluyendo, pero no limitado a, impuestos de ITBMS) que se generen de estas comisiones o gastos de los Bonos Inmobiliarios seran asumidos
por el Emisor.

E. USO DE LOS FONDOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos Inmobiliarios, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen
a US$44,846,980.21. El uso de los fondos netos que se obtengan de la venta de los Bonos Inmobiliarios, a, es
decir, la suma de US$44,846,980.21 seran utilizados para refinanciar obligaciones existentes o futuras del
Emisor y/o de sus subsidiarias y Empresa Relacionadas.

El excedente de los fondos netos provenientes de la venta de los Bonos Inmobiliarios por US$44,846,980.21,
que no sean utilizados para cancelar deudas y/o compromisos financieros, podran ser utilizados para capital de
trabajo del Emisor y/o sus subsidiarias y Empresa Relacionadas.

El uso de los fondos provenientes de la colocacion de la serie de Bonos respectiva serd comunicado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y al mercado en general, mediante
un suplemento al Prospecto Informativo al menos dos (2) Dias Habiles previo a la Fecha de Oferta Respectiva.

F. IMPACTO DE LA EMISION

Actual | e bablia
Activos
Efectivo 10,000 45,010,000
Activos totales 10,000 45,010,000
Pasivos
Cuentas por pagar 0 0
Cuentas por pagar partes relacionadas 0 0
Bonos Corporativos - 45,000,000
Pasivos totales 0 45,000,000
Patrimonio
Capital Social 10,000 10,000
Suscripcién por cobrar 0 0
Déficit acumulado 0 0
Patrimonio total 10,000 10,000
Pasivos y patrimonio total 10,000 10,000
Relacion pasivos a capital 0 4,500

Nota: Asume la colocacion de la totalidad de la presente emision de Bonos por US$45,000,000.
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G. GARANTIAS

Las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos Senior estaran garantizadas por un fideicomiso de garantia
(el “Fideicomiso de Garantia”) que sera constituido en virtud de aquél contrato de fidecomiso de garantia (el
“Contrato de Fideicomiso de Garantfa”) a ser suscrito por y entre, el Emisor, en calidad de fideicomitente, y
MMG Bank Corporation, en calidad de fiduciario, (el “Fiduciario”), y en calidad de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, con el fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos
Inmobiliarios.

LA INFORMACION OUE SE PRESENTA A CONTINUACION SON LOS PRINCIPALES
TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL INVERSIONISTA
POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA
TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO
INFORMATIVO, AST COMO EL CONTRATO DE _FIDEICOMISO.

1. Obligaciones Garantizadas

Mediante el Fideicomiso de Garantfa se crea un patrimonio separado el cual sera administrado y distribuido por
el Fiduciario en los términos y sujeto a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, para garantizar las
siguientes obligaciones del Emisor:

(a) el pago puntual y completo al vencimiento (en la fecha acordada de vencimiento o antes de ésta si son
declaradas como vencidas anticipadamente sujeto a lo establecido en el Prospecto Informativo,
incluyendo sin limitacién por motivo de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado,
incumplimiento o cumplimiento imperfecto o tardio de cualquiera de los términos, condiciones y
acuerdos estipulados en los Bonos Senior, los Documentos de la Emision, o por cualquier otra razén)
de todas y cada una de las obligaciones y deudas, incluyendo, sin limitacién, pago de capital,
intereses, intereses moratorios, obligaciones de reembolso, indemnizaciones, comisiones, gastos,
honorarios y otras sumas, y cualesquiera responsabilidades financieras de cualquier naturaleza como
quiera que fueran evidenciadas, que se adeuden bajo los Bonos Senior y Documentos de la Emisi6n
a las Partes Garantizadas conforme al presente Contrato de Fideicomiso, asi como el cabal
cumplimiento de todos los términos, condiciones, obligaciones y acuerdos, contraidos o que en el
futuro contraigan el Fideicomitente con las Partes Garantizadas conforme a los Bonos Senior y
Documentos de la Emision, asi como los derivados de todas las modificaciones, reformas,
suplementos, extensiones, renovaciones o reemplazos de aquellos;

(b) el pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones incurridos
y debidamente soportados o aquellos que en el futuro incurra el Fiduciario, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia y las demas Partes Garantizadas, y sus respectivos asesores, en virtud de
los Bonos Senior y Documentos de la Emision con el fin de conservar, mantener, defender, proteger,
administrar, custodiar, reemplazar, sustituir y adicionar Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin
limitacion, primas de seguro, Impuestos, tasas, contribuciones, gastos razonables de abogados,
gastos notariales y de registro;

(c) el pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones incurridos
o que en el futuro incurra el Fiduciario y las demas Partes Garantizadas para cobrar, ya sea en forma
judicial o extrajudicial, las deudas o hacer cumplir las obligaciones y compromisos a los que se
refieren los parrafos (a) y (b) anteriores y para defender los derechos de las Partes Garantizadas y del
Fiduciario conferidos en este Contrato de Fideicomiso y en los demés Bonos Senior y Documentos
de la Emision, incluyendo, sin limitacién, los gastos razonables de evaluar, preparar para la venta,
vender, traspasar, ceder, utilizar, aprovechar o de cualquier otra forma disponer de los Bienes
Fiduciarios o de ejecutar el o los Gravamenes impuestos sobre ellos, los gastos de peritos, los gastos
razonables de abogados, las costas y otros gastos judiciales y fianzas.
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Las Obligaciones Garantizadas incluiran aquellas derivadas de los Documentos de la Emisién del cual una Parte
Garantizada fuese una parte suscriptora existente en este momento, asi como aquellas derivadas de cualesquiera
otros contratos o convenios celebrados en el futuro entre las partes suscriptoras en relacidén con aquellos, y todas
aquellas obligaciones que se deriven de cualesquiera modificaciones, enmiendas, suplementos, extensiones,
renovaciones o sustituciones de todos esos contratos, con relacién a los Bonos Senior. Sin limitar la generalidad
de lo antes mencionado, este Contrato de Fideicomiso garantiza, en la medida més amplia permitida por la ley,
el pago de todas las sumas que constituyan parte de las Obligaciones Garantizadas y que serian debidas por el
Fideicomitente a cualquiera de las Partes Garantizadas de acuerdo con los Documentos de la Emision.

2. Ley de Constitucién

El Fideicomiso de Garantfa estd sujeto a las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, segin la
misma ha sido modificada por Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017 y sujeto a los términos y condiciones
establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

3. Fiduciario y Domicilio del Fideicomiso

El Fiduciario es MMG Bank Corporation, una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las
leyes de la Republica de Panamad, con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de
Panam4 mediante Resolucion SBP-FID-0009-2013 de 14 de junio de 2013. Sus datos de contacto son:

Direccién: Ave. Paseo del Mar, Torre MMG, Piso 22, Urbanizacién Costa del Este, Ciudad de Panama.
Teléfono: (507) 265-7600
Fax: (507) 265-7601
Atencion: Mario De Diego / Joanna Zdzikot
Email: investment.banking@mmgbank.com

El domicilio del Fideicomiso estard ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en
el Piso 22 del PH MMG Tower ubicado en Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad de Panam4, Republica
de Panama.
El Fiduciario, Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia, son la misma entidad.

4. Irrevocabilidad
El Fideicomiso de Garantia es irrevocable.

5. Bienes Fiduciarios
Los Bienes Fiduciarios son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean
traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para que queden sujetos al presente Fideicomiso, y
los que se deriven de éstos, incluyendo, sin limitacion, los siguientes:
(a) La suma de mil dolares de los Estados Unidos de América (US$1,000.00) que ha sido entregada al
Fiduciario como contribucion inicial, y la cual sera depositada por el Fiduciario en una cuenta fiduciaria que
abrira conforme a lo establecido en este Fideicomiso;

(b) Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido de su ejecucion;

(c) Las cesiones de las pélizas de seguro sobre los Bienes Gravados y cualesquiera dineros obtenidos producto
de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los términos de la péliza respectiva y con lo
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dispuesto en el Contrato de Fideicomiso;

(d) Las Cartas de Crédito Stand-By o dinero en efectivo que aporte el Fideicomitente de conformidad con lo
dispuesto en la clausula 3.03 para cumplir con el porcentaje de Cobertura Inmobiliaria establecido en el
Prospecto Informativo; y

(d) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre
que hayan sido previamente aceptados por éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.

Los Bienes Fiduciarios podran ser liberados o sustituidos siguiendo el procedimiento establecido en este
Fideicomiso y el Prospecto Informativo. La liberacion o sustitucion de Bienes Fiduciarios no se considerard una
modificacion de términos del Contrato de Fideicomiso.

De conformidad con lo dispuesto en la Seccion II1.A.27.2 de este Prospecto Informativo, el Fideicomitente se
obliga, mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacion, a cumplir con una Cobertura Inmobiliaria de al
menos ciento veinte por ciento (120%).

6. Plazos para la Constitucion de Garantias

El Fideicomitente debera constituir, o causar que se constituyan, segiin corresponda, a favor del Fiduciario para
que queden sujetos al presente Fideicomiso, las siguientes garantias:

(1) la constitucion del gravamen hipotecario y anticrético sobre los Bienes Inmuebles que sean necesarios para
cumplir con el porcentaje de Cobertura Inmobiliaria de conformidad con lo dispuesto en el Prospecto
Informativo, mediante la celebracion de un Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, debidamente inscrito en
el Registro Publico; y

(2) a mas tardar dentro de los 45 dias siguientes a la fecha en que sea hipotecados los Bienes Gravados bajo el
Contrato de Hipoteca, la cesion mediante endoso de las pdlizas de seguro de dichos Bienes Gravados.

El Fideicomitente, contard con un plazo de ciento veinte (120) dias desde la fecha en que sea notificada la
resolucion de registro de la Emision, para constituir los Documentos de Garantia. Una vez constituidos los
Documentos de Garantia, el Fideicomitente debera enviar para verificacién por parte de la Superintendencia del
Mercado de Valores, el listado de los Bienes Gravados junto con sus respectivos avaldos, pdlizas de seguro,
certificados de Registro Publico y autorizaciones correspondientes para la constitucién de tales gravamenes, en
cumplimiento con los términos y condiciones de este Fideicomiso y el Prospecto Informativo.

El Fideicomitente se compromete a mantener hipotecados en todo momento a favor del Fiduciario, los Bienes
Inmuebles que sean necesarios para mantener el porcentaje de Cobertura Inmobiliario establecido de
conformidad con las Obligaciones de Hacer de Bonos Senior. En caso de que, en cualquier Fecha de Medicion
de Cobertura Inmobiliaria, o en cualquier otro momento, el Fideicomitente esté incumpliendo el porcentaje de
la Cobertura Inmobiliaria establecido en el Prospecto, el Fideicomitente se compromete a mas tardar dentro de
los cuarenta y cinco (45) dias calendarios siguientes a la fecha en que el Fiduciario le requiera (i) constituir
garantias hipotecarias sobre Bienes Inmuebles adicionales suficientes para cumplir con el porcentaje requerido
de Cobertura Inmobiliaria, de conformidad con las Obligaciones de Hacer de Bonos Senior; o (ii) constituir y
entregar a favor del Fiduciario, cartas de crédito stand-by u otras garantias liquidas, incondicionales e
irrevocables, en términos y condiciones aceptables al Fiduciario (cada una, una “Carta de Crédito Stand-By”),
emitidas por una Institucion Financiera Aceptable en forma sustancial al modelo que se adjunta como Anexo B
al Contrato de Fideicomiso, o realizar una transferencia o dep6sito al Fiduciario, y por una suma equivalente al
monto que, sumado al valor de los Bienes Gravados sea suficiente para restablecer el cumplimiento del
porcentaje requerido de la Cobertura Inmobiliaria, de conformidad con las Obligaciones de Hacer de Bonos
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Senior, y sujeto a los demas términos y condiciones establecidos en este instrumento.

El Fiduciario serd el Unico beneficiario de las Cartas de Crédito Stand-By, para beneficio de las Partes
Garantizadas. La Institucién Financiera Aceptable que emita las Cartas de Crédito Stand-By debera aceptar
subordinar su acreencia a los Bonos, o estipular recurso contra entidades distintas al Emisor. La Carta de
Crédito Stand-By serad pagadera con el solo requerimiento de pago que haga el Fiduciario a la Institucién
Financiera Aceptable, actuando en base a instrucciones que reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia
(actuando conforme a instrucciones de una Mayoria de Tenedores), sin requerir presentacién de documentos
adicionales.

Si la institucion financiera que emita la Carta de Crédito Stand-By deja de ser una Institucion Financiera
Aceptable, el Emisor deberd, dentro de un plazo no mayor a 15 Dias Habiles reemplazar dicha garantia por otra
emitida por una Institucion Financiera Aceptable, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos en este
Contrato de Fideicomiso. Si el Emisor no cumple con reemplazar la Carta de Crédito Stand-By, y el valor de los
Bienes Gravados no es suficiente para cumplir con el porcentaje requerido de la Cobertura Inmobiliaria, de
conformidad con lo dispuesto en el Prospecto, se entenderd automaticamente que ha ocurrido una Causal de
Vencimiento Anticipado, y se atendera el procedimiento dispuesto en el Prospecto Informativo, estando
facultado el Fiduciario, ademas, para ejecutar la Carta de Crédito Stand-By que tenga en su poder, para el
repago de las Obligaciones Garantizadas.

En caso que en alguna Fecha de Medicion de Cobertura Inmobiliaria posterior, el valor de los Bienes Gravados
sea suficiente para cumplir con el porcentaje de Cobertura Inmobiliaria requerida conforme a lo establecido en
el Prospecto Informativo, el Emisor podra requerir al Fiduciario la devolucion de la Carta de Crédito Stand-By
0 de las sumas de dinero que hayan sido entregadas por el Emisor de conformidad con lo aqui dispuesto.

7. Beneficiarios

Los Beneficiarios del Fideicomiso de Garantia son, en el siguiente orden de prelacién:
(i) aprorrata de sus acreencias, los Beneficiarios Primarios; y
(ii) una vez satisfechas en su totalidad las Obligaciones Garantizadas de los Beneficiarios Primarios los
Beneficiarios Residuales.
(iii) una vez hayan sido satisfechas en su totalidad las Obligaciones Garantizadas de los Beneficiarios
Primarios y de los Beneficiarios Secundarios (segun sea confirmado por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia), los Beneficiarios Residuales.

Los Beneficiarios Primarios son: el Fiduciario, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y los Tenedores de
los Bonos Senior (a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia).

Los Beneficiarios Residuales son: el Fideicomitente.
8. Cuentas Fiduciarias

El Fiduciario podra, de tiempo en tiempo, abrir, mantener y cerrar una o mds cuentas bancarias, sujetas a
aquellos términos, condiciones y modalidades que el Fiduciario razonablemente estime convenientes para el
cumplimiento de su encargo fiduciario: (i) para recibir cualesquiera dineros obtenidos por indemnizaciones de
aseguradoras bajo las pélizas que cubran los Bienes Gravados sujeto a lo dispuesto en este Fideicomiso, (ii)
para recibir cualesquiera otros fondos que sean recibidos producto de la ejecucién de los Bienes Fiduciarios
conforme a lo establecido en este Fideicomiso, y/o (iii) para recibir cualesquiera otros fondos que se disponga
en cualquier Documento de la Emision que deba ser entregado al Fiduciario.
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El Fiduciario abrird y mantendra abierta una cuenta fiduciaria en la que se depositara la contribucion inicial
establecida en la cldusula 3.01(a), y que se mantendrd en dicha cuenta para cualquier uso permitido bajo los
Documentos de la Emision.

Los dineros depositados en dichas cuentas fiduciarias seran utilizados conforme a lo que establezcan los
Documentos de la Emision o, en su defecto, y siempre que no se haya recibido una Declaracion de Vencimiento
Anticipado, segiin sea acordado por el Fiduciario y el Fideicomitente. Una vez recibida una Declaracion de
Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizara los fondos depositados en dichas cuentas fiduciarias seglin sea
instruido por el Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando segin instrucciones de una Mayoria de
Tenedores).

El Fiduciario queda autorizado para celebrar y firmar todos los documentos necesarios para la apertura y
manejo de cuentas fiduciarias que considere conveniente abrir en cumplimiento del proposito del presente
Fideicomiso.

9. Cargo a Bienes Fiduciarios

El Fideicomitente est4 obligado a reembolsar al Fiduciario cualquier suma en concepto de honorarios y gastos
incurridos por este en relacion con este Contrato de Fideicomiso, cuando asi sea requerido y documentado por
el Fiduciario. En caso de que el Fideicomitente no cumpla en reembolsar al Fiduciario en la fecha en que este le
requiera, el Fiduciario estard facultado para cobrarse con cargo a los Bienes Fiduciarios liquidos que tenga bajo
su administracién en ese momento, o, en caso que los dineros que constituyan Bienes Fiduciarios no alcancen
para repagar las sumas adeudadas por el Fideicomitente al Fiduciario, este le requerird al Agente de Pago,
Registro y Transferencia par que, previo a la proxima Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital,
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, segiin corresponda, debite de la Cuenta de la Deudora
las sumas adeudadas al Fiduciario. En ese caso, el Fideicomitente debera informar inmediatamente a la SMV,
explicandole las razones del impago o morosidad, sin perjuicio de la facultad del Fiduciario de informar de
manera inmediata dicha irregularidad a la SMV. Adicionalmente, en caso que el Fiduciario reciba una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, y el Fideicomitente a dicha fecha adeude cualquier suma al Fiduciario
en virtud de este Contrato de Fideicomiso, ya sea en concepto de honorarios y/o gastos reconocidos en el
Contrato de Fideicomiso, o por concepto de indemnizaciones razonables y debidamente sustentadas a través de
facturas o cualquier otra documentacion de soporte, o cualquier otra suma que el Fideicomitente deban pagar al
Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos del
producto de la ejecucion de los Bienes Fiduciarios de conformidad con lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

10. Renuncia y Remoci6n del Fiduciario
Renuncia:

El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito
de no menos de sesenta (60) dias calendarios al Fideicomitente y al Agente de Pago, Registro y Transferencia
(quien a su vez notificara a los Tenedores a través de sus respectivos puestos de bolsa). En caso de renuncia del
Fiduciario, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd (actuando conforme a instrucciones de la
Mayoria de Tenedores), dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el
“Fiduciario Sustituto™), el cual debera ser (i) una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio
fiduciario en la Republica de Panama y que tenga una afiliada con licencia bancaria general, con oficinas en la
ciudad de Panam4, o (ii) una entidad autorizada para llevar a cabo el negocio fiduciario en la Republica de
Panamé conforme a lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 21 de 2017, segiin la misma sea modificada de
tiempo en tiempo. En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del
plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podra designar a su sucesor, el cual deberda contar con las
caracteristicas antes indicadas o podra actuar conforme a lo establecido en el articulo 22 de la Ley 1 de 5 enero
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de 1984 como ha sido modificada. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designacién de
Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucedera y tendra todos los derechos, poderes, privilegios y deberes
que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedara liberado de sus deberes y obligaciones previstas en este
Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha
responsabilidad sujeto a los términos y condiciones del Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables al
Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando conforme a instrucciones de la Mayoria de Tenedores). En
caso de que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con esta Clausula 6.04, el Fiduciario
podra poner los Bienes Fiduciarios a disposicion de un juzgado competente.

A efectos de lo anterior, previa designacion formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes Fiduciarios,
el Fiduciario saliente deber notificar a la Superintendencia de Bancos y a la SMV de la sustitucion y quien sera
el Fiduciario Substituto. En caso que el Fiduciario saliente no haga la notificacién respectiva, el Fideicomitente
debera hacerla.

El Fiduciario saliente no podr4 deslindarse de sus responsabilidades como Fiduciario hasta tanto no haya
tomado posesion el Fiduciario Sustituto.

Remocion:

El Fiduciario s6lo podra ser removido de su cargo por el Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando
segun instrucciéon de una Mayoria de Tenedores), mediante notificacion escrita (a) en forma inmediata (i) si
incurre en culpa grave, dolo o fraude en el desempefio de sus responsabilidades como Fiduciario bajo este
Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado en estado de liquidacion forzosa o es intervenido o se da
algin otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si el
Fiduciario no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el presente Fideicomiso por causa imputable al
Fiduciario o (b) con quince (15) dias calendarios de anticipacion por cualquier otra causa si asi lo determina el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, o (c) si el Fideicomitente solicita su remocién, sujeto a la aprobacién
de la Mayoria de Tenedores

A efectos de lo anterior, previa designacion formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes Fiduciarios,
el Fiduciario removido debera notificar a la Superintendencia de Bancos y a la SMV de la sustitucion y quien
serd el Fiduciario Sustituto. En caso que el Fiduciario saliente no haga la notificacion respectiva, el
Fideicomitente deberd hacerla. El Fiduciario saliente no podrd deslindarse de sus responsabilidades como
Fiduciario hasta tanto no haya tomado posesion el Fiduciario Sustituto.

11. Obligaciones del Fideicomitente
Entre las obligaciones del Fideicomitente bajo el Contrato de Fideicomiso, se encuentran las siguientes:
(a) pagar todos los honorarios y gastos del Fiduciario y del Agente de Pago, Registro y Transferencia asi como
los de los agentes y personas que sea necesario contratar para la ejecucion del Fideicomiso y ejecucién de los
demas Documentos de la Emision;
(b) pagar todos los honorarios, las comisiones y gastos que se generen por razén de la administracién, manejo e
inversion de los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacion, comisiones bancarias, de casas de valores, de

bolsa y otras;

(c) pagar todos los gastos (judiciales o extrajudiciales) de cobranza y de subasta, remate, liquidacion o ejecucion
de los Bienes Fiduciarios;

(d) informar inmediatamente a la SMV las razones de impago o morosidad, en caso que ocurra;
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(e) realizar todas las gestiones necesarias a fin de constituir las garantias respecto de los Bienes Fiduciarios en
los plazos y condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Informativo;

(f) notificarle al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar dentro de las setenta y
dos (72) horas siguientes a su conocimiento, cualquier hecho susceptible de afectar la situacion juridica de los
Bienes Gravados, o los derechos y obligaciones del Fideicomitente respecto de las Partes Garantizadas, asi
como cualquier siniestro que sufran los Bienes Gravados o en el cual estos se vean involucrados; y

(g) solicitar cada 3 afios a un tercero independiente, y mantener, los avalios de los Bienes Inmuebles que
formen parte de los Bienes Fiduciarios, debiendo presentar dichos informes de avalio o certificacion de
actualizacion de los valores de Bienes Inmuebles al Fiduciario con dicha periodicidad.

De igual modo, el Fideicomitente proveera al Fiduciario y firmard todos los documentos que el Fiduciario
pueda razonablemente requerir para la ejecucion del Fideicomiso, y, en general, hard todo cuanto el Fiduciario
razonablemente solicite para permitirle cumplir con sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso. Ninguna
de estas solicitudes o requerimientos razonables del Fiduciario serd negada, modificada o dilatada por el
Fideicomitente.

12. Obligaciones del Fiduciario

(a) Diligencia. El Fiduciario ejecutard sus funciones con diligencia, pero s6lo serd responsable ante el
Fideicomitente y los Beneficiarios en caso que medie culpa grave o dolo de su parte.

(b) Relaciones con Afiliadas. El Fideicomitente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y los
Beneficiarios reconocen que el Fiduciario y sus empresas afiliadas podran ejercer todos los derechos que les
correspondan en su condicion de acreedores (incluyendo, sin limitacion, los que le corresponden como
Beneficiario del Fideicomiso) o por razén de dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos afectados
o restringidos por motivo de la relacion fiduciaria establecida en este Fideicomiso. El Fideicomitente y los
Beneficiarios autorizan al Fiduciario a invertir Bienes Fiduciarios en depdsitos bancarios en el Banco y a
adquirir Bienes Fiduciarios a titulo personal en términos comercialmente razonables (“arm’s length”).

(¢) Subcontratacion de Agentes. En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podra actuar
directamente o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios (y podra delegar poderes y potestades en
ellos). El Fiduciario quedara sujeto a lo establecido en la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, seglin la misma ha
sido modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017, en virtud de la cual, el Fiduciario podra delegar a
dichos agentes, apoderados o mandatarios, el desarrollo de determinadas funciones de acuerdo a lo dispuesto en
esta clausula, pero en ningin caso podrd delegar su responsabilidad establecida bajo este Contrato de
Fideicomiso. El Fiduciario y sus afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso y cobrar por dichos servicios,
siempre que los mismos sean cobrados en términos comercialmente razonables (“arm’s length”).

(d) Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario no tendra obligacién de acatar instrucciones que le impartan
el Fideicomitente o el Agente de Pago, Registro y Transferencia si, en la opinién razonable del Fiduciario, el
cumplimiento de dichas instrucciones (i) resultaria en la violacion de alguna Ley, reglamento u orden judicial o
de cualquier otra autoridad, (ii) violaria los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, (iii) expondria
al Fiduciario a responsabilidad u obligacién personal o le acarrearia alglin perjuicio o (iv) requeriria que el
Fiduciario incurriera en gastos si no existen fondos suficientes en el Fideicomiso para hacerle frente a los
mismos.

(e) Consultas y Solicitud de Instrucciones. El Fiduciario se reserva el derecho de hacer consultas al Agente de
Pago, Registro y Transferencia y/o a los Tenedores de tiempo en tiempo, segin lo considere conveniente, en
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relacién con el desempefio de sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso y al alcance de sus
facultades bajo el mismo. Adicionalmente, el Fiduciario podra solicitar instrucciones al Agente de Pago,
Registro y Transferencia y/o a los Tenedores con respecto a cualquier accién que deba tomar por razén de los
términos de este Contrato de Fideicomiso, quedando liberado el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de
actuar de conformidad con dichas instrucciones, asi como de cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse
por la demora de tomar dicha acci6n mientras el Fiduciario obtiene instrucciones del Agente de Pago, Registro
y Transferencia y/o de los Tenedores. Se entenderd que el Fiduciario ha recibido la respectiva instruccién o
aprobacion, si el Fiduciario no recibe las instrucciones solicitadas dentro de un periodo de veinte (20) Dias
Habiles, contado a partir de la fecha de la entrega de la respectiva solicitud por el Fiduciario al Agente de Pago,
Registro y Transferencia o a los Tenedores, solicitud que debera ser enviada de conformidad con lo dispuesto en
el Prospecto Informativo.

() Rendicién de Cuentas y otros Reportes. El Fiduciario rendird al Fideicomitente cuentas de su gestion de
los Bienes Fiduciarios y el Fideicomiso al final de cada periodo sucesivo de doce (12) meses contados a partir
de la fecha de constitucion de este Fideicomiso y dentro de los treinta (30) Dias Habiles siguientes al final de
cada periodo. Dicha rendicién de cuentas seguira los estindares que el Fiduciario utiliza habitualmente para
estos efectos. saldos correspondientes, asi como todos los demds requisitos establecidos por la Ley. Dentro de
los sesenta (60) dias calendarios contados a partir del cierre de afio fiscal, el Fiduciario entregard al
Fideicomitente los estados financieros anuales auditados del Fideicomiso, los cuales deberan ser presentados
por el Fideicomitente a la SMV como parte del Informe de Actualizacion Anual (IN-A) del Fideicomitente.
Adicionalmente, el Fiduciario debera por la importancia del hecho y considerandolo éste asi necesario, remitir
al Fideicomitente, con copia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, un reporte sobre los hechos
relevantes que afecten al Fideicomiso y, si es el caso, las actividades realizadas frente a estos. Los informes que
deban ser enviados por el Fiduciario a los Tenedores seran enviados por el Fiduciario a través del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, o por el Fideicomitente a través de los comunicados que debe remitir
periddicamente a la SMV y a la BVP.

El Fiduciario esta obligado a suministrar a la SMV y a la BVP, cualquier informacién, documentacion o
explicacion que estas requieran con respecto al Fideicomiso, en los plazos que las autoridades requieran.

El Fiduciario estard igualmente obligado a suministrar toda informacion que soliciten los Tenedores, a través
del Agente de Pago, Registro y Transferencia. En cualquier caso el Fiduciario solamente estara obligado a
suministrar la informacién que tenga conocimiento, y cada Tenedor debera asumir el costo de la documentacion
solicitada.

Adicionalmente, el Fiduciario estd obligado a comunicar a los Tenedores, a la SMV, a la BVP y al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, en caso de que el Fideicomitente incurra en el incumplimiento de las
obligaciones de traspaso y/o gravamen de los bienes para el perfeccionamiento de las garantias y debera
comunicar también las demés obligaciones que el Fideicomitente incumpla y que el Fiduciario tenga
conocimiento. Dichos incumplimientos seran notificados mediante nota escrita enviada por el Fiduciario a la
SMV, BVP, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y, a través de este iltimo, a los Tenedores.

(g) Opinién de Asesores Legales. En el evento que surja cualquier duda relacionada con la interpretacion o
aplicacion de cualquiera de las disposiciones del Contrato de Fideicomiso o de los deberes del Fiduciario bajo
el mismo, el Fiduciario podra contratar los servicios de asesores legales, los cuales elegird con la debida
diligencia, quedando por este medio plenamente facultado para actuar con base en las recomendaciones u
opiniones de tales asesores, sin responsabilidad alguna por este hecho, excepto cuando sus actuaciones resulten
en culpa grave o dolo. El Fideicomitente estard obligado a pagar al Fiduciario, a mas tardar dentro de los treinta
(30) dias calendario siguientes a la fecha en que dicho pago sea requerido por el Fiduciario, los honorarios y
gastos razonables de dichos asesores. Salvo en caso de que la consulta guarde relacién con un Incumplimiento
que pueda resultar en la Declaraciéon de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados, el Fiduciario
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debera someter a aprobacion del Fideicomitente la contratacién y honorarios de tales asesores legales.

(h) Medicion de Suficiencias de Garantias. Con periodicidad trimestral, dentro de los noventa (90) dias
posteriores al cierre de cada trimestre (la “Fecha de Medicion de Cobertura Inmobiliaria™), el Fiduciario debera
realizar la verificacion de la Cobertura Inmobiliaria e informar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al
Fideicomitente. El Fideicomitente se compromete a entregar al Fiduciario los avalios de los Bienes Gravados
requeridos conforme a los términos y condiciones de este Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Informativo, a
fin de que éste pueda realizar las mediciones de Cobertura Inmobiliaria. En caso que el Fideicomitente no
cumpla con esta obligacion, el Fiduciario podra contratar un agente especializado que pueda determinar dicha
suficiencia levantando los avaltos o haciendo las valoraciones que correspondan, obligandose el Fideicomitente
a reembolsar al Fiduciario los gastos y honorarios incurridos segun sea requerido por el Fiduciario. Sin perjuicio
de lo anterior, el Fiduciario, en ejercicio de su funcién fiduciaria, debera remitir al Fideicomitente las
respectivas certificaciones sobre el valor de los Bienes Gravados que el Fideicomitente deba a su vez remitir a
cualquier ente regulador. A los efectos de la certificacion que el Fiduciario debera entregar al Fideicomitente
para que sea entregada a la Superintendencia del Mercado de Valores conforme a la regulacion aplicable, se
deja constancia que el Fiduciario hara cualquier calculo de cobertura establecida en el Prospecto Informativo
basado en los Bienes Gravados que mantenga a dicha fecha como parte de este Fideicomiso. En caso que el
valor que represente la medicion de la Cobertura Inmobiliaria, en una Fecha de Medicién de Cobertura
Inmobiliaria sea menor al requerido en las Obligaciones de Hacer de Bonos Senior, el Fiduciario procedera a
notificar al Fideicomitente a efectos de actuar prontamente conforme a lo establecido en la Clausula 3.03 del
Contrato de Fideicomiso.

(i) el Fiduciario no tendra responsabilidades adicionales ni implicitas, salvo aquellas especificas contenidas en
el presente Fideicomiso.

() El Fiduciario queda plena e irrevocablemente autorizado para dar cumplimiento a cualquier requerimiento
bajo el Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) y el Inter Governmental Agreement (IGA) suscrito por
la Reptiblica de Panama (y cualquier otra disposicién o convenio de similar naturaleza que entre en vigencia de
tiempo en tiempo), en la medida en que los mismos fueran aplicables al Fideicomiso (cuya determinacion por
parte del Fiduciario sera concluyente, salvo error manifiesto), en cuyo caso el Fiduciario queda por este medio
plena e irrevocablemente autorizado para realizar los reportes requeridos bajo tales normas.

(k) Transacciones. La obligacién del Fiduciario de realizar una transacciéon para el Fideicomiso estd
condicionada al recibo de todos los documentos que se requieran conforme a lo dispuesto en el Fideicomiso
para concretarla. Los documentos deben recibirse por el Fiduciario con la antelacion suficiente y en ningln caso
inferior a dos (2) Dias Habiles para poder concretar la operacién. De igual forma la entrega de cualesquiera
pagos, intereses o similares al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a que tengan derecho los
Beneficiarios, estd condicionada a la disponibilidad de los mismos por parte del Fiduciario. El Fideicomitente se
obliga a entregar las sumas o documentos necesarios para concretar las transacciones y a indemnizar al
Fiduciario, en la medida que aplique al tenor de lo establecido en este Contrato de Fideicomiso y las
limitaciones aqui establecidas y en los demas Documentos de Garantia, por cualquier dafio o perjuicio que
pudiera causarle el incumplimiento del Fideicomitente segun los términos del Contrato de Fideicomiso.

(D) El Fiduciario queda por este medio autorizado para suscribir (i) cada uno de los Documentos de Garantia; (ii)
cualquier otra notificacion, instruccion, contrato, consentimiento o acuerdo previsto o contemplado en cualquier
Documento de la Emision del cual el Fiduciario sea parte y (iii) cualquier modificacion, dispensa, adicion,
cancelacion o finiquito, relacionada con cada uno de los referidos documentos.

(m) El Fideicomitente por este medio autoriza al Fiduciario, sin que éste incurra en responsabilidad alguna, a
que divulgue y reporte a cualquier autoridad fiscal local o extranjera, que asi lo requiera del Fiduciario,
informaciéon del Fideicomitente de cardcter fiscal o tributaria que haya sido obtenida o retenida por el

65




Fiduciario, asi como de los Fiadores.
13. Sustitucion de Garantias

(a) Liberacién de Bienes Gravados: El Fideicomitente podra segregar, liberar y vender los Bienes Gravados, sin
requerir autorizacién de Tenedor alguno, siempre y cuando (i) el Fideicomitente se encuentre al dia en el pago
de capital e intereses de los Bonos Senior y no haya ocurrido un Incumplimiento o una Causal de Vencimiento
Anticipado, y (ii) la Cobertura Inmobiliaria se superior al porcentaje requerido conforme al Prospecto
Informativo que permita que se mantenga el porcentaje de Cobertura Inmobiliaria requerido incluso después de
la segregacion, liberacion y/o venta, segln sea el caso. Si se cumplen las condiciones antedichas, el Fiduciario
firmara los documentos de liberacién de los Bienes Gravados de que trate la solicitud del Fideicomitente, y
firmara la minuta de liberacion correspondiente para que éste pueda proceder con la segregacion y/o venta.

(b) Sustitucién de Bienes Gravados. El Fideicomitente podra, sin requerir autorizacion de Tenedor alguno,
sustituir Bienes Gravados en la medida en que aporte Bienes Inmuebles por un valor que permita que se cumpla
y mantenga el porcentaje requerido de Cobertura Inmobiliaria, de conformidad con lo dispuesto en el Prospecto
Informativo.

(c) La liberacion y/o sustitucion de Bienes Gravados, de conformidad con los parrafos (a) y (b) anteriores no
constituira ni equivaldra a una modificacién de términos del Contrato de Fideicomiso, sujeto a lo previsto en los
parrafos (a) y (b) anteriores.

14. Uso de Bienes Fiduciarios después de una Declaracion de Vencimiento Anticipado
Ejecucién de Gravamenes Constituidos bajo Contratos de Hipoteca:

Una vez que el Fiduciario reciba (i) la Declaracion de Vencimiento Anticipado, e (ii) instrucciones por escrito
del Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando conforme a instrucciones de una Mayoria de
Tenedores) de ejecutar los gravamenes constituidos mediante el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el
Fiduciario procedera a ejecutar la garantia hipotecaria y anticrética constituida mediante el Contrato de
Hipoteca de Bienes Inmuebles. Los dineros que el Fiduciario reciba de dicha ejecucion seran utilizados por el
Fiduciario segtin se lo instruya el Agente de Pago, Registro y Transferencia (de acuerdo a instrucciones que éste
reciba una Mayoria de Tenedores).

Ejecucion de las Cartas de Crédito Stand-By:

Una vez el Fiduciario reciba (i) la Declaracién de Vencimiento Anticipado, e (ii) instrucciones por escrito del
Agente de Pago, Registro y Transferencia de ejecutar las Cartas de Crédito Stand-By que hayan sido entregadas
por el Fideicomitente al Fiduciario para los efectos de cumplir con el porcentaje requerido de Cobertura
Inmobiliaria establecido en el Prospecto, conforme a lo establecido en la clausula 3.03, el Fiduciario se
entenderd inmediatamente autorizado a requerir extrajudicialmente el pago de dichas Cartas de Crédito Stand-
By, asi como para iniciar los procesos judiciales que se requieran para ejecutar las mismas, conforme sea
instruido por el Agente de Pago, Registro y Transferencia y conforme a los términos y condiciones establecidos
en las mismas. Los dineros que el Fiduciario reciba de cualquier ejecucién de dichas Cartas de Crédito Stand-
By serén utilizados conforme a lo establecido en el Prospecto Informativo o, en su defecto, segin las
instrucciones que reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando conforme a instrucciones de
una Mayoria de Tenedores).

Designacién de Apoderados:

Una vez que el Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario podra designar un
apoderado o mandatario que tome las responsabilidades, entre otras, de ejecutar el Contrato de Hipoteca, las
Cartas de Crédito Stand-By (de haberlas), administrar y conservar los Bienes Gravados y en general, cobrar y
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administrar los derechos anticréticos derivados de los Bienes Gravados. El Fiduciario quedara sujeto a lo
establecido en la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, seglin la misma ha sido modificada por Ley No. 21 de 10 de
mayo de 2017, en virtud de la cual el Fiduciario podrd delegar al apoderado o mandatario el desarrollo de
determinadas funciones de acuerdo a lo dispuesto en esta cldusula, pero en ningin caso podrd delegar su
responsabilidad establecida bajo el Contrato de Fideicomiso. Los costos razonables y debidamente sustentados a
través de facturas o cualquier otra documentacién de soporte, relacionados con la contratacidon de todos estos
servicios, se descontaran de los Bienes Fiduciarios.

Ejercicio de Derechos:

En lo que respecta a la ejecucion de las garantias y al ejercicio de los derechos y obligaciones del Fiduciario, en
calidad de fiduciario, acreedor hipotecario y beneficiario de las Cartas de Crédito Stand-By (de haberlas), para
el beneficio de las Partes Garantizadas, segln se estipula en todos y cada uno de los Documentos de la Emision,
cada una de las Partes Garantizadas acepta por este medio, ya sea al convertirse en Tenedor y/o al suscribir este
Contrato de Fideicomiso (segiin corresponda), los términos y condiciones de dichos Documentos de Emision y
acuerda que las garantias se ejecutaridn hasta que se haya recibido el pago completo y a satisfaccion de la
totalidad de las Obligaciones Garantizadas, conforme a lo previsto en los Documentos de la Emision.

Prelacion de las Ejecuciones:

Las Partes convienen que nada de lo dispuesto en el Capitulo IV del Contrato de Fideicomiso obligara al
Fiduciario a ejecutar las garantias en algin orden en particular, ni a ejecutar todas las garantias, sino que el
Fiduciario ejecutard los Bienes Fiduciarios conforme a las instrucciones que reciba del Agente de Pago,
Registro y Transferencia (actuando éste, segln instrucciones que reciba de la Mayoria de Tenedores).

Tratamiento Prorrata:

En cualquier caso en que los fondos producto de la ejecucion de los Documentos de Garantia y demas sumas
depositadas en las cuentas fiduciarias no alcancen para pagar en su totalidad las Obligaciones Garantizadas, las
sumas disponibles se utilizardn, en primera instancia, para cancelar las comisiones, honorarios, gastos e
indemnizaciones que el Fideicomitente deba pagar en cualquier concepto al Fiduciario, al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, y a sus respectivos asesores, asi como cualquier Impuesto u otro gasto relacionado
con los Documentos de la Emision, la proteccion, administracion y custodia de los respectivos Bienes
Fiduciarios, el cobro, judicial o extrajudicial, de las deudas o el cumplimiento de las obligaciones y
compromisos a que se refieren los parrafos (a) y (b) de la Clausula dos punto cero dos (2.02) del Contrato de
Fideicomiso, la ejecucion de los Bienes Fiduciarios correspondientes, de conformidad con los términos de los
Documentos de la Emision; luego para pagar, a prorrata, las sumas adeudadas a los Tenedores de Bonos Senior;
y, siempre que hayan fondos disponibles, para pagar, a prorrata, las sumas adeudadas a los Tenedores de Bonos
Subordinados.

15. Fianza o Caucion Especial

El Fiduciario no estd obligado a dar caucion o garantia de buen manejo a favor del Fideicomitente ni de los
Beneficiarios.

Las obligaciones del Fiduciario son de medios no de resultados, por lo que el Fiduciario no garantiza que la
finalidad del fideicomiso se cumpla. El alcance de las obligaciones del Fiduciario estd enmarcado en actuar de
forma diligente y profesional, con el fin de procurar el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso.

16. Terminacion
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El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido debidamente
pagadas y satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, lo cual serd notificado por el Agente
de Pago, Registro y Transferencia al Fiduciario, o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el
artfculo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, segtin el mismo ha sido enmendado por el articulo 109 de la Ley
21 de 10 de mayo de 2017. Terminado el Fideicomiso, cualesquiera Bienes Fiduciarios que no hubiesen sido
utilizados para el pago de las Obligaciones Garantizadas seran devueltos al Fideicomitente.

Las Partes acuerdan que a la terminacidn del Fideicomiso: (a) en el caso de que el Fiduciario haya recibido una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, el finiquito de terminacion del Fideicomiso sera suscrito s6lo entre el
Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando en representacién de los Tenedores) y el Fiduciario, una
vez hayan sido satisfechas las Obligaciones Garantizadas; o (b) en el caso de que el Fiduciario no haya recibido
una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el finiquito de terminacion del Fideicomiso serd suscrito entre el
Fideicomitente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Fiduciario, una vez hayan sido satisfechas las
Obligaciones Garantizadas.

17. Honorarios del Fiduciario

El Fideicomitente pagard al Fiduciario honorarios anuales de 0.25% del monto en circulacion de los Bonos
Senior, més ITBMS (de acuerdo a lo que se establece en la carta de fecha 24 de julio de 2019) en cuatro
partidas al afio, los dias 15, o el Dia Habil inmediatamente siguiente en caso de que dicho dia no sea un Dia
Hébil, de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre hasta la fecha de terminacién del Fideicomiso, por
actuar como fiduciario de este Fideicomiso; y pagara anualmente y por anticipado al Agente Residente del
Fideicomiso honorarios anuales de cuatrocientos cincuenta Doélares (US450.00) por el primer afio, y de
cuatrocientos Délares (US$400.00) por cada afio subsiguiente. Adicionalmente, en caso de que ocurra una
Causal de Vencimiento Anticipado y se deba seguir conforme a lo indicado en el Capitulo IV del Fideicomiso,
el Fideicomitente debera pagar al Fiduciario un honorario anual (pagado por afio adelantado) equivalente al dos
por ciento (2%) del saldo de las Obligaciones Garantizadas-.

18. Resolucion de Controversias

En el supuesto que se generase cualquier controversia, diferencia, reclamacion, disputa o conflicto de intereses
entre las partes, las mismas seran resueltas por los jueces de circuito de lo civil del Primer Circuito Judicial de
Panama4, para lo cual el Fideicomitente renuncia al domicilio y a los tramites del juicio ejecutivo en relacién con
cualquier ejecucion por parte de las Partes Garantizadas.

19. Auditores

La firma encargada de auditar el Fideicomiso de Garantia es BDO con oficinas en Urbanizacién Los Angeles,
Avenida Paical, Panam4, Republica de Panama. Las personas de contacto son Karla Veldzquez/ Dario
Gonzalez, correo-e: kvelasquez@bdo.com.pa/ dagonzalez@bdo.com.pa.

20. Copia del Fideicomiso
Una copia del Fideicomiso de Garantia se presentara ante la Superintendencia del Mercado de Valores y copias
de dicho contrato podran ser solicitadas en las oficinas del Fiduciario por cualquier Tenedor Registrado, quien
asumira el costo de las mismas.

21. Agente Residente

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 segun la misma ha sido enmendada por la Ley 21 de 10 de
mayo de 2017, se designa a la firma de abogados MORGAN Y MORGAN, actualmente con oficinas en el Piso
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23 del PH MMG Tower, Avenida Paseo del Mar, Costa del Este Ciudad de Panamd, Reptblica de Panama,
como Agente Residente del presente Fideicomiso.

22. Identificacion de Bienes Inmuebles sobre los cuales el Emisor constituird hipoteca y anticresis

Actualmente el Emisor no posee Bienes Inmuebles. Esta informacion serd remitida a la Superintendencia del
Mercado de Valores tan pronto el Emisor adquiera el portafolio inmobiliario.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO DE INMOBILIARIA PANAMA CAR RENTAL, S.A.

INMOBILIARIA PANAMA CAR RENTAL, S.A. es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las
leyes de la Republica de Panamd, mediante Escritura Publica No. 16,328 de la Notaria Octava del Circuito de
Panama4, de la Notaria Octava del Circuito, inscrita al Folio No. 155686758 a partir del dia 21 de octubre de
2019, de la Seccioén de Micropelicula (Mercantil) del Registro Piblico de la Reptblica de Panama. El Emisor se
encuentra domiciliado en Tocumen Comercial Park, Panama, Republica de Panama, Teléfono (507) 279-2746,
correo electronico: rdlg@grupopcr.com.pa.

El Emisor ha sido recientemente constituido, por lo tanto, a la fecha, no ha sido objeto de circunstancias
relacionadas a fusiones, reclasificaciones financieras, consolidaciones o adquisiciones o disposiciones de
activos de importancia, distintos a los que se relacionen con el giro normal de sus negocios.

1. Gastos De Capital y Disposicion De Los Activos

Cualquier gasto de capital o levantamiento de capital mediante esta emision, sera destinado para las necesidades
operativas o de desarrollo de cualquiera de las Empresas Relacionadas,

2. Capitalizacion y Endeudamiento

El Emisor no mantiene relaciones con entidades financieras y de crédito.

3. Financiamientos Recibidos

El Emisor no ha recibido financiamientos.

4. Compromisos y Contingencias

El Emisor no cuenta con compromisos y contingencias.

B. CAPITAL ACCIONARIO

A continuacion, se detalla lo referente al capital accionario del Emisor.

1. Capital Social Autorizado: Diez Mil Délares (US$10,000.00)
a. Numero de acciones autorizadas: 10,000 acciones comunes y nominativas.
b. Numero de acciones emitidas y completamente pagadas: 10,000 acciones comunes sin valor
nominal.

¢. Valor nominal: (US$1.00)

d. No existen acciones suscritas y no pagadas.
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e. El capital del Emisor no ha sido pagado con otros bienes que no sean efectivo.
No existen acciones que no representan capital.
El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.
No existe capital autorizado no emitido o un compromiso de incrementar el capital.
El Emisor no cuenta con valores en circulacion consistentes en derechos de suscripcion preferentes,
valores convertibles. El pacto social del Emisor no contempla categoria de personas con derecho de
suscripcion preferente ni términos, condiciones o procedimientos correspondientes a tales porciones.

)

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

El Emisor fue constituido mediante escritura piblica nimero 16,328 de 17 de octubre de 2019, otorgada ante la
Notaria Octava del Circuito Notarial de Panam4, inscrita al Folio 155686758, de la Seccion Mercantil del
Registro Publico de la Republica de Panama.

El Emisor no ha adoptado estatutos.

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

El Emisor se dedicara al arrendamiento de su portafolio inmobiliario con Empresas Relacionadas y con terceros,
los bienes seran traspasados por Empresas Relacionadas. Las Empresas relacionadas al Emisor se dedican al
arrendamiento, compra y venta de automoviles, por ende, el éxito de las operaciones del Emisor depende
directamente de la demanda existente para el arrendamiento y/o compra de productos o servicios similares.

La industria del alquiler de locales comerciales en la Republica de Panama estd bastante fragmentada con una
gran base de locales comerciales con propietarios individuales que en su mayoria los utilizan para sus propios
negocios. La industria de alquiler, compra y venta de automdviles en la Reptblica de Panama est4 liderada por
las empresas relacionadas al Emisor. Con mas de quince afios en la industria automotriz y con una cadena de
servicios: Dollar Car Rental autos de alquiler, Automarket compra y venta de autos seminuevos, Fleet
Management servicio de administracion de flotas, y Panarenting renta a largo plazo de autos. Otras empresas
que ofrecen el servicio de alquiler de automéviles en Panama son Avis Rent a Car, Sixt Rent a Car, Hertz y
Thrifty Car Rental.

La oficina principal del Emisor est4 localizada en Tocumen Comercial Park, Panama, Republica de Panama4.

E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

El mercado de bienes raices de Panamad, estd compuesto principalmente de tres sectores, los cuales son
segregados dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes raices residencial, se caracteriza
principalmente por la venta y alquiler de casas y apartamentos. El sector de bienes raices comercial, esta
vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de oficina. El sector de bienes raices industrial, esta
compuesto principalmente de fabricas, plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros. Adicionalmente,
en los tres sectores de bienes raices se llevan a cabo compra y venta de terrenos para el desarrollo de proyectos.
El principal factor de éxito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o rentabilidad a largo
plazo de la propiedad. Para ello, es importante considerar:

e FEl costo de adquisicion de la propiedad, el cual deberd ser menor o similar al de otros bienes con los

cuales competira dicho bien en el mercado de alquiler.
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e Laubicacion de la propiedad, la cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacion necesarios.

e El canon de arrendamiento de la propiedad que debera ser de acuerdo con las caracteristicas, ubicacién,
accesibilidad y entorno que ofrece la propiedad. El Emisor compite en el mercado de alquiler de locales
comerciales.

Panama ha sido una de las economias de mas rapido crecimiento en todo el mundo; durante la Giltima década el
crecimiento promedio anual fue de 5.6% en los ultimos cinco afios, segin el Banco Mundial. Este afio 2019 se
ha generado un impulso con la mina Cobre Panama y este afio se proyecta una aceleracion sustancial de 3.7%
en el 2018 versus 6% en 2019.

La Republica de Panama ha recibido altas inversiones publicas y las inversiones privadas se han mantenido
fuerte, el pais se ha establecido como la segunda economia con mayor crecimiento en América Latina y el
Caribe.

El presidente Laurentino Cortizo, actual administracion, tomé posesion el 1 de julio de 2019. El gobierno
cuenta con un plan de accion que incluye:

Economia competitiva que genere empleos

Combate a la pobreza y a la desigualdad

Politica exterior enfocada en proteger los intereses nacionales
Educacion

Compromiso con la transparencia

e 2D 5

F. RESTRICCIONES MONETARIAS

No existe legislacion, decreto o regulacion alguna en la Republica de Panama que pueda afectar la importacion
o exportacion de capital o la disponibilidad de efectivo para uso del Emisor.

G. LITIGIOS LEGALES

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

H. SANCIONES ADMINISTRATIVAS

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia de Mercado de
Valores o por una organizacién autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta emision.

I.  PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliario y equipo a la fecha.

J.  INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

71




El Emisor es una sociedad de propdsito especial recientemente constituida con el unico propdsito de servir
como emisor de los Bonos, por lo que no requiere de patentes y licencias.

K. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El Emisor no forma parte de ningun grupo corporativo, sin embargo, comparte accionistas con Panama Car
Rental, S.A.,y afiliadas.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.  Anailisis de Resultados Financieros y Operativos

El Emisor fue constituido recientemente, razén por la cual no tiene estados financieros histéricos mas alla de los
preliminares.

La siguiente tabla presenta los estados de situacion financiera del Emisor segiin los estados financieros
preliminares:

Actual
Activos
Efectivo 10,000
Activos totales 10,000
Pasivos
Cuentas por pagar 0
Cuentas por pagar partes relacionadas 0
Bonos Corporativos -
Pasivos totales 0
Patrimonio
Capital Social 10,000
Suscripcion por cobrar 0
Déficit acumulado 0
Patrimonio total 10,000
Pasivos y patrimonio total 10,000
Relacién pasivos a capital 4,500
Liquidez

A la fecha de este Prospecto Informativo y dado que el Emisor es de reciente constitucién, no cuenta con
tendencias conocidas, solicitud, compromiso, evento o hecho incierto que pueda dar como resultado un aumento
o disminucién importante en la liquidez del emisor. Los activos para hacer frente a los Bonos emitidos seran los
financiamientos otorgados por el Emisor los cuales podrian contar con garantias inmobiliarias que formaran
parte del respaldo de dichas facilidades,

Recursos de Capital
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A la fecha de este Prospecto Informativo y dado que el Emisor es de reciente constitucién, no cuenta con
compromisos de importancia para gastos de capital. El Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir
como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con operaciones importantes, ni personal, ni operaciones que
puedan representar una fuente de pago adicional.

Resultados de Operaciones

A la fecha de este Prospecto Informativo y dado que el Emisor es de reciente constitucion, no cuenta con
resultados para reportar.

B.  Analisis de Perspectivas

El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, recibiendo ingresos provenientes de las
rentas de alquiler de su portafolio inmobiliario, a Empresas Relacionadas y terceros, que sera traspasado al
Emisor por sus Empresas Relacionadas. Las Empresas Relacionadas al Emisor se dedican al arrendamiento,
compra y venta de automdviles.

V1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS.

A. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

1. Junta Directiva: Identidad, funciones y otra informacion relacionada.

Ricardo de la Guardia —Presidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 7 de junio de 1980

Domicilio profesional: Tocumen Comercial Park, Ciudad de Panama, Panam4a
Teléfono: (507) 279-2746

Correo electronico: rdlg@grupopcr.com.pa

Licenciado en Economia y Administracién de empresas con especializacién en Finanzas de la Universidad de
Notre Dame, South Bend, Indiana con maestria en Mercadeo de la Universidad Latinoamericana de Ciencias y
Tecnologia. Es socio fundador de Grupo Panamé Car Rental, S.A. y actualmente se desempefia como si COO.
Pertenece a la Junta Directiva de la Agencia Panamé Pacifico, Entrepreneurship Organizacién Panam4 y la
asociacion sin fines de lucro ANCON,

Michelle de la Guardia—Secretaria

Nacionalidad: panamefio

Fecha de nacimiento: 13 de julio de 1988

Domicilio profesional: Tocumen Comercial Park, Ciudad de Panam4, Panam4a
Teléfono: (507) 279-2746

Correo electronico: michelle.delaguardia@grupopcr.com.pa

Licenciatura en Ciencias y Artes en Filosofia, Ciencias Politicas y Economia. Universidad de Pensilvania.
Filadelfia, E.U. Cursos Departamento de Ciencias Politicas. University College of London. Londres, Reino
Unido. Bachillerato de la Escuela Internacional de Panamd. Experiencia en Administracién de Empresas y
Recursos Humanos, Ventas Comerciales, Mercadeo y Desarrollo de Negocios. Se desempeiié como Encargada
de Desarrollo de Negocios en London & Regional Panama, desarrollador del Area Econémica Especial Panama
Pacifico. Se desempefia como Vicepresidente Comercial en Panamé Car Rental, S.A.
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Maria Eugenia de la Guardia—Tesorero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 17 de Diciembre de 1983

Domicilio profesional: Tocumen Comercial Park, Ciudad de Panam4, Panaméa
Teléfono: (507) 279-2746

Correo electronico: mariae.delaguardia@automarketpan.com

Licenciatura en educacion especial de la Universidad de Southern Methodist University. Certificado en
administracion de negocios de Cox Business School. Actualmente lideriza el family office de su familia. Se ha
desempefiado en importantes cargos como directora de Olimpiadas Especiales Panam4. Pertenece a WCD-
Women Corporates Directors Latinoamérica. También forma parte del grupo de asesores para la academia de
liderazgo de Special Olympics.

Empleados de importancia

El Emisor no cuenta con personas en posiciones no ejecutivas que hagan contribuciones significativas al
negocio del Emisor.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efecto ni en especie, de parte
del Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucién 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. ASESORES Y AUDITORES
Asesores Legales

El Emisor y el Agente Estructurador han designado a Morgan & Morgan como asesor legal externo para la
preparacion de la documentacion requerida para la presente Emision.

MORGAN & MORGAN

Avenida Paseo del Mar

Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 25

Apartado Postal 0832-00232

Panam4, Republica de Panama

Teléfono: (507) 265-7777, Fax: (507) 265-7700

Ricardo Arias: ricardo.arias@morimor.com; Ana Carolina Castillo: ana.castillo@morimor.com
WWW.Mmorimor.com

Asesor Legal Interno

El asesor legal interno del Emisor es Carlos Calvo, teléfono (507) 279-2746, correo electronico
ccalvo@cbleonda.net

Auditores Externos

BDO
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Direcci6n: Urbanizacion Los Angeles, Avenida Paical
Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 279- 9700

Contacto: Karla Velazquez/ Dario Gonzalez

Correo-e: kvelasquez@bdo.com.pa/ dagonzalez@bdo.com.pa
Sitio Web: www.bdo.com.pa

Auditor Interno

El auditor interno del Emisor es Omar Carrillo Oro, teléfono (507) 279-2746, correo electronico
omar.carrillo@grupoper.com.pa.

D. GOBIERNO CORPORATIVO

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

E. EMPLEADOS

El Emisor no cuenta con empleados, y las funciones administrativas son realizadas por ejecutivos de cada
empresa afiliada.

F. PROPIEDAD ACCIONARIA

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

% Respecto % Que
Grupo de Cantidad del total de Numero de representan
Empleados de acciones accionistas respecto de la
Acciones comunes cantidad total
emitidas y en de accionistas
circulacién
Directores, 0 0 0 0
Dignatarios,
Ejecutivos y
Administradores
Otros empleados 0 0 0 0
Totales 0 0 0 0

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

VII. ACCIONISTAS

A continuacion, se detalla tabla con relacion a la composicion accionaria del Emisor:
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Numero
Grupo de de % del nimero | Numero de | % del nimero
Acciones Acciones | de Acciones accionistas | de accionistas
1-300 544 5% 2 40%
301-1,400 2,716 27% 2 40%
1,401-7,000 6,740 67% 1 20%
Total 10,000 100% 5 100%

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
Las Empresas Relacionadas del Emisor, podrian tener accionistas, directores y/o dignatarios en comun.

1. Saldo y transacciones con partes relacionadas

A la fecha del presente prospecto, el Emisor no mantiene saldos o transacciones con partes relacionadas.

2. Personas que brindan servicios relacionados al proceso de registro
Ni MMG Bank Corporation, en su condicion de estructurador, agente de pago, colocador y puesto de bolsa
autorizado de los Bonos Inmobiliarios; ni Morgan & Morgan, en su condicién de asesores legales externos que
han asesorado al Emisor y al Agente Estructurador en la preparacion de la solicitud de registro de la Emision,
del Prospecto, los contratos y demas Documentos de la Emisidén; ni Central Latinoamericana de Valores
(Latinclear), en su condicion de central de valores; ni la Bolsa de Valores de Panam4 S.A., en su condicién de
bolsa de valores, son partes relacionadas del Emisor.

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

IX. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los Bonos Inmobiliarios gozaran de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir
en los Bonos Inmobiliarios debera cerciorarse independientemente de las consecuencias fiscales de su inversién
en estos. Esta seccidon es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal de los Bonos Inmobiliarios. Cada Tenedor Registrado deberd cerciorarse independientemente
del trato fiscal de su inversion en los Bonos Inmobiliarios antes de invertir en los mismos. El Emisor no
garantiza que se mantenga el actual tratamiento fiscal, por lo que se advierte a los inversionistas que de
eliminarse tal tratamiento, o de darse un cambio adverso al mismo, tal hecho afectaria o podria afectar los
rendimientos esperados, al tiempo que cualquier impuesto aplicable sobre los mismos, tendria que ser retenido
de los intereses a ser pagados sobre los Bonos Inmobiliarios o de cualquier ganancia de ganancia de capital que
se genere.

A. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A GANANCIAS DE CAPITAL
PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE LOS BONOS INMOBILIARIOS

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de
8 de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto
sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
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pérdidas que dimanen de la enajenacién 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, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto
sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de
capital. El comprador tendré 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 tendrd la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgié la obligaciéon 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 retencién 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 enajenacién de los valores no serd acumulable a los
ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al
momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia de los Bonos a su nombre, debera mostrar
evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de
pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

B. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A INTERESES GENERADOS POR LOS
BONOS INMOBILIARIOS

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

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

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama dara a la inversién 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.

X. OTRA INFORMACION

La oferta ptiblica de los valores de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Republica de
Panama y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores
sobre la materia. Copias de la documentacién completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacién presentada en este Prospecto
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Informativo podrén ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia
del Mercado de Valores ubicadas en el piso 8 del Edificio Global Plaza, en la Calle 50, Ciudad de Panama3,
Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar informacién o garantia con
relacion a esta oferta publica, distinta a la expresamente contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen responsabilidad alguna por el
contenido de este Prospecto Informativo. La informacién contenida en este Prospecto Informativo es sélo
responsabilidad del Emisor.

XI. ANEXOS
Se anexan al siguiente prospecto los siguientes documentos:

1. Glosario de Términos
2. Informe de Calificacién de Riesgo
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ANEXO 1: GLOSARIO DE TERMINOS

“Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea Controlada o esté
bajo Control comin con dicha Persona.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa MMG BANK CORPORATION, actuando como agente
de pago y registro bajo el Contrato de Agencia de Pago e incluye a sus sucesores y cesionatios.

“Bienes Inmuebles” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.
“Bienes Fiduciarios” tendra el significado que se le atribuye a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.
“Bienes Gravados™ tendra el significado que se le atribuye a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

“Bonos” o “Bonos Inmobiliarios” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.3 de este
Prospecto Informativo.

“Bonos Senior” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.3 de este Prospecto
Informativo.

“Bonos Subordinados” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IIL.A.3 de este Prospecto
Informativo.

“Cambio de Control” significa cualquiera de los siguientes eventos en donde los Propietarios Efectivos: (i)
permitan que un tercero pase a ser propietario, directo o indirecto, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las
acciones emitidas y en circulacion con derecho a voto del Emisor; (ii) dejan de tener individual o conjuntamente
el derecho directo o indirecto de elegir a la mayoria de los directores del Emisor; o (ii) dejan de tener individual
o conjuntamente el poder directo o indirecto de dirigir los negocios y asuntos, y de controlar las decisiones de la
junta directiva o de las juntas de accionistas del Emisor.

“Carta de Crédito Stand-By” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

“Causal de Vencimiento Anticipado” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II1.A.28.1 de
este Prospecto Informativo.

“Cobertura Inmobiliaria” significa la relacion de cobertura que debera mantener el valor de los Bienes Gravados
(especificamente el valor de mercado conforme al Gltimo avaluo vigente de los mismos) sobre el saldo insoluto
a capital de los Bonos Senior emitidos y en circulacion.

“Condiciones para Pago de Intereses de Bonos Subordinados” tiene el significado atribuido a dicho término en
la Seccion I11.A.8 de este Prospecto Informativo.

“Contrato de Agencia de Pago” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.A.16 de este
Prospecto Informativo.

“Contrato de Colocacion de Valores y Puesto de Bolsa” tiene el significado atribuido a dicho término en la
Seccion II1.B de este Prospecto Informativo.

“Contrato de Fideicomiso” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.G del Prospecto
Informativo.
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“Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles” o “Contrato de Hipoteca” tiene el significado atribuido a dicho
término en el Contrato de Fideicomiso.

“Control” y “Controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria, directa
o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto emitidas y
en circulacion de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho de elegir a
una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o de otra
manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de 1a Junta Directiva o de la
asamblea de accionistas (o cualquier otro érgano con caractetisticas y funciones similares) de la primera
Persona.

“Declaracién de Vencimiento Anticipado” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién
I11.A.28.3 de este Prospecto Informativo.

“Derecho de Redencion Anticipada” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I11.A.23 de este
Prospecto Informativo.

“Dia Habil” se refiere a todo dfa que no sea sabado, domingo, o dia nacional o feriado para los bancos de
Licencia General en la Ciudad de Panama por disposiciones de la Superintendencia de Bancos.

“Documentos de la Emision” significa los Bonos, el Contrato de Colocacién de Valores y Puesto de Bolsa,
Contrato de Agencia de Pago, el Prospecto Informativo y los Documentos de Garantia.

7

“Documentos de Garantia” significa el Contrato de Fideicomiso de Garantfa, el Contrato de Hipoteca y
cualquier otro contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar el pago de los Bonos Senior, segun
los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.

“Emisién” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IT1.A.1 de este Prospecto Informativo.

“Emisor” significa Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A.

“Empresas Relacionadas” significa cualquiera persona que mantenga accionistas, directos o indirectos, y/o
beneficiarios, en comun con otra persona.

“Fecha de Emision Respectiva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IILA.10 de este
Prospecto Informativo.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III.A.7 de este Prospecto
Informativo.

“Fecha de Oferta Respectiva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.10 de este
Prospecto Informativo.

“Fecha de Redencion Anticipada” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II1.A.23 de este
Prospecto Informativo.

“Fideicomiso de Garantfa” tiene el significad atribuido a dicho término en la Seccién ITL.G de este Prospecto
Informativo.
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“Fiduciario” significa MMG BANK CORPORATION, actuando como fiduciario de garantia bajo el Contrato
de Fideicomiso e incluye a sus sucesores y cesionarios.

“Fecha de Liquidacion” tiene el significado atribuido a dicho término en la Secci6n IIL.A.11 de este Prospecto
Informativo.

“Fecha de Medicion de Cobertura Inmobiliaria” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de
Fideicomiso.

“Fecha de Pago de Capital” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.9 de este
Prospecto Informativo.

“Fecha de Pago de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en la Secci6n II1.A.8 de este Prospecto
Informativo.

“Fecha de Registro” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.8 de este Prospecto
Informativo.

“Incumplimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I1.A.28.1 de este Prospecto
Informativo.

“Institucion Financiera Aceptable™ tiene el significado atribuido a dicho término en el Prospecto Informativo.
“LatinClear” significa Central Latinoamericana de Valores S.A.

“Mayoria de Tenedores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.A.30 de este Prospecto
Informativo.

“Monto de Intereses Acumulados” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.8 de este
Prospecto Informativo.

“Obligaciones de Hacer” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion IT11.A.27.1 del Prospecto
Informativo.

“Obligaciones de Hacer de Bonos Senior” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.A.27.2
del Prospecto Informativo.

“Obligaciones de No Hacer” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IIL.A.27.3 del
Prospecto Informativo.

“Pago de Intereses Acumulados™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 111.A.8 de este
Prospecto Informativo.

“Periodo de Gracia” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.LA.9 de este Prospecto
Informativo.

“Periodo de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IIL.A.8 de este Prospecto
Informativo.
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“Persona” significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anénima, fideicomiso, fundacién, sociedad colectiva,
asociacion, sociedad de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién no constituida u
organizacioén similar o (iv) Autoridad Gubernamental

“Penalidad por Redencién” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.24 de este
Prospecto Informativo.

“Propietarios Efectivos” significan las personas que son los beneficiarios finales del Emisor a la fecha de
registro de la Emision.

“Prospecto Informativo” significa el documento informativo que contiene todos los términos y condiciones de
la Emision e informacion relativa al Emisor, aprobado por la SMV mediante Resolucién | |.

“Registro de Tenedores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I1.A.13 de este Prospecto
Informativo.

“Siper Mayoria de Tenedores™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II1.A.30 de este
Prospecto Informativo.

“SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

“Tasa de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III.A.8 de este Prospecto
Informativo.

“Tasa de Interés Alterna” significa la tasa anual que serd determinada por el Emisor, segin la demanda del
mercado, en caso que antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de las Series
emitidas con una tasa de interés variable referenciada a la Tasa LIBOR, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia determina que no existen medios adecuados y razonables para la determinacién de la Tasa
LIBOR para dicho Periodo de Interés. La Tasa de Interés Alterna sera comunicada a la SMV al menos dos (2)
Dias Hébiles previo a la Fecha de Oferta Respectiva mediante un suplemento al Prospecto Informativo.

“Tasa LIBOR” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IIILA.8 de este Prospecto
Informativo.

“Tenedores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.A.19 de este Prospecto Informativo.

“Tenedores Registrados” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.A.17 de este Prospecto
Informativo.

“Tenedores de Bonos Senior” significa los Tenedores de las series de Bonos Senior emitidos y en circulacion.

“Tenedores de Bonos Subordinados” significa los Tenedores de las series de Bonos Subordinados emitidos y en
circulacion.
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ANEXO 2: INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO

FCR | ESGO Entidades No Fin;::‘i:'r:;

- SCR-INF- 20092020
rating agency 06 de julio de 2020

Inmobiliaria Panama Car Rental S.A.

informe Inicial de Calificacién de Riesgo
Sesion Extraordinaria: N2 2062020
fecha de ratificacion: 13 de julio 2020

Informacidn Financiera: no auditada a diciembre 2019 y junic 2020.

Contactas: Marcela Mora Rodriguez Analista Senior mmora@scriesgo.com

1. CAUFICACION DE RIESGO 2. FUNDAMENTOS

El presente informe corresponde al anilisis imicial de * El@misores empresarelacionada con el Grupo PCR, con

wslificaddn de la emision de los Bonos Inmobiliarios de mis de 15 afios en la industria de alquiler compra y

Inmaobiliaria Panama Car Rental, 5.A. {IPCR), tomando en venta de automdviles. i i

consideracion informacién a diciembre y junic 2019, * El Grupo posee un personal ejecutivo de alto perfil
Ademds, se considerd informarcion financiera del Grupo PCR académico y profesional, con experiencia demostrada
a diciembre 2019, en la industria a |a que pertenece.

* La emisién de bonos inmobiliarios senior posee un
Fideicomiso Imevocable de Garantia.
® Existe un portafolioc inmobiliario holgado para ser
Monto Autorizado  Calificacion utilizado como parte de la gerantia.
del Programa Inicial ® Cobertura inmaobiliaria de garantia de 120% sobre el

Inmoblliaria Panamad Car Rental, S.A.

Tipo de Valor

Bon?s Inmobiliarios scr AA- (PAN) valer de Ia emision de bonos immobiliarios senior.
Senior US$45.000.000.00 * Concentracion de |a fuente de ingresos de alquiler con
Bonos Inmobiitarios ’ empresas relacionadas, lo que mitiga los riesgos de
Subordinados i BE I FAN) desocupacion y mora.
*La colificocion corresponde a fa iniciol. *  Laentidad emisora es de reciente constitucion, |o que
limita mastrar un historial financiere de su operacidn.
Explicacion de la calificacién otorgada: * Dependenda al buen desempefio financiero del Grupo
PCR, dada la aita concentracidn de la fuente de ingresos
scr AA {PAN): Emisor yfo emisiones con muy alta capacidad del emisor.
de pago del rapital e intereses en los términos y plazos  ®  Cumplir con la constitucitn del Fideicomiso de Garsntiz
acordados. No se veria afectada en forma significativa ante y el traslado de los inmuebles de las empresas
eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que relacionadas hacia el emisor.
pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno. ®*  Mantener durante la vigenda de la emisién de bonos

senior la cobertura mmobiliaria de minimp 120%.
Ejercer una gestidn diligente en cuanto al
. mantenimiento y seguridad de los inmuebles.
bterminos acordados. Susceptible de deteriors ante cambins ®* Los bonos mmobiliarios subordinados no poseen
en 2l emisor, 13 industria o la economia. Nivel Satisfactorio. garantias adicionales a la capacidad de pago del emisor.
¢ El modeio financiero no induye la amortizacién de los
benos subordinados.
Los bonos subordinados pueden suspender intereses y
no acumularios de ser necesario.

scr BBB (PAN): Emisor yfo emisiones que cuentan con una
suficiente capaddad de pago de capital e intereses en los

Las calificaciones desde "scr AA {PAN)” hasta “scr C (PAN)"
pueden ser modificadas por la adicion del signo positive (+)
o negativo {-) para indicar Ia posicién relativa dentro de las

. A
diferentes categorias. * Laejerucidn de la garantia de los bonos senior, en caso

de tener que ejecutaria, podria no ser tan expedita,

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de dado el proceso judicial que se debe seguir.

que la calificacién varie en el mediano plazo.

'leMﬂ&ammmqmmﬁpmﬂmhmlaupﬂadaddnlamtrdudmﬁﬁmdad.nﬂrmnmnugu

1nmﬁmd-msgomdnwhhopmd-hm&nﬁ:mhm dr an fizndos profasionoles. No es wna

rﬂ:mndanrmm npvov, vender o mmawﬂagﬂmﬂdﬂmmmmnmmr 5& recormienda
o o informacion fnamciers y fos hechos reh de la entidad colificade que askin disponibles on los oficnos del smisor, en Ir

Supwmn‘mmﬁmnﬁda%mh&nsd-%urpumumm

1 E1 dataite da toda fa escola de calficocion que utilize ka Colificadiors podro ser ¢ Itaido e

WWW.SCNEsgo.com
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3. RESUMEN DEL PROGRAMA DE BONOS

INMOBILIARIOS

Inmobiliaria Panama Car Rental: Caracteristicas
del Programa de Bonos Inmobiliarios

Tipo de Valcres

Bonos Inmobiliarins. Emitidos en
series de bonos inmpbiliarios senior y
bonos inmobiliarios subordinados.

Moneda de
Pago de Ia
obligadon

Délares de los Estados Unidos de
América "USD"

Monto de a
Oferta

El valor nominal total y en conjunto
de los Bonos serd hasta por la suma
US545,000,000 en denominaciones
de US$%1,000 o sus miltiplos. Los
Bonos Senior podran ser emitidos en
varias series hasta por un monto total
de US56,500,000.00. E! monto de
Bonos a emitirse por cada Serie sera
determinado por el Emisor, segim sus
necesidades y condiciones del
mercado al momento de efectuarse la
emisidn respectiva de los Bonos.

Determinada por el Emisor antes de
la oferta publica de cada serie. La
fecha de oferta respectiva, lafecha de
emision, la tasa de interés, el plazo, la
fecha de vencimiento y el monto de
cada serie serd notificada por el
emisor 3 la Superintendencia de
Merado de Valores, mediante un
suplemento al Prospecto Informative,
con no menos de 2 dias hdbiles antes
de la fecha de oferta respectiva.

Fecha de
emision

Fecha de
vencimiento

A opcign del Emisor, los Bonos Senior
podrdn ser emitidos con plazo de
pago de capital de hasta 10 afios,
contados a partir de la Fecha de
Emision respectiva de cada serie, y los
Bonos Subordinados podrén  ser
emitidos con plazo de pago de capital
de hasta 15 afos, contados a partir de
la Fecha de Emisicn respectiva de
cada serie.

Tasa de interés

La Tasa de interés para cada una de
las series serd fijada por el Emisor
antes de Ia Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podra ser fija o
variable.

Papo
intereses

de

Para cada una de las series de Bonos
de que se trate, el Emisor
determinard |z periodicidad del pago

de intereses, la cual podrd ser
mensual, trimestral, semestral o
anual.

Para los Bonos Subordinados, el pago
de intereses se hard en las Fechas de
Pago que el Emisor establezca para
dicha serie, siempre y cuando se
cumplan las siguientes condidones:
1. Siempre que existan Bonos Senior
emitidos y en circulacion, que se
hayan constituido y mantengan

vigentes los Documentos de
Garantia, y el Emisor esté
cumpliendo con la  Coberlwa

Inmaobiliaria;

2.Que el Emisor esté cumpliendo con
el pago de intereses y capital bajo
todos los Bonos Senior que sa
encuentren emitidos ¥ en
circulacion; y

3.Que no se haya emitido una
Declaracion de  Vencimiento
Anticipado bajo los Bonos Senior
emitidos y en circulacidn.

Papo de capitaly

periodo
gracia

de

El saldo insolutp a capital de Ilos
Bonos Senior de cads serie se pagara
en Ja forma y frecuencia que
determine el Emisor, pudiendo ser
pagado, a opcidn del Emisor,
mediante un solo pago a capital en su
respectiva Fecha de Vencimiento o
mediante amortizadones a capital
pagaderas en fechas determinadas,
cuyos pagos a capital podran ser
realizados con la frecuencia que
establezca el Emisor para cada serie
de Bonos Senior.

El capital de los Bonos Subordinados
se pagara en la Fecha de Vencimiento
o Fecha de Redendion Anticipada
(segln sea el caso) de ada serie. No
obstante, lo anterior, los Bonos
Subordinados estardn subordinados
en sus pagos a8 capital mientras
existan Bonos Senior emitidos y en
circulacion. Es decir, mientras existan
saldos a capital pendientes de pago |

“Entidad en proceso de registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama”

Mds informacién

wWwWwW.scriesgo.com

oficinas

Cartago, Costa Rica
[&0RY 2562 59306

Ciudad Panama, Panami
(8O7) 674 K936
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bajo los Bonos Senior, el Emisor no
podra realizar pagos a capital bajo los
Bonos Subordinados.

Para cada una de las series de Bonos
Senior en relacidén con las cuales el
Emisor ha determinado que su capital
se pagard mediante amortizaciones
periddicas a capital, el Emisor tendrd
derecho a establecer un periodo de
gracia para el pago del capital.

Redencion
Anticipada

Para cada una de las Serias, &l Emisor
podra establecer si podrdn ser objeto
de redencion anticipada o no y si el
Emisor pagard una penalidad por
ejercer dicho Derecho de Redencion
Anticipada o no. No se podrin realizar
redenciones anticipadas de Bonos
Subordinados mientras existan Bonos
Senior emitidos y en circulacion.

Subordinadon
de los Bonos
Subordinados y
existenda de
acreencias Con
preferenda

El pago de capital & intereses
causados ¥ no pagados
correspondientes a los Bonos Senior
constituiran créditos privilegiados,
teniendo derecho 3 ser pagados de
los Bienes Fiduciarios. Sin embargo,
los Bonos Suberdinados no estardn
garantizados, ademds de gue han
sido declarados por el Emisor como
una deuda subordinada a las
aareencias de los Tenedores de los
Bonos Senior. En caso de que los
Bienes Fiduciarios no alcancen para
pagar las sumas adeudadas bajo los
Bonos Senior, los tenedores de dichos
Bonos concurriran por el saldo
pendiente de pago con los acreedores
quirografarios en las distribuciones
penerales como un acreedor comin.

Prelacion

El page de mapital e ntereses de los
Bones no tiene preferencia sobre las
demds acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto por las
prelaciones.

El pago de capital & intereses de los
Bonos Senior tiene preferencia sobre
los Bonos Subordinados y mantendrs
la misma prelacién con relacidn a las
otras acreencias del Emisor, salve por
aquellas _acreendas cuya prelacion

sea establecida por leyes aplicables
en casos de proceso concursal de
reorganizadén o liguidacidn.

Garantias

El Emisor garantizara las obligaciones
derivadas de los Bonos Senior
mediante un Fideicomiso Irrevocable
de Garantia. Los bienes del
fideicomiso, a opcidn del Emisor,
podrin estar oonstitwidos por (i)
derechos hipotecarios y anticréticos
derivados del Contrate de Hipoteca y
cualquier producto obtenido de su
ejecucion, sobre Bienes Inmuebles
del Emisor; y {ii] cesién de las polizas
de seguro de los Bienes Gravados y
cualesquiera  dineros  obtenidos
producto de reclamos presentados a
las aseguradoras de conformidad con
los términos de la pdliza respectiva.
Los Bonos Subordinados no estaran
garantizados.

Fuente de Pago

El pago de las obligaciones derivadas
de los Bonos provendrd de los
recursos financieros generales del
Emisor, derivados principalmente de
() flujo generado por cinones
pagaderos por Afiliadas o terceros
que produzca et arrendamiento de los
Bienes lnmuebles del Emisor; {ii) flujo
generado por la venta de Bienes
inmuebles del Emisor a terceros o
Empresas Relacionadas; (iii) aportes
extraordinarios de los sodos; yfo {iv)
refinanciamiento.

Uso de fondos

Los fondos netos recaudados por la
Emision podrdn ser utilizados para el
refinanciamiento de obligaciones
existentes o futurss del Emisor o sus
Empresas Relacionadas, asi como
para capital de trabajo del Emisor yfo
subsidiarias y empresas relacionadas.
Corresponderé a la Administracion
del Emisor decidir sobre e] uso de los
fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencion a3 las
condiciones de negocios s
necesidades  finanderas de Ja
empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que
pudieran darse en relacidn con las

“Entidad en proceso de registro ante Ja Superintendencia del Mercado de Valores de Panama”

Més informacién

www.scriesgo.com

Oficinas

Cartago, Costa Rlca
1506 2562 59306

Ciudad Psnama, Panami-

(907) GO7L BO3G

85

Pégina 3 de 13

San Salvador, El Salvador
IGD3} 2243 7419




condiciones financieras de los
mercados de capitales.

4, CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Analisis de Plaza Local

Los efectos negativos por el brote del nuevo Coronavirus
contraerdn el crecimiento econdmico mundial, generando
una desaceleracién significativa de las materias primas y
bienes de consumo. Esta situacidn traerd incidencias
negativas en las economias emergentes; principalmente en
los sectores financieros, turismo, servicios, transporte, y sus
subsectores.

Lo anterior impone condiciones adversas para [as
proyecciones de crecimiento estimadas inicialmente para
Panamai. Las disposiciones tomadas por el Gobierno con el
propdsite de minimizar los contagios por COVID-19, tendrd
afectaciones en el desempeno de [os principales sectores de
trensporte, construccidn, finandero, sesvicios, inmobiliario,
hoteles y restaurantes, estimando que su reactivacidn
podria ser lenta ante una prolongacion de la pandemia.

Segin datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censo
{INEC) a diciembre 2019 |a economia pamamefia crecid un
3.0% de forma interanual, alcanzando los US$66,800.6
millones. Esta variacién fue impulsada principalmente por
las actividades de transporte, explotacién de minas y el
Gobiemo Central. Dicho crecimiento se encuentra por
debajo de |a proyecrion realizada por el Fondo Maonetario
internacional (FMI} donde estimé que el pais creceria 4.9%
para fin de afio, pero continda siendo una de las economias
mas dindmicas de América Latina.

La inversidn en infraestructurs, una economia diversificada,
niveles de deuda moderados ¥ un sdlido sistema financiero
son factores que impulsaron el crecimiento. Sin embargo,
de acuerde con el Banco Mundial (BM) este modelo posee
riesgos ante el contexto global mds competitivo, los
conflictos comerciales intemacicnales y la ralentizacion de
la economia global. Adicionaimente, durante los Litimos
meses la economia mundial ha reducido dristicaments su
actividad por la crisis por COVID-19 lo que ha impactado la
demanda por bienes de consumo y los mercados bursitiles,
sectores que juegan un papel importante en la economia
panamefia.

4.2 indice mensual de actividad economica

(IMAE)
Segin dfras preliminares del INEC, el indice que mide la
actividad mensual de la economia {IMAE) en su serie
original, promedid un credmiento del orden del 3.2% a
diciembre 2019, sin variar con respecto a 2018.

Entre las principales categorias econdmicas que mostraron
un comportamiento favorable se encuentran: transporte,
almacenamientc y comunicaciones, favorecide por el
movimiento de contenedores a través del Canal de Panama;
y el suministro de electriddad vy agua que se beneficio de
una mayor produccion de energia renovable.

4.3 Desempleo
De acuerdo con |a Encuesta de Propdsitos Miiitiples, el
desempleo abierto con datos a septiembre del 2019 fue del
5.8%, incrementindose casi un punto porcentual con
respecto al observado un afio atrds {septiembre 2018:
4.9%). Por su parte, |a poblacion econdmicamente activa
aumento un 2.2% de forma imeranual.

Tasa de Desemplao Ablerta
a Saptiembre 2012
0
&0
50
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!4.0 ‘—

nn 2013
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Fuente: elsbaracian propia con base en datos gel
Censo (INEC).

4.4 Deéficit pablico
Segin dfras preliminares de! Ministerio de Economia y
Finanzas {MEF), el déficit del Gobiemo Central fue de
U52,504.8 millones siendo superior en U55433.5 millones
con respecto al periodo anterior. A pesar de los esfuerzos
realizados por el Gobiemo por controlar el gasto y gue
resultaron en una disminucién de estos a |a onden de 1.4%,
los ingresos totales disminuyeron en mayor medida {6.5%).

Por su parte, el Sector Piblico No Finandero (SPNF)
presentd un comportamiento similar, con una disminudoén
de los gastos (-1.6%) & ingresos {-3.7%) de forma interanual.
El déficit del SPNF sumo US52,100.7 miilones, equivalente
al 3.1% del PIB y crecid 13.0% interanuaimente.
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Défict Fiscal del Goblertia Cantral de Panamih
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4.5 Deuda

A diciembre 2013, |a deuda publica total sumd US531,018.5
millones con un inaemento del 20.8% o USS5,331.6
millones por encima del monto registrado hace un ano.
Estas obligaciones estin compuestas en un 78.1% por
deuda publica externa y 21.9% restante por deuda plblica
interna.

El aumento en deuda se debe a Ia contratacidn de deuda y
efectos cambiarios come |a depreciacidn del Yen japonés
frente al ddlar debido a una mayor demanda global por
activos de riesgo. Adidonalmente, los recortes 2 |a tasa de
interés realizados por |a Reserva Federal de Estados Unidos
tuvieron un efecto en la varacion cambiaria acumulada de
Ia cartera de préstamos.

La mayoria de las lineas de crédito firmadas por el Gobierno
tienen como proposito (a mejora de infraestructur y la
calidad de los servicios a través de proyectos como el
programa de fortalecimiento del desarrollo de transporte
aéreo y movilidad urbana, un programa de modernizacién
de |a infreestructura educativa y el proyecto de tratamiento
de aguas residuales de la ciudad y bzhia de Panama.

La crisis mundial por COVID-19 aumentard el nivel de
endeudamiento para el pais en 2020. De esta forma se han
emitido un total de US$2,500.0 millones para enfrentar la
pandemia y atender otras necesidades econdmicas a traves
de bonos soberanos.

4.6 Tasas deinterés
Al cierre del segundo semestre de 2019, la tasa pasiva
promedio ponderada de los depésitos a plazo fijo a un afio
{Banca Panameiia) fue de 3.3%, superior al 3.0% registrado
a didembre 2018. Por su parte, |z tasa activa promedio
ponderada de comercioc a un afic [Banca Panamefia)

reportd un 7.1%, situdndose por encima del 7.0% registrado
hace un aho.

Evolucién de las tasss activas y pasivas promedia
ponderadss del Sistema Bancarko National
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4.7 Proyecciones econdomicas ante el

COVID-19

En la actualizacidn de abril 2020 de su informe Panorama
Econdmico Global, el Fondo Monetario Internacional [FMI)
estima una contraccidn econdmica del 3.0% en |z region
centroamericana para el afio 2020 y -2.0% para Panami. Lo
anterior es producto del impacto del COVID-19 en I3
economia mundizl y la continua incertidumbre sobre su
duracion e intensidad, por lo que el efecto sobre el
aecimiento econémico podria ser mayor. La entidad
cataloga |a situacién como “sin precedentes” debido a las
diferentes medidas de contencidn del virus adoptadas por
los diferentes paises de la regidn que, en su mayoria,
vuelven |a reactivacion de la economia mas desafiante.

El FM! cuenta con asistenda financiera en casos de
emergencia para sus paises miembros. El 15 de abril de
2020, el organismo aprobd un préstamoc  por
aproximadamente LJ5$515.0 millones para que el Gobierno
de Panami pueds contrarrestar el impacto econémico de la
crisis sanitaria

Ademds, considera que la pandemia ha debilitado las
condiciones macroeconomicas de Panamad para el ano 2020
¥ Que esto a su vez ha causado una brecha en |z balanza de
pagos de aproximadamente US53,700.0 millones. En
oonsecuencia, el Gobiernc ha acordade una relajacidn
temporsl de los limites de déficit establecidos bajo Ia Ley de
Responsabilidad Social y Fiscal que volverin a ser
vinculantes hasta el afie 2021.
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5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
EMISORA Y EMPRESAS RELACIONADAS

5.1 RESENA HISTORICA

La empresa emisora se denomina Inmobiliaria Panamd Car
Rental $.A., la cual es una sociedad anénimz organizada de
acuverdo con las leyes de Ia Repiblica de Panamd, mediante
Escritura Publica No. 16,328 de la Notaria Octava del
Circuite de Panamd, de la Notaria Octava del Circuito,
inscrita al Folio Np. 155686758 a partir del dia 21 de octubre
de 2019, de la Seccién de Micropelicula {Mercantil) del
Registro Plblico de 1a Repiblica de Panama. El Emiser se
encuentra domidliade en Tocumen Comercial Park,
Panama, Repiiblica de Panam3.

El emisor ha sido recientemente constituido, por lo tanto, a
ia fecha, no ha sido objeto de circunstancias relacionadas a
fusiones, reclasificaciones financieras, consolidadones o
adquisiciones o disposiciones de activos de importancia,
distintos a los que se reladonen con el giro normal de sus
negocios. Es por tanto que a la fecha dicho emisor no cuenta
con ningln aéditc ¢ endeudamiento, ni registra
compromisos ni contingendas, asi mismo, el Emisor no
cuenta con propiedades, mobhiliario y equipo a la fecha.

5.2 PERFIL DE LA ENTIDAD

El Emisor es una soriedad de propdsite especial
recientemente constituida con el propdsito de servir como
emisor de los Bonos, ademds Inmobiliaria Panama Car
Rental 5.A. se dedicard al arrendamiento de un portafolic
inmobiliario, el cual estard arendade a empresas
relacionadas y a terceros.

El Emisor no forma parte de ningiin grupo corporativo, sin
embargo, comparte accionistas con Panamd Car Rental
5.A., vy afiliadas.

Grupo Panamd Car Rental 5.A. inicia operaciones en mayo
de 2002. La estructura organizacional de la empresa era de
14 colaboradores, 120 autos para use de flota, 25 autos para
la venta. Actualmente cuenta con una fuerza laboral de mas
de 170 colaboradores, una flota de mds de 2,000 autos y 11
puntos de ventz en la Repiblica de Panamai. Actualmente
un grupo corporativo conformado por:

¢ Dollar Car Rental: Franquicia Internacional
dedicada al alquiler de autos a terceros.

®*  Automarket: Empress dedicada a la compra y
venta de autos semi nuevos y consignacionaes.

Conmas de quince ahos en la industriz automotriz y con una
cadena de servicios: Dollar Car Rental, Automarket, Fleet
Management servicio de administracidn de flotas, v
Panarenting renta a largo plaze de autos, siendo un negocio
consolidado.

El emisor se dedicard al arrendamiento de su portafolio
inmohbiliario con empresas relacionadas y con terceros,
ademds los bienes inmuebles serdn traspasados por las
empresas relacionadas. Estas empresas relacionadas se
dedican a! arrendamiento, compra y venta de automéviles,
por ende, el éxito de las operaciones del Emisor dependers
directamente de !a demanda existente para el
ammendamiento y/o compra de productos o servicios
similares, ya que cerca del 95% de las rentas por alquiler gue
recibird el emisor provendrin de [as empresas relacionadas.

La industria del alquiler de locales comerciales en la
Repiblica de Panama estd muy distribuida, con una gran
base de loales comerciales con propietarios individuales
que en su mayoria las utilizan para sus propios negocios.

La industria de alquiler compra y venta de automdviles en la
Repiblica de Panama estd liderada por las empresas
reladonadas al Emisor. Otras empresas que ofrecen el
servicic de alquiler de automdviles en Panama son Avis Rent
a Car, Sixt Rent a Car, Hertz y Thrifty Car Rental.

Recientemente el emisor adopté un Manual de Gobierno
Corporativo, el cual serd implementado conforme el mismo
inicke operaciones. E| objetive del adoptar las buenas
pricticas del gobierno corporativo es definir lineamientos
que permitan regular las relaciones entre los accionistas y
grupos de interés basdndose en los objetivos estratégicos
de la inmobiliaria Panama Car Rental, 5.A. y cumpliendo con
la normativa aplicable.

La junta directiva de Inmobiliaria Panamd Car Rental S.A.
estd compuesta por:

Junta Directiva
Ricardo de la Guardia
Michelle de la Guardia

Maria Eugenia de |a Guardia
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6. FIDEICOMISO GARANTIA

Las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos Senior
estardn garantizadas por un fideicomiso de garantia fque
serd suscrito entre, el Emisor, en calidad de fideicomitente,
y MMG Bank Corporation, en calidad de fidudario, y en
calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia, con el
fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de los Bonos Senior. Dicho Fideicomiso as
imevocabla.

Mediante el Fideicomiso de Garantia se crea un patrimonio
separado c¢on los bienes fiduciarios, el cual serd
administrado y distribuido por el Fiduciario en los términos
y sujeto a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. A
continuacidn, se resumen los aspectos mis relevantes que
contendra dicho Fideicomiso:

6.1 Obligaciones det Emisar:

a. el pago puntual y completo al vencimiento de todas y
cada una de las obligaciones y deudas, incluyendo, sin
limitacion, pago de capital, intereses, intereses
moratorios, obligaciones de reembolso,
indemnizaciones, comisiones, gastos, honorarios y
otras sumas, y cualesquiera responsabilidades
financieras de cualquier natursleza como quiera que
fueran evidenciadas, que se adeuden bajo los Bonos
Senior v los Documentos de la Emision a las Partes
Garantizadas conforme al Contrato de Fideicomiso, asi
como el cabal cumplimiento de todos los términos,
condiciones, obligaciones y acuerdos, contraidos o que
en el futuro contraigan el Fideicomitente con las Partes
Garantizadas conforme a los Bonos Senior ¥
Cocumentos de la Emisidn.

b. el pago puntual y complete por parte del
Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones
incurridos y debidamente soportados o aquellos que en
el futwre incurra el Fiduciario, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia y las demds Partes
Garantizadas, y sus respactivos asesores, en virtud de
los Bonos Senior y los Documentos de la Emisidn con el
fin de conservar, mamener, defender, proteger,
administrar, custodiar, reemplazar, sustituir y adidionar
Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitadién, primas de
segurc, lmpuestos, tasas, contribuciones, pastos
razonables de abogados, gastos notariales y de
registro;

© e page puntual y completo por parte del
Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones
incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario v las

demids Partes Garantizadas para cobrar, ya sea en
forma judicial o extrajudicial, las deudas o hacer
cumplir las obligacicnes y compromisos a los que se
refieren los pdrrafos (a) y {b) anteriores y parz defender
los derechos de las Partes Garantizadas y del Fiduciario
conferidos en el Contrate de Fidsicomiso y en los Bonos
Senior y en los demds Documentos de Ia Emisidn,
incluyendo, sin limitacién, los gastos razonables de
evaluar, preparar para la venta, vender, traspasar,
ceder, utilizar, aprovechar o de cualquier otra forma
disponer de los Bienes Fiduciarios o de ejecutar el o los
Gravdmenes impuestos sobre ellos, los gastos de
peritos, los gastos razonables de abogados, |as costas vy
otros gastos judiciales y fianzas.

Las Obligaciones Garantizadas incluirdn aquellas derivadas
de los Documentos de la Emision de! cual mna Parte
Garantizada fuese una parte suscriptora existente en este
momento, asi como aquellas desivadas de cualesquiera
otros contratos o convenios celebrados en el futuro entre
las partes suscriptoras en relacidn con aquellos, y todas
aquellas obligaciones que se deriven de cualesquiera
modificaciones, enmiendas, suplementos, extensionas,
renovaciones o sustituciones de todos esos contratos, con
relacién a los Bonos Senior.

6.2 Bienes Fiduciarios

Los Bienes Fiduciarios son todos aquelios dineros, bienes y
derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al
Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para que
queden sujetos al presente Fideicomiso, y los que se deriven
de éstos, incluyendo, sin limitadén, los siguientes:

a. Lasuma de mil délares de los Estados Unidos de
América (US$1,000.00} que ha sido entregada al
Fiduciario como contribucidn inicial, y la cual serd
depositada por el Fiduciaric en una cuenta
fiduciaria que abrird conforme a lo estableddo en
el Fideicomisao;

b. Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca
¥ cuaiquier producto obtenido de su ejecucion;

€. Las cesiones de las pdlizas de seguro sobre los
Bienes Gravados y cualesquiera dineros obtenidos
pfeducte de reclamos presentados a3 las
aseguradoras de conformidad con los términos de
la péliza respectiva y con lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso;

d. LasCanas de Crédito Stand-By o dinero en efectivo
que aporte el Fideicomitente para cumplir con el
porcantaje de Cobertura Inmaobiliaria establecido
en el Prospecto.
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Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que
de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario,
siempre que hayan sido previamente aceptados
por éste, para gue queden sujetos al Fideicomiso.

Los Bienas Fiduciarios podran ser liberados o sustituidos
siguiendo el procedimiento establecido en el Fideicomiso y
Prospecto.

De conformidad con lo dispuesto en el Prospecto, el
Fideicomitente se obliga, mientras existan Bonos Senior
emitidos y en circulacién, 3 cumplir con una Cobertura
Inmohbiliaria de al menos 120%.

El Fideicomitente deberad oconstituir a favor del Fiduciario
para que queden sujetos al Fideioomisoe, las siguientes
garantias:

la constitucion del gravamen hipotecario y
anticrético sobre los Bienes inmuebles que sean
necesarios para cumplir con el porcentaje de
Cobertura Inmobiliaria, mediante |2 celebracidn de
un Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles,
debidamente inscrito en el Registro Piiblico.

a mis tardar dentro de los 45 dias siguientes a [a
fecha en que sea hipotecados los Bienes Gravados
bajo el Contrato de Hipoteca, la cesion mediante
endoso de las pdlizas de seguro de dichos Bienes
Gravados.

El Fideicomitente, contard con un plazo de 120 dias desde
Iz fechia en que sea notificada la resoludon de registro de la
Emisidn, para constituir los Documentos de Garantia.

En caso de que en algin momento, el Fideicomitente esté
incumpliendo el porcentaje de la Cobertura Inmobiliaria
establecido en el Prospecto, el Fideicomitente se
compromete @ mas tardar dentro de los 45 dias calendarios
siguientes a la fecha en que el Fiduciario la requiera (i)
constituir garantias hipotecarias sobre Bienes Inmuebles
adicionales suficientes para cumplir con el porcentsje
requerido de Cobertura Inmobiliaria, de conformidad con
las Obligaciones de Hacer de Bonos Senior; o (ii) constituir y
entregar a favor del Fiduciario, cartas de crédito stand-by u
otras garantias liquidas, incondicionales e imevocables, en
términos y condiciones aceptables al Fiduciario, emitidas
por una Institucion Financiera Aceptable en forma
sustancial al modelo incluido en el Contrato de Fideicomiso,
o realizar una transferencia o depdsite al Fiduciario, por una
suma equivalente al monto que, sumado al valor de los
Bienes Gravados sea suficiente para restablecer el

cumplimiento del porcentaje requeride de la Cobertura
Inmobiliaria.

6.3 Beneficiarios

Los beneficiarios del presente Fideicomiso son:

¢ a prorrata de sus acreencias, los Beneficiarios
Primarios.
una vez satisfechas en su totalidad las Obligaciones
Garantizadas de los Benefidarios Primarios los
Beneficiarios Residuales.
una vez hayan sido satisfechas en su totalidad las
Obligaciones Garantizadas de los Benefidarios
Primarios y de los Beneficiarios Secundarios {segiin
sea confirmado por el Agente de Paga, Registro y
Transferencia), los Beneficiarios Residuales.

Los Beneficiarios Primarios son: el Fidudiario, el Agente de
Pago, Registro y Transferendia y los Tenedores de los Bonos
Senior (a wravés del Agemte de Papgo, Registro y
Transferencia).

Los Beneficiarios Residuales son: el Fideicomitente.
6.4 Obligaciones del Fideicomitente

Entre las obligaciones del Fideicomitente bajo el Contrato
de Fideicomiso, se encuentran las siguientes:

pagar todos los honorarios y gastos del Fiduciario y
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, asi
como los de los agentes y personas que sea
necesario contratar para la  ejecuciin  del
Fideicomiso y ejecucion de los demis Documentos
de {a Emisidn.

pagar todos los honorarios, fas comisiones y gastos
que se generen por razon de la administracion,
manejo e inversion de los Bienes Fiduciarios,
incluyendo, sin limitacidn, comisiones bancarias,
de casas de valores, de bolsa y otras.

pagar todos los gastos (judiciales o extrajudiciales}
de cobranza y de subasta, remate, liquidacion o
ejecucion de los Bienes Fiduciarios.

informar inmediatamente a la SMV las razones de
impago o morosidad, en caso de que ocurra.
realizar todas las gestiones necesarias a fin de
constituir las garantias respecto de los Bienes
Fiduciarios en los plazos y condiciones establecidas
en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto.
notificarle al Fiduciaric y al Agente de Pago,
Registro y Transferendia, a mas tardar dentro de las
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72 horas siguientes 3 su conocimiento, cualquier
hecho susceptible de afectar la situacion juridica
de los Bienes Gravades, o los derechos y
obligaciones del Fideicomitente respecto de las
Partes Garamtizadas, asi como cualquier sinjestro
que sufran los Bienes Gravados o en el cual estos
se vean involucrados.

realizar, a través de un tercero independiente, los
avaliios de los Bienes inmuebles que formen parte
de |os Bienes Fidudarios, debiendo actualizar
dichos informes de avalle, por lo menos, cada dos
2 afios.

6.5 Obligaciones del Fiduciario

MMG Bank Corporation, en su calidad de fiduciario tiene
una serie de obligaciones establecidas en el Contrato det
Fideicomiso, siendo las mas relevantes:

Mis Informacidn

WWW.scTiesgo.com

Diligencia. El Fiduciario ejecutard sus funciones
con diligencia, pero sélo sera responsable ante el
Fideicomitente y los Beneficiarios en caso de que
medie culpa grave o dolo de su parte.

Relaciones con Afiliadas. E! Fideicomitente, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia y los
Benefidarios reconocen que el Fiduciario y sus
empresas afiliadas podrén ejercer todos los
derechos que les correspondan en su condicién de
acreedores {incluyendo, sin limitacion, los que le
comesponden como Beneficiaric del Fideicomiso)
o por razén de dichas relaciones comerciales sim
verse dichos derechos afectados o restringidos por
motivo de |a reladén fiduciaria establedda en el
Fideicomiso. El Fideicomitente y los Beneficiarios
autorizan al Fiduciario a invertir Bienes Fiduciarios
en depdsitos bancarios en el Banco ¥ a adquirir
Bienes Fiduciarios a titulo personal en términos
comercialmente razonables.

Subcontratacion de Agentes. En el cumplimiento
de sus deberes y obligaciones, el Fiduciaric podrd
actuar directamente o por conducto de agentes,
apoderados o mandatarios [y podrd delegar
poderes y potestades en ellos). El Fiduciario y sus
afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso y
cobrar por dichos servicios, siempre que los
mismos sean cobrados en términos
comercialmente razonables.

Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario no
tendrd obligacién de acatar instrucciones que le
impartan el Fideicomitente o el Agente de Pago,
Registro y Transferencia si, en |a opinion razonable

del Fiduciario, el cumgplimiente de dichas
instrucciones (i) resultaria en la violacidn de alguna
Ley, reglamento u orden judicial o de cualquier
otra autoridad, {ii) violaria los términos y
condiciones del Contrato de Fideicomiso, (iii}
expondria al Fidudario a responsabilidad u
obligacion personal o le acarrearia algin perjuicio
o {iv} requeririz que el Fiduciario incurriera en
gastos si mo existen fondos suficientes en el
Fideicomiso para hacerle frente a los mismos.

Rendicion de Cuentas y otros Reportes. El
Fiduciario rendird al Fideicomitente cuentas de su
gestidn de los Bienes Fiduciarios y el Fideicomiso al
final de cada periodo sucesive de 12 meses
contados a partir de Ia fecha de constitucion del
Fideicomiso y dentro de los 30 dias habiles
siguientes al final de cada periodo. Dentro de los
60 dias calendarios contados a partir del cierre de
ano fiscal, el Fiduciario entregard al Fideicomitente
los estados financieros anuales auditados del
Fideicomizo, los cuales deberdn ser presentados
por el Fideicomitente a la SMV como parte del
Informe de Actualizacidn Anual del Fideicomitente.
Adicionalmente, el Fiduciario deberd por la
importancia del hecho y considerandolo éste asi
necesaric, remitir al Fideicomitente, con copia al
Agente de Pago, Repistro y Transferencis, un
reporte sobre los hechos relevantes que afecten al
Fideicomiso y, 5i es el casp, las actividades
realizadas frente a estos. Los informes que deban
ser enviados por el Fidudario a los Tenedores serdn
enviados por el Fiduciario a través del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, o por el
Fideicomitente a través de los comunicados que
debe remitir periddicamente a la SMV y a Iz BVP. El
Fiduciario estd obligado a suministrara la SMV y a
la BVP, cualquier informacidn, documentacidn o
explicacidn que estas requieran con respecto al
Fideicomiso, en los plazos que las autoridades
requieran. El Fiduciario estard igualmente obligado
a suministrar toda informacion que soliciten los
Tenedores, a través del Agente de Pago, Registroy
Transferencia. Adicionalmente, el Fiduciario estd
obligada a comunicar a los Tenedores, a la SMV, 2
la BYP y al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, en caso de que el Fideicomitente
incurra en el incumplimiento de las obligaciones de
traspaso yfo gravamen de los bienes para el
perfeccdonamiento de las garantias y debera
comunicar también las demds obligaciones que el
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Fideicomitente incumpla y que el Fiduciaric tenga
conocimiento.

*  {dedicion de Suficiencias de Garantias. Con
periodicidad trimestral, dentro de los 90 dias
posteriores al deme de cada trimestre, el
Fiduciario deberd realizar la verificacién de la
Cobertura Inmobiliaria e informar al Agente de
Paga, Registro y Transferencia y al Fideicomitente.
El Fideicomitente se compromete a entregar al
Fiduciario los avalios de los Bienes Gravados
requeridos conforme a los términos y condiciones
del Contrato de Fideicomiso y el Prospecto, a fin de
que éste pueda realizar las mediciones de
Cobertura Inmobiliaria. En caso de que el
Fideicomitente no cumpla con esta obligacién, el
Fiduciario podra contratar un agente especializado
gue pueda determinar dicha suhoenaa
levantando los avalios o hadendo las valoraciones
que correspondan, obligéndose el Fideicomitente
a reembolsar al Fidudario los gastos y honorarios
incurridos segln sea requerido por el Fiduciario.

6.6 Sustitucion de garantias

Sobre Iz sustitucion yfo liberacion de parantias es
importante resaltar lo siguiente:

a. Liberacién de Bienes Gravados: El Fideicomitente podra
segregar, liberar y vender los Bienes Gravados, sin
requerir autorizacin de Tenedor alguno, siempre y
cuando (i] el Fideicomitente se encuentre al dia en el
pagoe de capital e intereses de los Bonos Senior y no
haya ocumrido un Incumplimiento o una Causal de
Vencimiento Anticipado, y {ii) la Cobertura lnmobiliaria
se superior al porcentaje requerido conforme al
Prospecto que permita que se mantenga el porcentaje
de Cobertura Inmobiliaria requerido incluso después de
la segregacion, liberacion y/o venta, segin sea el caso.

b. Sustitucion de Bienes Gravados. El Fideicomitente
podra, sin requerir autorizacion de Tenedor alguno,
sustituir Bienes Gravados en la medida en que aporte
Bienes Inmuebles por un valor que permita que se
cumpla y mantenga el porcentaje requerido de
Cobertura Inmobiliaria.

7. BIENES INMUEBLES

s empresa que realizéd los iltimos avalilos de las
propiedades fue AVINCO (Avalios Inspecciones ¥
Construccion), estos avalios se realizaron en setiembre y

diciembre 2019. Impartante mencionar que los inmuebles
poseen sus pdlizas de seguros al dia. A continuacidn, el
detalle de los inmuebles que podrd adquirir el emisor
proveniente de empresas reladonadas a través de una
escision:

Uiblcacl o

‘Ave._ Bocbevard Este y Ava, Soulevard Oesta,
1 2 D&8 70,00 2 DA77 [PH. Santa Marks Businass District,
Commguimiants de luan Dax
Averida Boulevard Este y Calls 1, P.H Santa
X et | EdCiE Marts Business District, asan Dixr
607,47 4TCP, £ | Park,
rl B - 630142 |Comagimiants de Juan Déxe
Vilis de las Famntes, Avenida Ricsstda LAHam,
s M0N0 | 223430 o
'3 2 Toam o 15540 | <3 Frandsen, ava. ksraal y Calis 73
7 A7000,00 280440 | pH Maza Raibos, Locskes 130
] 562000, 19729 | Carainra isieramericana, Penonce
Estacitin Texaco, Avends Ricardo 5_ Alfar,
™ 2X00000 2119947 A
Dorada, Avenida Ricamo 1, Atfaro y Cabe 4 da
0 2250000,00 B 1S5® N e
i OOMD | K 07736 | Mo Hato, Bmenavantura
2 120000000 |  1HBL00 | ) vailn de Antém, Cockd
bE] o ) 2089713 | B} g, Calle &
HU 1AW | amas

3i se consideran todos los inmuebles disponibles para
constituir la garantia, estos cubren aproximadamente 4,5
veces la emisién de bonos subordinados. Con un 30% del
valor total de los inmuebles disponibles se cumpliriz con el
120% establecido como margen de cobertura pam los
bonos senior.

8. ANALISIS FINANCIERO
8.1 Informacion Financiera del Emisor

Al ser la empresa emisora una entidad de reciente
constitucién, ain no posee informaddn financiera
relevante para un anilisis robusto de su capacidad de pago,
ya que alin estd pendiente el inicic de operaciones, a saber,
arrendamiento de inmuebles, dado que se encuentra en el
prooeso de firma de contratos. Uina vez inicie operaciones
Inmobiliaria Panama Car Remtal $.A, se valorard la
informacién financiera de dicha entidad.

Si es importante mencionar que los ingresos de Ia
Inmobiliaria Panamd Car Rental dependerdn alrededor del
95% del arrendamiento que se cobrard a Grupo PCR,
Panamd Car Rental, lo cual tiene un riesgo de concentracién
que a su vez se mitiga dada la solvencia financiera de dicho
Grupo y su relacion con la entidad emisora. Cabe mencionar
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que 3CRiesgo tuvo acceso a la informacidn financiera con
corte 3 diciembre 2019 de Grupo PCR y la misma muestra
suficiente solvenda y capacidad para afrontar con holgura
los pagos correspondientes al arrendamiento. Asimismo, se
conocieron las proyecciones para el cierre 2020 tomando en
consideracion la coyuntura actual, de manera que se
sensibilizd |a informacion y el Grupo proyecta cerrar con
utilidades y un EBITDA positivo, pese a haber disminuido su
facturacion de forma interanual, de manera que mantiene
su capacidad finandera para respaldar y cumplir con el pago
de los alquileres de los inmuebles a iInmobiliaria Panama Car
Rental S.A_

8.2 Proyecciones

Por el lado del activo el emisor recibird los bienes inmuebles
que le trasladaran las empresas relacionadas y con respecto
al pasivo, se registrara la emision de bonos inmobiliarios.

Con la emisidn de bonos senior el emisor cancelard pasivos
bancarios que poseen algunas empresas relacionadas y el
monta que se emita de bonos subordinados corresponderd
@ una cuenta por pagar a accionistas que se traslada
mediante |a figura de bonos subordinados al emisor, siendo
que son |os accionistas los gque compraran dichos bonos.

El medelo financiero estd basado en algunas premisas, de
manera que se puede observar la capacidad de pago de la
emisién de bonos senior, tomando en consideracidn el giro
normal de la entidad emisora. Los principales supuestos
son:
* Se recibird un ingreso mensual aproximade de
U5%343.412
®  Se aplicard un incremento de alquiler anual del 3%.
Ingresos por mantenimiento se estiman en
US$1.732 mensuales.
® Dentro de los gastos proyectados se tiene gastos
administrativos, avalios, gastos de
mantenimiento, gastos de impuestos de
inmuebles, ademis se contemplan los gastos de Ia
emisidn que varian en funcion del saldo vigente de
la emision.
Inflacion de 3% anual.
La amortizacidn de los bonos semior por un monto
anual aproximado de US$414.126, tomando en
consideracidn un Balloon al vendmiento cercano a
US52,0 millones.
¢ Pagode intereses de |os bonos senior a una tasa de
referencia del 5,25% y de los bonos subordinados
auna tasa de 12% anual.

* También se cubren los impuestos sobre inmuebles
e impuestos sobre la renta.

De esta forma las preyecciones contemplan un fiujo de caja
que permite la cancelacion de la emision de Bonos
Inmobiliarios Senior, asi como la cobertura de los distintos
gastos operativos y financieros que posee el emisor, bajo los
supuestos indicados.

Por su parte, el modelo finandero no contempla Ia
amortizacion de los bonos subordinados, estos podrian
cancelarse si existiera excesos de flujo, derivados por
ejempio de la venta de un inmueble o bien pueden
refinanciarles llegado su vencimiento.

9. ANALISIS LEGAL

Como parte del andlisis integral que realiza SCRiesgo se
contrata un bufete de abogados independiente para que
analice la estructura del programa da emisiones. Del
dictamen realizado se puede resumir las siguientes
condusiones:

® El Emisor es una persona juridica debidamente
constituida capaz de contraer derechos y
obligacicnes como lo son los Bonos.

*  Una vez registrada |3 emision de los Bonos y por
tanto, estar autorizada para su ofertz piblica vy,
siendo vdlidamente emitidos los Bonos, los mismos
se constituirdn en obligaciones vilidas y exigibles
para el Emisor.

#* La garantia otorgada, consistente en un contrato
de hipoteca sobre bienes inmuebles, representa
un derecho real. Dicho derecho real de hipoteca es
debidamente constituido e inscrito en el Registro
Piiblico.

*  El Acreedor Hipotecario (en este case el Fiduciario)
tiene que acudir a los tribunales a ejercer tal
derecho, lo que puede representar un proceso que
en muchas ocasiones ha demostrado ser
demarado, conforme a |a experiencia con en el
sistema judicial local.

¢ Tanto el Fideicomiso como el Contrato de Hipoteca
contemgplan claramente la capacidad en la que
actiz el Fiduciario, en representacion de los
Tenedores de Bonmos y garantizando el
cumplimiento de las obligaciones cantenidas en los
Documentas de la Emisian.

®  Alafecha de emisidn de la opinién legal, &l Emisor
no tiene activos inmuebles, por 1o que tendrd que
obtenerlos con posterioridad a la fecha de
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notificacion de la  resolucibn de la
Superintendenda que registrs los Bonos y autoriza
su emision en Oferta Publica, teniende 120 dias
para elio. Por tanto, existe una ventana de riesgo
de 120 dias en los que los Tenedores de Bonos no
tendrdn ningin tipo de garantia.

* El Fidudario se obliga a la verificacién del monto
dado en garantia. No obstante, si el valor de los
inmuebles dados en hipotec liega a disminuirse
de tal manera que na alcance 2 cubrir el 120% del
salde insoluto de los Bonos Senior emitidos y en
circulacién, los Tenedores de los Bonos
dependerdn de la capacidad y voluntad de Emisor
para la restitucion de los valores faltantes a la
garantia hipotecaria.

10. ESCALA DE CALIFICACION

Categorias de Calificacion de Instrumentos de Deuda
de Largo Plazo

Nivel Grado de Inversion

scr AAA (PAN): Emisor yfo emisionas oon |z mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos ]
plazos acordados. No se veria afectada ante posibles
@mbios en el emisor, en a industriz a la que pertenece o
en |2 economia. Nivel Excelente.

scr AA (PAN): Emisor y/o emisiones con muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos
acordados. No se veria afectada en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en la industria 3 |a que
pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.

scr A (PAN): Emisor y/o emisiones con una buena capaddad
de pago de capital e intereses en los términos acordados.
Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el
emisor, |a ndustria o la economia. Nivel Bueno.

scr BEB (PAN): Emisor y/o emisiones que cuentan con una
suficiente capacidad de pago de capital e intereses en los
términos acordados. Susceptible de deterioro ante cambios
en el emisor, la industria o la economia. Nivel Satisfactorio.

Nivel Debajo de Grado de Inversion

scr BB [PAN): Emisor y/o emisiones debajo del grado de
inversion, con capacidad de pago de capital e intereses
segun lo acordado en cada G@aso, pero variable y susceptible
de deteriorn ante posibles cambios en el emisor, Ia industria
o la economia.

scr B {PAN): Emisor y/o emisiones debajo del grado de
inversion, con capacidad de pago minima sobre el capital e

intereses, cuyos factores de respaldo son muy variables y
susceptibles de deterioro ante posibles cambios en el
emisor, |a industria o la economia.

ser € {PAN): Emisor yfo emisiones muy por debajo del grado
de inversiGn, que no cuentan con capaddad de pago
sufidente de capitsl e intereses en los términos y plazos
pactados.

ser D {PAN}): Emisor yfo emisiones con el pago de los
intereses yfo el capital suspendidos, en los términos ¥
plazos pactados.

ser E (PAN): Emisor y/o emisiones que no proporcionan
informacion valida y representativa para llevar a cabo el
proceso de lificacion.

Las calificaciones desde “sar AA [CR)" a “scr C (CR)° pueden
ser modificadas por la adicién del signo positive (+) @
naegativo (-] para indicar Ia posicidn relativa dentro de las
diferentes categorias.

Categorias de Calificacién de instrumentos de Deuda
de Corto Plazo

Nivel Grado de Inversion

5CR 1 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo con la mas
alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y piazos pactados. Sus factores de riesgo no se
verian afectados ante posibles cambios en el emisor, su
industria o la economia. Mivel Excelente.

SCR 2 (PAN}: Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se
verian afectados en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en |a industria a la que pertenece o
en la economia al corto plazo. Nivel Muy Buena.

SCR 3 (PAN}: Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
buena capacidad de pago de capital e intereses dentro de
los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se
verfan afectados en forma susceptible de leve deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la industria o Iz
economia. Nivel Bueno.

SCR 4 {PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
una suficiente capacidad de pagoe del capital e intereses
seglin os términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo
son susceptibles de deterioro ante cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Satisfactorio.

Nivel Debajo de Grado de Inversidn

SCR 5 {PAN): Emisor yjo emisiones a Corto Plazo por debajo
del grado de inversion, que no cuentan con una capacidad
de pago satisfactoria para el pago de capital e intereses en
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los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son
muy susceptibles 3 cambios en el emisor, la industria y |a
economia.

SCR & [PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tengan
suspendidos el pago de los ntereses y/o el capital, en los
términos y plazos pactados.

SCR 7 {PAN}: Emisor y/o emisiones que no proporcionan
informacion valida y representativa pars llevar a bo el
proceso de calificacion.

Las calificaciones desde “SCR 2 [CR)" a "SCR 5 (CR}* pueden
ser modificadas por la adicion del signo positive {+] o
negativo {-) para indicar la posicion relativa dentro de las
diferentes categorias.

Perspectivas

Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de
que 13 calificacién mejore en el mediano plazo.

Perspectiva Estable: Se perdbe una baja probabilidad de
que l2 calificacion varie en el mediano plazo.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de
que la calificacion desmejore an ef mediano plazo.
Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad
de cambio de la calificacién en el mediano plazo depende
de |a ocurrencia de un evento en particular.

las colficociones otorgadas no han sufiido ningisn proceso de apefacion
por parte de fa entidad calficods. Lo metedoiogio de calificocion de
Entidades no Financems utilizoda por SCRiesgo fus octuclizoda ants of ety
reguiador sn noviembra de 201 7. 5CRiasge da caiificacién de rasgo a asto
emizor desde jie 2020. Todo ie informocion contenida an el informe que
prasamta los fundomentas de colificacion se base en informacién abtmida
de los emisores y suscrip y otrors fu ideradi fiabias por
5Riasgo. SCRiasgo no cudito o comprusbe iy veracidad o procision de asa
idn, adamds no considara kr Squider que puedon tenar los distintas
wiiores tento on el mercede primaric como en el seamdono. Lo
informecion ido on este d zap i cuod proviane del
amisor o for, s i ningitn tipo de reprasentacion o

s

QAR

S Riesgo rdare que fa infe cidn recibicks @5 sufick y sotisft w
paro of cormespondiente andlisis.”
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