PROSPECTO INFORMATIVO
ORI RE DEVELOPMENT INC.

ORI RE DEVELOPMENT INC., sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Replblica de Panamad segun consta en la Escritura Plblica No.
11612 de 10 de septiembre de 2020, de la Notaria Octava del Circuito de Panama, debidamente inscrita al Folio Mercantil No. 155698234 de la
Seccién Mercantil del Registro Pudblico desde el 22 de octubre de 2020. Desde su organizacién el Emisor ha reformado en varias ocasiones
disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran debidamente inscritas en el Registro Plblico. Mediante la Escritura Plblica No. 11205
de 25 de mayo de 2023, de la Notarfa Octava del Circuito de Panama, debidamente inscrita al Folio Mercantil No. 155698234 de la Seccion
Mercantil del Registro Piblico desde el 31 de mayo de 2023, quedé debidamente inscrita el acta de junta de accionistas por la cual se aprobd
el cambio de nombre de la sociedad OCEAN REEF BOAT CLUB INC. a ORI RE DEVELOPMENT INC. Su domicilio comercial estad ubicado en el
corregimiento de San Francisco, Calle 56 A Este, Paitilla, Planta Baja, Edificio Arizona, Ciudad de Panama, Panam4, Teléfono +507 207-88888,
Fax +507 207-8805.

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
US$30,000,000.00

LA OFERTA P!.'JBLICA DE ESTOS BONOS HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES
VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DE NEGOCIO DEL EMISOR. LA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA
EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, ASI COMO LA DEMAS

DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

La Asamblea General de la Junta de Accionistas y Junta Directiva del Emisor mediante resolucién fechada 12 de julio de 2023, autorizé la
Emisién de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta Treinta Millones de Délares (US$30,000,000.00),
moneda de curse legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma desmaterializada, registrados, y representados por medio de
anotaciones en cuenta, en denominaciones de mil dolares (US$1,000) y sus multiplos, emitidos en multiples Series, Garantizadas o no
Garantizadas, segun lo estime conveniente el Emisor en base a sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. Las series se emitirdn
mancomunadamente por una suma maxima de hasta Treinta Millones de Doélares (US$30,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América. El Monto de la Serie Respectiva, la Fecha de Emisién Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, Tasa de Interés ya sea fija
o variable, la periodicidad de pagos de los interés, los pagos de capital los cuales podran ser mediante un solo pago al vencimiento o mediante
amortizaciones a capital por lo cual se deberd remitir su respectiva tabla de amortizacion, la Fecha de Vencimiento o fecha de Redencion
Anticipada de haberla, la Penalidad por Redencién, el plazo para ejercer el Derecho de Redencién Anticipada, Uso de Fondos, si la Serie de la
Emisién cuenta con garantia y demas condiciones adicionales de los Bonos Corporativos seran notificados por el Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores y la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante Suplemento Informativo al Prospecto Informativo, que sera presentado
para su autorizacién al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Este Suplemento Informativo sera remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores. Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su
Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento. La Tasa de Interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la
misma podré ser fija o variable que sera determinada por el Emisor seglin sus necesidades y la demanda del mercado. Los intereses pagaderos
con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente,
multiplicande la suma resultante por el nimero de dfas calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés,
pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano. La frecuencia de pago de intereses podra ser mensual, trimestral o semestral y serd establecida dependiendo
del criterio del emisor mediante un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo para cada una de las Series emitidas, el cual sera remitido
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su notificacién y autorizacién, al menos dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. El pago de intereses se hard el (ltimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno,
“Dia de Pago”), y en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se har4 el primer Dia Hébil siguiente, El Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos pueden ser pagados, a opcién del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento, o mediante
amortizaciones a capital, cuyos pagos a capital podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante
pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, al vencimiento y/o mediante Amortizaciones Obligatorias. El Emisor podra, a su entera
disposicion, redimir voluntariamente los Bonos, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones como se estipula en la seccién IILA.11 del presente
Prospecto Informativo. Los Bonos de cada una de las Series podran ser Garantizados o no Garantizados. El Emisor determinara, seglin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, si alguna de las Series estara garantizada y lo notificara a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama, para su autorizacién, con antelacién de no menos de dos (2) dias habiles antes
de la oferta respectiva, La informaci6n sobre las garantias, en caso de haberlas, de cualquiera de las Series, serd aquella definida en la seccion
111.G de este prospecto informativo.

De colocarse el 100% de los Bonos, la Emisién representaria 3,000 veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio de 2023. A la Fecha de
Oferta de la Emisién los Bonos han sido calificados PAA+ (pan) estable por Pacific Credit Rating (PCR). UNA CALIFICACION DE RIESGO NO
GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION,

PRECIO INICIAL DE VENTA ESTIMADO: 100%

US$ ; Precio al Pablico Comisiones y Gastos *  Monto Neto al Emisor
Por unidad 1,000.00 17.50 982.50
Total 30,000,000.00 525,102.08 29,474,897.92

* Asumiendo la colocacidn del Programa en su totalidad

Fecha de Impresién: 26 de octubre de 2023 Fecha de Oferta Inicial: 30 de octubre de 2023
Resolucién No. SMV- 422-23 de 26 de octubre de 2023

prival



DIRECTORIO

EMISOR

ORI RE DEVELOPMENT INC.
San Francisco, Calle 56 A Este, Paitilla, Edificio Arizona.
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 507 207-8888, Fax 507 207-8805
Atencién: Alfredo Aleman M., Adrian Altamiranda y Jorge De Roux
aaleman@glp.com.pa, aaltamiranda@glp.com.pa y jdroux@glp.com.pa

E URADOR
PRIVAL BANK, S.A.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 303-1900, Fax: 303-1939
Atencién: Manuel Torres
inversion.pa@prival.com
www.prival.com

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

AGENTE FIDUCIARIO
PRIVAL TRUST, S.A.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Replblica de Panama
Teléfono: 303-1900, Fax 303-1939
Atencion: Ingrid Chang
ichang@prival.com
www,prival.com

LISTADO DE VALORES
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
(“LATINEX")

Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Republica de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Teléfono: 269-1966, Fax: 269-2457
Atencion: Olga Cantillo
bolsa@latinexgroup.com
www.latinexbolsa.com

AUD RES EXTERNO
NEXIA
P.H. Brazil 405, Piso 6
Calle 1ra C Sur
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 302-7800, Fax 302-7405
Atencion: Bartolomé Mafla H.
bmafla@nexiapanama.com
www.nexia.com

CASA DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA
PRIVAL SECURITIES, INC.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado Postal 0832-04673
Panama, Repliblica de Panama
Teléfono: 303-1900 Fax: 303-1939
Atencién: José Alba
jalba@prival.com
www.prival.com

ASESORES LEGALES
VIRTU ATELIER LEGAL

Edificio Boulevard del Este, Oficina 601
Costa del Este, Panama
Replblica de Panamad
Teléfono: 387-8655
Atencién: Virtl Atelier Legal
virtu@virtuatelier.legal
www . virtuatelier.legal

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

CENTRAL DE CUSTODIA
CENTRAL LATIONAMERICANA DE VALORES, S.A.
("LATINCLEAR")
Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores Planta Baja
Ave, Federico Boyd y Calle 49
Republica de Panama
Teléfono: 214-6105, Fax: 214-8175
Atencién: Lerzy Batista
operaciones@latinexgroup.com
www.latinexcentral.com

CALIFICADORA DE RIESGO
PACIFIC CREDIT RATING

Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 203-1474
Atencién: Tatiana Torres

ttorres@ratingspcr.com
www.ratingspcr.com
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I. RESUMEN DE LOS TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

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

Aquellos términos en mayiscula estan debidamente definidos en la seccién XIILA de
presente Prospecto Informativo.

Emisor:
Estructurador:
Tipo de Valor:

Monto de la Oferta:

Titularidad:
Moneda:

Uso de Fondos:

Fecha de Oferta Inicial:

Vigencia del Programa
Rotativo:

Fecha de Oferta de los
Bonos:

Fecha de Vencimiento:

ORI RE DEVELOPMENT INC.
Prival Bank, S.A.
Bonos Corporativos (en adelante “Bonos”).

Los Bonos se emitirdn hasta por la suma de hasta Treinta Millones de
doélares (US$30,000,000.00).

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa.
Délares de Estados Unidos de América.

Los fondos netos producto de la venta de los Bonos se utilizaran para
financiar los costos directos de desarrollos inmobiliarios y para usos
generales corporativos del Emisor. De colocarse la totalidad del
Programa, el monto neto estimado que recibird el Emisor sera de
US$29,474,897.92. El uso de fondos para cada una de las Series se
anunciara mediante un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo
con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

30 de octubre de 2023

El Programa rotativo de Bonos Corporativos tendra un plazo de vigencia
de diez (10) afios desde la fecha de emision de la primera Serie del
Programa Rotativo.

La Fecha de Oferta para cada una de las Series de los Bonos serd la fecha
a partir de la cual los mismos se ofrezcan en venta. El Emisor
determinara la Fecha de Oferta, mediante un Suplemento Informativo al
Prospecto Informativo que serd remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacién y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el Emisor
determinaréd la Fecha de Vencimiento, mediante un Suplemento
6



Forma y Denominacién

de los Bonos:

Precio Inicial
Oferta:

Tasa de Interés:

de

Informativo al Prospecto Informativo que sera remitido a |la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores, para su notificacién y autorizacién, al menos dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. El pago de
intereses se hard el Ultimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno,
“Dia de Pago”), y en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago
se hara el primer Dia Habil siguiente.

Los Bonos serdn emitidos en forma desmaterializada, registrada, y
representados por medio de anotaciones en cuenta, en denominaciones
de Mil Délares (US$1,000) y mdltiplos de dicha denominacion. Esta
forma de tenencia indirecta no permite la emision de bonos individuales
o fisicos a favor de los tenedores.

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

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emisién y hasta su Fecha de Vencimiento. La tasa de interés sera fijada
por el Emisor antes de la Fecha de la Oferta respectiva y la misma podra
ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran
una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor segun
sus necesidades y la demanda del mercado mediante un Suplemento
Informativo al Prospecto Informativo que sera remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores, para su notificacion y autorizacion, al menos dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable ta mbién
sera determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del
mercado mediante un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo
que seré remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa Latinoamericana de Valores, para su notificacion y autorizacion, al
menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva vy,
sera revisada y fijada al menos dos (2) Dias Habiles antes del inicio de
cada periodo de interés por empezar, y sera la que resulte de sumar un
margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa
SOFR 0 su tasa equivalente en ese momento, que bancos de primera
linea requieran entre si para Depositos en délares, en tres (3) o seis (6)
meses de plazo, segun las condiciones de mercado en ese momento.

Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés, en el caso que
una o varias de estas Series hayan sido emitidas a una tasa de interés
variable, el Agente de Pago, Registro y Transferencia determina que no
existen medios adecuados y precisos para la determinacion de la Tasa
de Referencia para dicho Periodo de Interés; el Agente de Pago, Registro
y Transferencia deberd notificarle esta situacion 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, y al
mismo tiempo comunicar el nombre de |a tasa de referencia internacional
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Calculo de Intereses:

Pago de Intereses:

Pago de Capital:

Periodo de Gracia de
pago a capital:

que se estard utilizando para sustituir la Tasa de Referencia (la "Tasa de
Interés Alterna") y el nuevo margen que serd sumado a la Tasa de
Interés Alterna para mantener la Tasa de Interés previa al cambio. A
partir de la fecha de dicha modificacién, comenzardan a regir la Tasa de
Interés Alterna y el nuevo margen los cuales aplicaran a partir de la
finalizacién del Periodo de Interés inmediatamente anterior a la fecha de
notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

En caso de ser tasa variable el resultado de la revision de la tasa variable
serad notificado a Latinclear, a la SMV y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores al menos dos (2) Dias Hébiles antes del inicio de cada periodo
de interés a través de un hecho de importancia publicado a través del
Sistema Electréonico de Remisiéon de Informaciéon (SERI).

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran
calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del
Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por el numero
de dias calendarios del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que
termina dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la
cantidad resultante al centavo mas cercano.

La frecuencia de pago de intereses, la cual podré ser mensual, trimestral
o semestral, sera establecida dependiendo del criterio del Emisor
mediante de un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo para
cada una de las Series emitidas. El pago de intereses se hara el Gltimo
dia de cada Periodo de Interés (cada uno, “"Dia de Pago”) y en caso de
no ser éste un Dia Habil, el pago se hard el primer Dia Habil siguiente.

El Saldo Insoluto a Capital de los Bonos pueden ser pagados, a opcion
del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de
Vencimiento, o mediante amortizaciones a capital, cuyos pagos a capital
podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para
cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales,
semestrales, anuales, al vencimiento y/o mediante Amortizaciones
Obligatorias, lo que serd comunicado mediante un Suplemento
Informativo al Prospecto Informativo que sera remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores, para su notificacion y autorizacién, al menos dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Significa el periodo que serd establecido, para cada una de las Series,
mediante Suplemento Informativo al Prospecto Informativo, remitido a
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores, para su notificacién y autorizacién, al menos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva, durante el cual el Emisor no
realizard Pagos a Capital a los Tenedores Registrados de la Serie
correspondiente.



Redencion Anticipada:

Series:

Garantia:

Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los Bonos de
la Series correspondientes podran ser objeto de redencion anticipada o
no. En caso de que el Emisor determine que los Bonos de una Serie
pueden ser objeto de redencién anticipada, el Emisor podra realizar
redenciones anticipadas, parciales o totales, a opcién del Emisor, segln
se establezca en el Suplemento Informativo al Prospecto Informativo de
la Serie respectiva. La existencia del derecho de redencién anticipada
serd notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, con al menos dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Cualquier redencion
anticipada, seguird lo establecido en la Seccion III.LA.13 de este
Prospecto Informativo.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada parcial o
totalmente los Bonos de una de las Series o la totalidad de las mismas,
asi lo comunicard a los Tenedores Registrados, segun lo establecido en
el Suplemento Informativo al Prospecto Informativo mediante un aviso
con anterioridad a la Fecha de Redencidn Anticipada. El aviso formal a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores serad enviado como un hecho de importancia a través del
Sistema Electrénico de Remisién de Informacion (SERI).

Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series, Garantizadas o no
Garantizadas, segln los requerimientos del Emisor y sujeto a las
condiciones del mercado, mediante un Suplemento Informativo al
Prospecto Informativo que serd remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacién y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie. El Monto de cada Serie sera
notificado mediante Suplemento Informativo. Las series se emitiran
mancomunadamente por una suma maxima de hasta Treinta Millones de
Délares (US$30,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Los Bonos podran ser emitidos en Series Garantizadas .0 no
Garantizadas, segln los requerimientos del Emisor y sujeto a las
condiciones del mercado, mediante un Suplemento Informativo al
Prospecto Informativo que serd remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacion y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Las Series Garantizadas estaran respaldadas por el Fideicomiso de
Garantia administrado por Prival Trust, S.A., que contendra las
siguientes garantias constituidas para garantizar la Serie Garantizada
que corresponda, conforme el Proyecto relacionado a cada Serie, y
aquellas que de tiempo en tiempo se incorporen:

a. Los derechos derivados de la Primera hipoteca y anticresis sobre
las Fincas No. 30271836, 30271837, 30271838, 30271839,
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Tratamiento Fiscal:

30271840, 30271841, 30271842, 30271843 y 30271801 todas
con codigo de ubicacién 8708, y sus mejoras declaradas o no.

b. Los derechos derivados de la Primera hipoteca y anticresis sobre
las Unidades Inmobiliaries que resulten de la declaracion de
mejoras, segregacion e incorporacion al Régimen de Propiedad
Horizontal, desarrolladas sobre los Bienes Inmuebles que se
hipotequen a favor del Fiduciario;

c. Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre los Bienes
Inmuebles o sobre aquellas fincas que resulten de la segregacion
de los Bienes Inmuebles, construya, incorpore, gestione y/o
adquiera el Emisor en su condicion de desarrollador del Proyecto;

d. Las Cuentas por Cobrar cedidas al presente Fideicomiso y los
Derechos Cedidos derivadas de las mismas;

e. Los bienes depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo
establece el Fideicomiso;

f. Los derechos y flujos de dinero derivados de los endosos de las
indemnizaciones de los Seguros;

g. Los dineros, bienes, indemnizaciones y/o derechos que produzcan
los Bienes Fideicomitidos en concepto de ganancias de capital,
intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; y

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

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra autorizar el reemplazo
de las Garantias otorgadas para la Emision, siempre y cuando el valor de
los Bienes Fideicomitidos otorgados en reemplazo sea, de manera
verificable, igual o mayor al valor de los Bienes Fideicomitidos a
reemplazar.

Queda entendido que se podran constituir otros Fideicomisos para
garantizar las otras Series Garantizadas que en el futuro se emitan
derivadas de la Emision, conforme se estipule en cada Suplemento
Informativo para la respectiva Serie. Cada Serie Garantizada podra tener
garantias independientes y/o compartidas con las otras Series
Garantizadas.

Los bienes inmuebles mencionados anteriormente se incorporardn a las
tres primeras Series del Programa Rotativo de Bonos. Se estima que
estas Series alcancen un total de US$24,000,000. Ademas, al emplear
los valores de mercado determinados en las evaluaciones de los bienes,
se logra una cobertura actual del 135% en base al Valor de Mercado del
Avallio. La misma podra variar durante la vigencia de cada Serie. Las
Condiciones Financieras y de Cobertura aplicables se detallan en la
seccion III.A.16 del presente Prospecto Informativo.

Impuesto sobre la renta con respecto a intereses: El articulo 335 del
Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus leyes
reformatorias y el Titulo II de la Ley 67 del 1ro de septiembre del 2011
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(la “Ley del Mercado de Valores”) preve que salvo lo preceptuado en el
articulo 733 del Cédigo Fiscal, estardn exentos del impuesto sobre Ia
renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la SMV y que, ademds, sean colocados a través
de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Impuesto sobre la renta con respecto a ganancias de capital: De
conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 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 enajenacién de valores registrados en la SMV, 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 modificada por la Ley No.31 de
5 de abril de 2011, 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 calcularad el impuesto sobre la
renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento
(10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del
valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al impuesto sobre
la renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion
de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgio la obligacién de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del
impuesto no pagado. El contribuyente podrad optar por considerar el
monto retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto
del impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa
del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la
enajenacion, el contribuyente podrd presentar una declaracion jurada
especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que
pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al impuesto sobre
la renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciono la transaccion.
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no
sera acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye
el proceso de colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencion
fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha
compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a
dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.
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Modificaciones
Cambios:

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa
de valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente
de Pago el registro de la transferencia del bono a su nombre, deberd
mostrar evidencia al Emisor de la retencién del cinco por ciento (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 Ia
ganancia de capital causada en la venta de los bonos.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion
o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de
Economia y Finanzas de la Republica de Panama dara a la inversion en
los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera cerciorarse
independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos
antes de invertir en los mismos. Para mayor informacion ver Seccion IX
de este Prospecto Informativo.

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

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

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de
cualquiera de las Series y de su respectiva documentacién, requerira el
voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de aquella
Serie que desee modificar. Las modificaciones de la Tasa de Interés y
Fecha de Vencimiento de cualquiera de las Series, requerirdn de la
aprobacion de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

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

Agente Fiduciario:

Agente Pago, Registroy
Transferencia:

Listado:

Custodio:

Asesores Legales:
Auditores Externos:
Jurisdiccion:

Calificacion de Riesgo
de la Emision:

Prival Securities, Inc.

Prival Trust, Inc.

Prival Bank, S.A.

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

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

Virtl Atelier Legal.

Nexia Auditores Panama.

La Emisién se regira por las leyes de la Republica de Panama.

[e].

Principales Riesgos de la Los principales riesgos de la Emision incluyen:

Emision:

Al

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos
Corporativos: La fuente principal de los ingresos del Emisor la
constituiran los pagos en concepto de venta de las fincas
propiedad del Emisor; por lo tanto, el pago de los intereses y el
capital de la totalidad de los Bonos dependera sustancialmente de
la demanda y absorcién del mercado inmobiliario, una baja
demanda o absorcién puede poner en riesgo el repago de Capital
e Intereses de los Bonos que sean emitidos. En el evento que el
Emisor no realice las ventas estimadas de las fincas de su
propiedad, tendra que aportar fondos propios a través de sus
accionistas para el pago de los intereses de los Bonos.

Riesgo de ausencia temporal en la constitucion de
garantias: El Emisor cuenta con plazos para ceder los bienes que
formaran parte del Fideicomiso, sin embargo, de no realizarse la
cesion de dichos bienes en los plazos establecidos, los Bonos no
contaran con garantias reales que garanticen el repago de los
Bonos emitidos y el no cumplimiento de esta condicion es
considerado un Evento de Incumplimiento que podra dar lugar a
que se expida una Declaracién de Vencimiento Anticipado. A la
fecha de autorizacion del registro de la presente Emision ninguna
de las Series se encuentra garantizada. Sin embargo, el Emisor
tiene la obligacion de constituir dentro de los ciento (120) dias
calendarios, siguientes contados a partir desde el momento en
que se encuentre formalmente registrada la Emision.
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C.

Riesgo por valoracién de los bienes dados en garantia:
Existe el riesgo de que el valor de liquidacion de los bienes
inmuebles difiera del valor determinado por la empresa de
avaltios y que, en determinado momento, el valor de la garantia
sea menor al monto de las obligaciones relacionadas a la Emision.
Los bienes inmuebles a ser otorgados en garantia podran sufrir
una pérdida de valor producto de las fluctuaciones ciclicas de la
industria inmobiliaria, asi como cambios en el valor comercial y
mejoras debido al riesgo de zonificacién. Dichos bienes inmuebles
constituyen parte del giro normal de negocios del Emisor y
podrian sufrir un deterioro.

Riesgo de regulacién: Variaciones en la regulacion de la
actividad del Emisor podrian incidir en su rentabilidad.
Adicionalmente, cambios en material fiscal, laboral, comercial
entre otros pueden incidir en las operaciones del Emisor.

Riesgo de desastre natural: Un desastre natural podria tener
un impacto severo sabre los activos fisicos del Emisor.
Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de
los dafios sufridos debido a un desastre natural no excederd los
limites de cobertura de su pdliza de seguro. Por otra parte, los
efectos de un desastre natural en la economia panamefia podran
ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda y

necesidad de los bienes otorgados en garantia.

Para ver el detalle acerca de los factores de riesgo de la Emision, ver la
Seccidn II del presente Prospecto Informativo.

II. FACTORES DE RIESGO

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

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

inversion.

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

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos Corporativos

La fuente principal de los ingresos del Emisor la constituirdn los pagos en concepto de venta de las
fincas propiedad del Emisor; por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de la totalidad de los
Bonos dependerd sustancialmente de la demanda y absorciéon del mercado inmobiliario, una baja
demanda o absorcion puede poner en riesgo el repago de Capital e Intereses de los Bonos que sean
emitidos. En el evento que el Emisor no realice las ventas estimadas de las fincas de su propiedad,
tendrd que aportar fondos propios a través de sus accionistas para el pago de los intereses de los
Bonos.

Riesgo por Ausencia Temporal de la Garantia para los Bonos de la Emision

El Emisor cuenta con plazas para ceder los bienes que formaran parte del Fideicomiso, sin embargo,
de no realizarse la cesion de dichos bienes en los plazos establecidos, los Bonos no contaran con
garantias reales que garanticen el repago de los Bonos emitidos y el no cumplimiento de esta
condicién es considerado un Evento de Incumplimiento que podré dar lugar a que se expida una
Declaracion de Vencimiento Anticipado. A la fecha de autorizacidn del registro de la presente Emision
ninguna de las Series se encuentra garantizada. Sin embargo, el Emisor tienen la obligacién de
constituir dentro de los ciento (120) dias calendarios, siguientes contados a partir desde el momento
en que se encuentre formalmente registrada la Emision.

Riesgo de modificacion de términos y condiciones de los Bonos

El Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta Emisién, segun
se detalla en la seccién III.A.20 del Prospecto. Una modificacion de los términos y condiciones de la
oferta puede afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. En el
caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos que requieren la aprobacion
previa de los Tenedores Registrados de acuerdo con lo contemplado en la seccién III.A.20. del
Prospecto, se debera cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores en el Acuerdo No. 4 -2003 y sus modificaciones.

Riesgo de acreencias que tengan preferencia o prelacién en el cobro sobre la emision

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se
tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes
aplicables en caso de declaratoria de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacion

forzosa.

Riesgo de Uso de Fondos

El Emisor indica que el producto de la presente Emision los fondos seran utilizados para financiar los
costos directos de desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos. Sin embargo, por
tratarse de una emisién rotativa, corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre el uso
de los fondos a través de la vigencia del Programa, en atencion a sus necesidades financieras, asi
como también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones
financieras de los mercados de capitales. El uso especifico de cada Serie sera indicado mediante un
Suplemento Informativo al Prospecto Informativo que sera remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su notificacion y autorizacién, al
menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Riesgo de 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 Seccion III.LA.15 de este Prospecto Informativo y en los
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Bonos o de cualesquiera términos y condiciones de los Bonos o de los demas documentos y acuerdos
que amparan la presente Emisién conllevard, siempre que dicho incumplimiento de lugar al derecho
que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracion y
en efecto se declare dicha aceleracion al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo
los Bonos.

Riesgo Relacionado al valor de la Garantia

Las Series Garantizadas de la Emisién estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia a favor
de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en
su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacién podria ser inferior al monto de las
obligaciones de pago relacionadas con la Emision, por ejemplo por cambios en el valor comercial de
las fincas dadas en hipoteca debido al riesgo de zonificaciéon y/o cambios adversos en el entorno
econdmico que incidan en la demanda del mercado inmobiliario de Panama.

Riesgo de Redencién Anticipada

El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo a lo
establecido en la seccién III.A.13 de este Prospecto y con base en los términos de los Bonos. La
redencién anticipada podra ser parcial o total. Esto implica que si las tasas de interés del mercado
bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta
Emision, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores
Registrados podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro lado, si un
inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una
Redencién Anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria

verse afectado negativamente.

Riesgo por posibles eventos o factores de incumplimiento por parte del Emisor

Esta Emisién de Bonos conlleva ciertas Causales de Vencimiento Anticipado, que en el caso de que
se suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de
plazo vencido esta Emisién, tal como se describe en la Seccion III.A.19 de este Prospecto

Informativo.

Riesgo por Falta de Liquidez en el Mercado Secundario

Debido a la falta de un mercado de valores secundario liquido en la Repulblica de Panama, los
inversionistas que adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender
los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento hasta la fecha en la cual el capital de los Bonos fuese

pagado en su totalidad.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

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

Riesgo por Ausencia de Fondo de Amortizacién
La presente Emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion, por consiguiente, los fondos
para el repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de

generar flujos.
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Riesgo por plazo de vigencia del Programa Rotativo

El presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos tendra un plazo de vigencia de hasta diez (10)
afios desde la Fecha de Emision de la primera Serie del Programa Rotativo; sin embargo, no cuenta
con un plazo definido para disponer de los fondos solicitados durante su periodo de vigencia.

Riesgo por Ausencia de Cuenta de Reserva de Intereses

La presente Emisién no cuenta con una cuenta de reserva de intereses que mantenga fondos
contingentes para afrontar el incumplimiento del pago de intereses de la Emisién por parte del
Emisor.

Riesgo de Partes Relacionadas de la Emision.

Prival Bank S.A. actila como Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.
Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank S.A. fue director de Latinclear y Latinex. No existe ninguna
relacion accionaria entre el Emisor y Prival Bank. Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival
Bank, S.A., quien a su vez actia como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la Emision. Prival
Securities, Inc. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actia como Puesto de Balsa

y Casa de Valores del Emisor.

Riesgo de sustitucién y liberacion de garantias.

El Emisor podra reemplazar o sustituir los Bienes Inmuebles cedidos al presente Fideicomiso, sujeto
a la aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre y cuando los bienes
sustituyentes sean por el mismo o mayor valor de los actuales y se cumplan con todas las condiciones
establecidas en la Emision.

Riesgo por Excepcion de una Declaracion de Vencimiento Anticipado

El procedimiento mediante el cual la Mayoria de los Tenedores Registrados pueden permitir
excepciones a los eventos de incumplimiento, tal como se describe en la Seccién III.A.19 del
Prospecto Informativo, no es aplicable al Evento de incumplimiento evento de incumplimiento
numeral 1. Este evento se refiere al incumplimiento del Emisor de pagar capital e intereses vencidos
y exigibles a cualquiera de los Tenedores Registrados, en cualquier Fecha de Pago.

Riesgo por cargos a bienes fiduciarios.

En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos o las indemnizaciones a que
se refiere el contrato de fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar al Fiduciario en
virtud del contrato de fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos de los bienes
fiduciaries por lo tanto el patrimonio del fideicomiso podra verse disminuido, conforme se establece
en la Seccion III.F. de este Prospecto Informativo.

Riesgo de fondos insuficientes posterior a una liquidaciéon de los bienes fideicomitidos.
Luego de liquidados los bienes fideicomitidos, el Fiduciario se obliga poner a disposicién del Agente
de Pago, Registro y Transferencia los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias para que este
aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los términos y condiciones
de los Bonos y del Contrato de Agenda de Pago, Registro y Transferencia, luego de cubrir los
siguientes gastos: (i) gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (ii) gastos y honorarios
del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que sera necesario
pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia.

Riesgo de Disminucion del Precio de Venta de las Propiedades
Una disminucién importante de los precios de venta de las propiedades puede afectar adversamente

la capacidad de pago de la Emision.
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Riesgo por volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacion del costo de la
materia prima para la produccién

El Emisor centra sus operaciones en la industria de la construcciéon, por lo que la volatilidad de los
precios de la materia prima o fluctuacién de los costos asociados a la produccion de esta, pudiesen
afectar el poder adquisitivo o margen de ganancia del Emisor y en consecuencia causar un deterioro
del desempefio financiero del Emisor y por lo tanto de su capacidad para pagar los intereses y capital
de la presente Emision.

Riesgo de Emision no Garantizada

Los Bonos Corporativos a la fecha de autorizacién del registro de esta emision y de este Prospecto
Informativo, no cuentan con ningln tipo de garantia real para el pago de capital e intereses de los
Bonos. No obstante, el Emisor podrd emitir Series garantizadas o no garantizadas.

Riesgo de Bienes Fideicomitidos

El Emisor podra constituir distintos fideicomisos para garantizar nuevas Series garantizadas que sean
emitidas en el futuro. Cada Serie Garantizada podra tener garantias independientes y/o compartidas
con las otras Series Garantizadas. La documentacidon que respalda las garantias adicionales sera
remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores como minimo quince (15) Dias Habiles antes
del envio del Suplemento Informativo respectivo para su revision y aprobacion en cumplimiento de
los acuerdos correspondientes. Los documentos deben ser remitidos conforme lo establece el acuerdo
2-2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Riesgo por falta de cobertura de garantia

Inicialmente la presente emisién cuenta con una cobertura de garantia de hasta ciento treinta y cinco
por ciento (135%) en base al valor de mercado de avallo de los bienes inmuebles. No obstante, esta
cobertura puede variar incluso no existir, a través de la vigencia de las Series de la Emision, sin que
esto represente un Evento de Incumplimiento. Por consiguiente, el valor de los bienes inmuebles
otorgados en garantia podra ser mayor o menor al saldo insoluto de las series emitidas. En el evento
de que haya una cobertura de garantia especifica, la misma sera informada mediante Suplemento
Informativo al Prospecto Informativo a la SMV y la Bolsa, con no menos de dos (2) dias habiles antes
de la Fecha de Oferta respectiva de cada Serie y se establecerad el procedimiento que se debera
seguir para aportar los Bienes Fideicomitidos que sean necesarios para cumplir con la cobertura de
garantia requerida en el evento de que no se cumpla con la misma.

B. El Emisor

Riesgo de desastre natural

Un desastre natural podria tener un impacto severo sabre los activos fisicos del Emisor.
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 su péliza de seguro. Por otra parte, los
efectos de un desastre natural en la economia panamefia podrdn ser severos y prolongados,
causando un declive en la demanda y necesidad de los bienes otorgados en garantia.

Riesgo de tasa de interés

La tasa de interés de los Bonos podra ser fija o variable y serd previamente determinada por el
Emisor para cada una de las series. La tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido, a la tasa SOFR. Por lo tanto, fluctuaciones en la tasa SOFR podria aumentar los gastos
de financiamiento del Emisor y por ende afectar adversamente sus niveles de rentabilidad.
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Riesgo por ausencia de principios y procedimientos de gobierno corporativo

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

Riesgo de liquidez de fondeo

El Emisor depende principalmente de sus actividades de venta de desarrollos inmobiliarios. Si el flujo
de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liguidez para
afrontar gastos generales, administrativos, operativos y gastos de servicio de deuda.

Riesgo operacional

El Emisor esta sujeto a errores provocados por el factor humano de sus colaboradores, fallos en sus
procesos internos y/o sistemas de informacion los cuales pudiesen conllevar a un deterioro del
desempefio financiero del Emisor y por lo tanto de su capacidad para pagar los intereses y capital de

la presente Emision.

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

C. El Entorno

Riesgo pais

Las operaciones del Emisor estan ubicadas principalmente en la Republica de Panama. En
consecuencia, la condicién financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad
de satisfacer las obligaciones contraidas objeto de esta Emision, dependen principalmente de las
condiciones politicas y econdmicas prevalecientes en Panama.

Riesgo relacionado al tamafio de la economia

La economia panamefia es relativamente pequefia y no diversificada. Debido a la pequefia dimensién
y limitada diversificacion de la economia panamefia, cualquier evento que afectara adversamente la
economia panamefia podria tener un efecto negativo en el éxito del desarrollo del Emisor.

Riesgo Politico

La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas
econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continta
ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la
implementacién de un rigido cédigo laboral, subsidios de electricidad relacionados al aumento de los
precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacion y controles de
precios. Por ende, ciertos cambios en las politicas econdémicas, monetarias u otras politicas del
gobierno panamefio podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta
dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho impacto en el abstracto. Por otro lado, el
Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en ciertos sectores de la
economia panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor
y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.
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Riesgo de Politica o régimen Fiscal

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

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la
“Ley 8”), establecen que estaran exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios
que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores
y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 8 y
la Ley 18 alcanzarén sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en el
futuro para captar recursos adicionales. El Emisor no garantiza que el tratamiento fiscal actual que
reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generados de enajenaciones
de los Bonos, seglin se describe en este documento, no sufrira cambios en el futuro.

Riesgo de regulacion
Variaciones en la regulacién de la actividad del Emisor podrian incidir en su rentabilidad.
Adicionalmente, cambios en material fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir en las

operaciones del Emisor.

Riesgo de inflacion
Si la inflacién en Panama superara la tasa de interés de las Series de los Bonos, estos perderian valor

en términos reales.

Riesgo jurisdiccional

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

juridicas.

D. La Industria

Riesgo por Competencia

La actividad del Emisor se desarrolla dentro de la industria inmobiliaria. Existen otros proyectos
inmobiliarios que compiten con los bienes otorgados en garantia. La disponibilidad de estos y otros
desarrollos del sector inmobiliario en el futuro podrian causar que la competitividad de la industria
de los bienes otorgados en garantia se incremente. Por lo tanto, el Emisor esta sujeto a los riesgos
relacionados con la naturaleza y competencia de dicha industria, tales como riesgo operativo, riesgo
tecnoldgico, riesgo financiero, entre otros riesgos. Igualmente, en esta industria se encuentran
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presente los riesgos relacionados con la presencia de multiples productos sustitutivos y existe el
riesgo de disminucién de barreras de entrada a la industria, lo cual puede incrementar la naturaleza
competitiva de la misma.

Riesgo por Volatilidad

Factores como fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversion
en los Bonos emitidos y en circulacién, pueden dar lugar a la variacion del precio de mercado de los
Bonos. Un incremento en las tasas de interés de mercado puede disminuir el valor de mercado de
los Bonos emitidos y en circulacién, a un precio menor a aquel que los Tenedores Registrados hayan
pagado por la compra de [os mismos.

Riesgo de regulaciones de la industria

El incremento de costas operativos tales como costos de energia eléctrica, costos de utilidades
publicas, costa de mana de obra, impuestos municipales o nacionales, entre otros, pueden tener un
efecto adverso sabre los bienes otorgados en garantia.

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente secci6n es un detalle de los principales términos y condiciones de los Bonos. Los
potenciales compradores deben leer esta seccién conjuntamente con la totalidad de la informacion
contenida en el presente documento.

A. Detalles de la Oferta

La Asamblea General de la Junta de Accionistas y Junta Directiva del Emisor, mediante resolucién
fechada el doce (12) de julio de 2023, autorizé la Emision de un Programa Rotativo de Bonos
Corporativos por un valor nominal de hasta Treinta Millones de Délares (US$30,000,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América. Dicho Programa Rotativo de Bonos tendra un plazo
de vigencia que no excedera los diez (10) afios desde la fecha de emisidn de la primera serie del
Programa Rotativo. Por su lado, los Bonos seran emitidos en tantas Series Garantizadas o no
Garantizadas como lo estime conveniente el Emisor, seglin sus necesidades y sujeto a las condiciones
del mercado. Las series se emitirdn mancomunadamente por una suma maxima de hasta Treinta
Millones de Délares (US$30,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.
La base de célculo que se utilizard para el computo de los intereses de los Bonos es de dias
transcurridos entre trescientos sesenta (360).

Esta Emision fue autorizada para su venta en oferta plblica por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, bajo la Resolucién No. SMV- 422-23 de 26 de octubre de 2023. Los accionistas
del Emisor no tienen derecho de suscripcién preferente de los Bonos. Igualmente, no tienen
restriccion alguna para la compra de los Bonos. No existe limitacién de los derechos de los Bonos en
cualquiera otra obligacién o contrato del Emisor. En base a los estados financieros interinos del 30
de junio de 2023, la relacién entre el monto de esta Emision y el capital pagado del Emisor es de
3,000 veces.

El Monto de la Serie Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, Tasa
de Interés ya sea fija o variable, la periodicidad de pagos de los interés, los pagos de capital los
cuales podran ser mediante un solo pago al vencimiento o mediante amortizaciones a capital por lo
cual se debera remitir su respectiva tabla de amortizacién, la Fecha de Vencimiento o fecha de
Redencién Anticipada de haberla, la Penalidad por Redencion, el plazo para ejercer el Derecho de
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Redencién Anticipada, Uso de Fondos, si la Serie de la Emision cuenta con garantia y demas
condiciones adicionales de los Bonos Corporativos serdn notificados por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante
Suplemento Informativo al Prospecto Informativo, que sera presentado para su autorizacion al menos
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Este Suplemento Informativo sera
remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores. Los
Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién y hasta su Fecha de
Vencimiento. La Tasa de Interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y
la misma podra ser fija o variable que sera determinada por el Emisor segln sus necesidades y la
demanda del mercado. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran
calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente,
multiplicando la suma resultante por el niimero de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo
el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho
Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al
centavo mas cercano. La frecuencia de pago de intereses podré ser mensual, trimestral o semestral
y serd establecida dependiendo del criterio del emisor mediante un Suplemento Informativo al
Prospecto Informativo para cada una de las Series emitidas, el cual sera remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacion y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva
Serie. El pago de intereses se hard el Ultimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago”),
y en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente. El
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de cada Serie se pagara mediante un solo pago a capital en su
respectiva Fecha de Vencimiento. El Emisor podra, a su entera disposicion, redimir voluntariamente
los Bonos, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones como se estipula en la seccion IIL.A.11 del
presente Prospecto Informativo. Los Bonos de cada una de las Series podrén ser Garantizados o no
Garantizados. El Emisor determinard, seguin sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado,
si alguna de las Series estard garantizada y lo notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama, para su autorizacién, con antelacion de no
menos de dos (2) dias habiles antes de la oferta respectiva. La informacién sobre las garantias, en
caso de haberlas, de cualquiera de las Series, serd aquella definida en la seccién III.G de este

prospecto informativo.

Los Bonos seran registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. y estardn sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Clase y Denominacién, Emisiéon, Autenticaciéon, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en forma desmaterializada, registrada, y representados por medio de
anotaciones en cuenta, en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor, seglin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, y en denominaciones de Mil Doélares
(US$1,000.00), y en multiplos de esta denominacién. Esta forma de tenencia indirecta no permite la
emision de bonos individuales o fisicos a favor de los Tenedores.

Los montos de cada una de las Series de los Bonos seran notificados por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante un
Suplemento Informativo al Prospecto Informativo, que serd remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su notificacion y autorizacion, al
menos dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.
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2. Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su
valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobre
precio, segun lo determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado. Sin embargo, la
Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor que ésta designe podra, de tiempo en
tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior
a su valor nominal segtn las condiciones del mercado financiero en dicho momento.

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

3. Tipo de Valores

Los valores que se ofrecen publicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos
Corporativos Rotativos.

4. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital

La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series del Programa a ser emitidas, sera comunicado
mediante Suplemento Informativo al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono o el saldo insoluto a capital de los Bonos,
seguin corresponda, se pagara en la formay frecuencia que el Emisor determine ademas si cuenta o
no con un Periodo de Gracia para el pago de capital, mediante un Suplemento Informativo al
Prospecto Informativo que sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, para su notificacién y autorizacion, al menos dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva, que sera notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, pudiendo ser pagados, a opcion del Emisor, mediante un
solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento, o mediante amortizaciones a capital,
cuyos pagos a capital podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada
Serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, al vencimiento y/o
mediante Amortizaciones Obligatorias.

5. Tasa, Computo y Pago de Interés

Los Bonos de cada Serie devengarén intereses a partir de su Fecha de Emisién y hasta su Fecha de
Vencimiento. La tasa de interés serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de la Oferta respectiva y
la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija
de interés anual que serd determinada por el Emisor seglin sus necesidades y la demanda del
mercado mediante un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo que sera remitido a la
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Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacién y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La
tasa variable también serd determinada por el Emisor segun sus necesidades y la demanda del
mercado mediante un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo que serd remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su
notificacién y autorizaciéon, al menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva vy,
sera revisada y fijada al menos dos (2) Dias Habiles antes del inicio de cada periodo de interés por
empezar, y sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor,
a aquella tasa SOFR o su tasa equivalente en ese momento, que bancos de primera linea requieran
entre si para Depésitos en dodlares, en tres (3) o seis (6) meses de plazo, segln las condiciones de
mercado en ese momento.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la tasa de
interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por
el nimero de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de
Interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre
trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano. Los intereses
podran ser pagaderos de manera mensual, trimestral, semestrales, anual y/o al vencimiento segln
se establezca en el Suplemento Informativo al Prospecto Informativo de cada Serie.

Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés, en el caso que una o varias de estas Series
hayan sido emitidas a una tasa de interés variable, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
determina que no existen medios adecuados y precisos para la determinaciéon de la Tasa de
Referencia para dicho Periodo de Interés; el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera
notificarle esta situacion 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, y al mismo tiempo
comunicar el nombre de la tasa de referencia internacional que se estard utilizando para sustituir la
Tasa de Referencia (la "Tasa de Interés Alterna") y el nuevo margen que serd sumado a la Tasa de
Interés Alterna para mantener la Tasa de Interés previa al cambio. A partir de la fecha de dicha
modificaciéon, comenzardn a regir la Tasa de Interés Alterna y el nuevo margen los cuales aplicaran
a partir de la finalizacién del Periodo de Interés inmediatamente anterior a la fecha de notificacion
por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia..

En caso de ser tasa variable el resultado de la revisién de la tasa variable sera notificado a Latinclear,
ala SMV y a la Bolsa Latinoamericana de Valores al menos dos (2) Dias Habiles antes dél inicio de
cada periodo de interés a través de un hecho de importancia publicado a través del Sistema
Electrénico de Remisién de Informacion (SERI).

6. Forma de los Bonos

Los Bonos seran emitidos por ORI RE DEVELOPMENT INC., a titulo de Emisor, en forma
desmaterializada, registrados y representados por medio de anotaciones en cuenta, en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000) y sus multiplos, emitidos en multiples Series,
Garantizadas o no Garantizadas, seglin lo estime conveniente el Emisor en base a sus necesidades
y sujeto a las condiciones del mercado y estarén sujetos al Régimen de Tenencia Indirecta de Valores
establecido en el Capitulo III del Titulo X del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.
La Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”) acreditarad en su sistema interno el monto
de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear (el

24



“Participante” o en caso de ser méas de uno o todos, los “Participantes). Dichas cuentas seran
designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste designe.

La propiedad de derechos bursétiles con respecto a los Bonos serd demostrada y el traspaso de dicha
propiedad serad efectuado Unicamente a través de los registros de Latinclear (en relaciéon con los
derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de
personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno o méas Bonos,
el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos sera considerado como el tnico propietario de
dichos Bonos en relacién con todos los pagos de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos.
Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Bonos, Latinclear sera considerado el unico
propietario de los Bonos representados en dichos Bonos y los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos sea registrada a nombre
suyo. En adicién, ningtin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos tendra derecho
a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Un inversionista podré realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea
Participantes de Latinclear, la que debera realizar las compras a favor de su cliente.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos se haran a Latinclear. Sera responsabilidad
exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de
los participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto a los
Bonos y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

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

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

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado,
Unicamente de acuerdo con instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursatiles con respecto a los Bonos y Unicamente en relacion con la porcion 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 con 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 compensaciéon y
liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi
eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de Latinclear incluyen
casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran incluir otras organizaciones. Los
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servicios indirectos de Latinclear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores,
fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un
Participante, ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de
Administracién celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligara a Latinclear y/o a los Participantes o
podrd 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 hard con el dinero que para estos fines proporcione el
Emisor.

T Titulo y Transferencia del Bono

(a) Titulo; Tenedor Registrado

Los derechos bursatiles con respecto a los Bonos estardn limitados a Participantes o a personas que
los Participantes le reconozcan derechos bursdtiles con respecto a los Bonos. La propiedad de
derechos bursétiles con respecto a los Bonos seréd demostrada y el traspaso de dicha propiedad sera
efectuado Unicamente 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). En adicién, ninglin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos
de Latinclear.

(b) Transferencia del Bono

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos
de Latinclear. En vista de que Latinclear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes,
quienes a su vez actlan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de
una persona propietaria de derechos bursatiles con respecto de los Bonos para dar en prenda sus
derechos a persona o entidades que no son Participantes, estara sujeta al cumplimiento de la Ley de
Mercado de Valores para su constitucién y perfeccionamiento.

8. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Inicialmente el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision sera Prival Bank, S.A, con
domicilio en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Ciudad de Panama, Republica de Panamd. Mientras
existan Bonos en circulacion, el Emisor mantendra en todo momento un Agente de Pago, Registro y
Transferencia en la Republica de Panama. El Agente de Pago, Registro y Transferencia esta encargado
de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, sujetos a aprobacion del
Emisor, y efectuar los pagos de intereses en cada Fecha de Pago, mantener el Registro de Tenedores,
ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago, Registro y Transferencia en la
redencion o en el pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que
corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segun el Prospecto Informativo y el Contrato
de Agencia de Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago,
Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que
efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor.
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El Agente de Pago, Registro y Transferencia podré renunciar o ser removido de su cargo en cualquier
momento, avisando previamente y por escrito al Emisor con al menos treinta (30) dias calendarios
de antelacion a la fecha en que desea hacer efectiva su renuncia.

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

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

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

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

e En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la
Superintendencia de Bancos de Panamé o la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama;

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

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

e En caso de que el Emisor decida no continuar utilizando los servicios del Agente de Pago,
Registro y Transferencia y para ello notifique de su decisiéon al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con por lo menos treinta (30) dias calendario.

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

En caso de renuncia o remocion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar al
Emisor y al nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia, dentro de los treinta (30) dias calendario
siguientes a la fecha en que expir6 el plazo descrito en el segundo parrafo de esta Seccion, toda la
documentacién relacionada con la gestion prestada, incluido el Registro, un reporte detallado de los
dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de
sustituciéon junto con cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos debidos vy
no pagados al Agente de Pago, Registro y Transferencias saliente por la prestacion de sus servicios
de acuerdo a los términos del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia. Adicionalmente,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente devolvera al Emisor los honorarios que le hayan
sido pagados de forma anticipada en proporcion al resto del plazo que falte para completar el afio.

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

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono sera pagada por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia a nombre del Tenedor Registrado, 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. Latinclear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses
a las cuentas de los correspondientes Participantes, una vez que reciba los fondos del Agente de
Pago, Registro y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono serd el Unico con derecho a recibir
pagos de intereses con respecto a dicho Bono. Cada una de las personas que en los registros de
Latinclear sea el propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos, debera recurrir
Unicamente a Latinclear por su porcién de cada pago realizado por el Banco a Latinclear como
Tenedor Registrado de un Bono. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no
sea el Tenedor Registrado de un Bono tendré derecho a recurrir contra el Banco en relacion a
cualquier pago adeudado bajo dicho Bono.

Todos los pagos que haga el Emisor en relacién con los Bonos seran hechos en dolares.

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

10. Intereses Moratorios

(a) Intereses Moratorios:

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

totalidad.

(b) Dineros No Reclamados:

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor no reclamadas por los Tenedores
Registrados, que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos y
condiciones de este Prospecto Informativo y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad
competente, no devengaran intereses con posterioridad a su fecha de pago (en el caso de intereses)
o vencimiento (en el caso de capital). Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses
de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados de los Bonos dentro de un periodo
de doce (12) meses siguientes a su vencimiento sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un
Bono debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y
Transferencia responsabilidad ulterior alguna. En el caso de la presente Emision, esto ultimo no aplica
toda vez que los Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y esta forma de tenencia indirecta
no permite la emisién de bonos individuales o fisicos a favor de los tenedores.

11. Notificaciones
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(a) Notificaciones al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Cualquier notificacién o comunicacion de los Tenedores Registrados al Emisor, al Agente de Pago se
considerarad debida y efectivamente dada si dicha notificacion es dada por escrito y (i) entregada
personalmente, o (ii) enviada por correo electrénico a la direccién que se detalla a continuacion:

Al Emisor:

ORI RE DEVELOPMENT INC.

San Francisco, Calle 56 A Este, Paitilla, Planta Baja, Edificio Arizona.
Panamad, Republica de Panama.

Teléfono: 507 207-8888, Fax 507 207-8805

Atencién: Alfredo Aleman M., Adrian Altamiranda y Jorge De Roux
aaleman@glp.com.pa, aaltamiranda@glp.com.pa y jdroux@glp.com.pa

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:
Prival Bank, S.A.

Calle 50 y Calle 71

San Francisco, Ciudad de Panama

Apartado 0832-00396

Panamad, Republica de Panama

Teléfono: +507 303-1900

Atencion: Manuel Torres / Yamileth Ortega
inversion.pa@prival.com
www,prival.com/panama

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

(b) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un
Bono deberéd hacerse por escrito (i) mediante envio por correo electrénico a la Gltima direccién del
Tenedor Registrado que aparezca en los registros del Agente de Pago, o (iii) mediante un aviso
publicado a través del Sistema Electrénico de Remisién de Informacion (SERI).

Si la notificacién o comunicacion es asi enviada se considerara debida y efectivamente dada en la
fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor

Registrado.

12. Retencion por Impuestos

El Emisor retendrd y descontard de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos los
Impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon 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 fiscales

correspondientes.

13. Redencion Anticipada
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De ser aplicable, los términos para la Redencion Anticipada de cada una de las Series seran
comunicados mediante Suplemento Informativo al Prospecto Informativo a més tardar dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada una de las Series de los Bonos. La redencién anticipada,
ya sea total o parcial, podra efectuarse en cualquier fecha. Dicho pago se debera realizar a prorrata
a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series correspondientes. En caso que el Emisor
decida redimir en forma anticipada parcial o totalmente los Bonos de una de las Series o |a totalidad
de las mismas, asf lo comunicara a los Tenedores Registrados, segtin lo establecido en el Suplemento
Informativo al Prospecto Informativo mediante un aviso con anterioridad a la Fecha de Redencion
Anticipada, mediante: (I) correo electrénico a la direccion de los Tenedores Registrados que
aparezcan en el registro del Agente de Pago, Registro y Transferencia, con indicaciéon del monto de
los Bono a ser redimidos y la fecha de Redencién Anticipada o (II) mediante un aviso de redencion
anticipada publicado a través del Sistema Electrénico de Remisién de Informacién (SERI), con
indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la fecha de Redencién Anticipada. La porcién del
saldo redimido de los Bonos dejard 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 redencion
anticipada. Los Bonos seran redimidos al 100% de su valor nominal.

Todo aviso de redencidn sera irrevocable. El hecho de que no se dé aviso de redencién a un
determinado Tenedor Registrado y/o que se dé un aviso en forma defectuosa, no afectara la
suficiencia de los avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

El Emisor, podrd, a su entera discrecién, redimir voluntariamente los Bonos, parcial o totalmente,
seglin los Términos y Condiciones establecidos para cada una de las Series. Esto implica que, si las
tasas de interés del mercado bajan a los niveles de tasas de intereses vigentes al momento en que
se emitieron los Bonos de esta Emisién, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos
Bonos, en cuyo caso los Tenedores Registrados podrian perder la oportunidad de recibir un
rendimiento superior. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a
su valor nominal, y se lleva a cabo una redencién anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el
rendimiento para el inversionista podria verse afectado.

14. Prelacion de los Bonos

Los Bonos constituirdn una obligaciéon directa y no subordinada por el Emisor. El Emisor acuerda
hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Bonos tengan, en todo
momento, un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos no
garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacion.

15. Compromisos del Emisor

(a) Declaraciones:

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

2. Toda la documentacion requerida en relaciéon con la Emisién, registro y colocacion de los Bonos
ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacion legal, valida y

exigible al Emisor.
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10.

(b)

Toda la documentacion relacionada a la Emision, registro y colocacion de los Bonos no viola
o contradice ninguna ley o regulaciéon de la Republica de Panama y no infringe, viola o
contradice el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o ningln contrato del cual el

Emisor es parte.

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

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

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

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

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

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

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

Obligaciones de Hacer:

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

1.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. y al Agente de Pago, Registro y Transferencia a maés tardar tres (3) meses
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después del cierre de cada afio fiscal los estados financieros del cierre del afio fiscal
correspondientes, debidamente auditados por una firma de auditores independientes. Dichos
estados financieros deberdn ser confeccionados en base a las Normas Internaciones de
Informaciéon Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standard Boards, por sus siglas en inglés), de acuerdo
a lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000 en concordancia con el Acuerdo 8-2000 de la
Superintendencia del Mercado de Valores. De igual manera, el Emisor debe suministrar a mas
tardar dos (2) meses después del cierre de cada trimestre, los estados financieros interinos
trimestrales correspondientes. Dichos estados financieros deberén ser confeccionados en base
a las Normas Internaciones de Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000
en concordancia con el Acuerdo 8-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores. Los
documentos deben ser remitidos por el Sistema Electrénico para la Remisién de Informacion
(SERI), asi como los Hechos de Importancia y los Suplemento Informativos al Prospecto
Informativo y las demas obligaciones establecidas de acuerdo con en el Acuerdo No. 8-2018
del 19 de diciembre de 2018.

2. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. y al Agente de Pago, Registro y Transferencia los informes de actualizacion
trimestrales y anuales (IN-T, IN-A, respectivamente), a los cuales se acompafian los estados
financieros correspondientes, segin se establece en el Acuerdo 18-2000 de Ia
Superintendencia del Mercado de Valores y sus respectivas modificaciones, lo que contempla
su divulgacién a los Tenedores Registrados, a través de los medios listados en el referido
Acuerdo. Los documentos deben ser remitidos por el Sistema Electrénico para la Remision de
Informacién (SERI), asi como los Hechos de Importancia y los Suplemento Informativos al
Prospecto Informativo y las deméds obligaciones establecidas de acuerdo con en el Acuerdo
No. 8-2018 del 19 de diciembre de 2018.

3. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores (a través Sistema Electrénico para
la Remisién de Informacion (SERI)), a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio
fiscal los estados financieros del cierre del afio fiscal correspondientes, el Formulario F-1:
Informacién General del Emisor, el Formulario F-5: Cuestionario de Gobierno Corporativo del
Emisor y el Formulario F-9: Entidades y Personas Involucradas en la Emision.

4. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores (a través Sistema Electronico para
la Remisién de Informacion (SERI)), a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar treinta (30) dias antes al inicio de labores de
la auditoria anual, el Formulario F-8: Rotacion del Equipo de Auditores Externos del Emisor.

5. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores (a través Sistema Electrénico para
la Remisién de Informacion (SERI)), a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar dos (2) meses después del cierre del periodo
correspondiente a reportar, el Formulario F-3: Registro de Valores Vigentes del Emisor y el
Formulario F-4: Resumen Financiero.

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

11.

12.

13.

14,

15.

16.

17.
18.

19.

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

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

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

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

Proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a mas tardar tres (3) meses
después del cierre de cada trimestre, una certificacion del cumplimiento de todas las
condiciones contenidas en el presente prospecto informativo.

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

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

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

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

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

Mantener vigente su existencia legal.

Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores, 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,
tan pronto tenga conocimiento del hecho.

Cumplir con las disposiciones del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal como ha quedado
modificado y ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, asi como los acuerdos y
reglamentos debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, y con
todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera
naturaleza de la Replblica de Panama, que le sean aplicables.
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20. Permitir al Agente de Pago, Registro y Transferencia acceso y llevar a cabo inspecciones a las

instalaciones operativas de El Emisor, siempre y cuando el Agente de Pago, Registro y
Transferencia avise con tres (3) dias habiles de anticipacién, las inspecciones se hagan en
Dias Habiles y durante horario normal de operaciones.

21. Utilizar los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias conforme se establece en el Contrato

de Fideicomiso.

22.Declarar las mejoras que se construyan sobre los Bienes Inmuebles y aumentar el monto de

23.

24.

2.3,

26.

27

28.

29,

(<)

las hipotecas sobre ellas constituidas acorde con su nuevo valor de mercado.

Ceder y mantener cedidas los Cuentas por Cobrar conforme se describa en el Contrato de
Fideicomiso.

Cumplir con cualesquiera otras obligaciones que se encuentren contenidas en el Contrato de
Fideicomiso, en el Prospecto Informativo y en los demds Documentos de la Emision.

Suministrar al Fiduciario el Informes del del Proyecto al cierre de cada mes.

Que el precio de venta de las Unidades Inmobiliarias cumpla con el Valor Promedio Minimo por
Metro Cuadrado.

Mantener todos los permisos necesarios para la construccién y desarrollo de los Proyectos,
debidamente actualizados y en regla.

Actualizar cada tres (3) afios contados a partir de la fecha del Ultimo informe de avalto o
cuando el Fiduciario asf lo solicite por instruccién del Agente de Pago, los avallos de los bienes

hipotecados bajo el Contrato de Hipoteca emitidos por una firma de avallios independiente,
aceptable al Fiduciario.

Remitir el Informe de Calificacion de Riesgo anualmente.

Obligaciones de No Hacer:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa autorice expresamente y por escrito
lo contrario y exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por
la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los
Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se
obliga a no realizar ninguno de los siguientes actos, durante la vigencia de la Emision de Bonos:

5
2
3.
4

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios y operaciones.
Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Materialmente alterar su existencia.

Disolverse, declararse en insolvencia, solicitar su reorganizacion, cesar sus operaciones o
solicitar la liquidacion voluntaria.

Modificar la composicién accionaria del Emisor de forma que resulte en un cambia accionario
en mas de un cincuenta por ciento (50%).
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16.

10.

11.

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

Modificar en forma alguna su pacto social o documento constitutivo o sus estatutos, o formar
subsidiarias.

Otorgar garantias muebles o inmuebles en relacion con obligaciones propias o de terceros,
incluyendo subsidiarias o y/o afiliadas del Emisor, salvo aquellas garantias que se requieran
en el giro ordinarios de sus negocios y/o para garantizar las obligaciones contraidas por el
Emisor en virtud de la presente Emision.

Llevar a cabo ninguna accién que afecte, limite o reduzca el valor de los derechos que
corresponden a los Tenedores Registrados de los Bonos o al Fiduciario conforme a las
Garantias.

Celebrar Contratos de Promesa de Compraventa o Contratos de Compraventa sabre los Bienes
Inmuebles que tengan un valor inferior al Valor Promedio Minimo por Metro Cuadrado.

Pagar dividendos en caso de que ocurriese una Causal de Vencimiento Anticipado o haya
incumplimiento en las Condiciones Financieras.

Condiciones Financieras y de Cobertura:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario,
el Emisor se obliga a mantener las siguientes Condiciones Financieras de cobertura, a saber:

17.

a. Mantener una Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta mayor o igual a 1.50

veces.

b. En el evento de que el Emisor solicite bajar el porcentaje de Cuentas por Cobrar
cedidas de 70% al 50%, es necesario que la Cobertura de Cuentas por Cobrar sobre
Deuda Neta sea igual o superior a uno punto tres veces (1.30x)

c. Mantener el Precio Promedio de Venta por proyecto de $3,500.00 el metro cuadrado.

Condiciones precedentes para la Emisién de Series Garantizadas

A la Fecha de Emisién de cada Serie Garantizada, el Emisor debera haber cumplido con las siguientes
condiciones precedentes, a satisfaccion del Agente, a saber:

a. Que a la Fecha de Emision de cada Serie Garantizada el Emisor haya cumplido con al
menos hasta el 45% de preventas del Proyecto que corresponda, o que en conjunto
sumen US$35,143.194.00, representadas mediante Cartas Promesa de Pago o el
Contrato de Promesa de Compraventa con su respectivo recibo de los abonos recibidos.

b. Que se hayan celebrado los Documentos de |a Emision en forma aceptable.

c. Que El Emisor haya entregado proyecciones financieras de sus negocios.

d. Que no haya ocurrido una causal que dé lugar a una Declaracién de Vencimiento
Anticipado.

e. Que no haya ocurrido algin cambio sustancial o material adverso en los negocios en
la condicién financiera o en las operaciones de El Emisor; o si ocurre alguna
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circunstancia de naturaleza financiera, politica o econdémica, ya sea nacional o
internacional, que dé fundamentos razonables para concluir que El Emisor no podra o
no seran capaz de cumplir u observar en el curso normal sus obligaciones.

f. Que desde la fecha que se entregé los Ultimos estados financieros de El Emisor, no
haya incurrido en pérdidas sustanciales alguna, ni en obligacion adicional alguna que
pudiera afectar sustancialmente y de manera adversa la situacion financiera de El
Emisor.

g. Que El Emisor hubiese suscrito el Contrato de Fideicomiso.

h. Que El Emisor suscriba el Contrato de Cesién que forma parte de las Garantias del
Fideicomiso a favor del Fiduciario.

i. Que se hayan constituido las Garantias descritas en el presente Prospecto segln la
Serie que corresponda.

18. Condicién para la Declaracion de Dividendos

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa autoricen expresamente y por
escrito lo contrario, El Emisor inicamente podra declarar dividendos o de cualquiera otra manera,
disminuir, modificar o recomprar su capital social si:

a. Estd en cumplimiento de la Cobertura de Cuentas por Cobrar sobre Deuda Neta y de
la Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta.

b. No ha incurrido en una Causal de Incumplimiento.

¢. El Saldo Insoluto del Programa no puede ser mayor a Diez Millones de dolares
(US$10,000,000.00).

19. Eventos de Incumplimiento

Los siguientes eventos constituiran Eventos de Incumplimiento:

1. Si el Emisor incumple su obligacién de pagar capital e intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los Tenedores Registrados, en cualquier Fecha de Pago. En caso de que suceda
algtin Evento de Incumplimiento del Emisor bajo esta causal, el Emisor tendrd quince (15)
dias calendarios, contados a partir de la fecha en que se debi6 realizar el pago, para remediar
y subsanar el Evento de Incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de capital o
intereses derivados de los Bonos.

2. En caso de que aplique, si el Emisor incumple sus obligaciones respecto las Amortizaciones
Obligatorias a capital en cualquier fecha. En caso de que suceda, el Emisor tendra quince
(15) dias calendarios, contados a partir de la fecha en que se debio realizar el pago, para
remediar y subsanar el incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de capital de los
Bonos.

3. Si el Emisor incumpliere las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer, de las
Condiciones Financieras y de Cobertura o cualquiera otra obligacién o condicién estipulada
bajo cualquiera de los demas Documentos de la Emision y dicho incumplimiento no sea
remediado dentro del Periodo de Cura.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Si el Emisor incumple con alguna representacién o garantia contenida bajo cualquiera de los
Documentos de la Emisién o resultare falsa, incorrecta o engafiosa y no es remediado dentro

del Periodo de Cura.

Si el Emisor incurriera en alglin evento de incumplimiento bajo otro contrato de crédito bajo
un monto superior a cinco millones de ddlares (US$5,000,000.00) moneda legal de los
Estados Unidos de América, que tuviera como consecuencia que la deuda fuese declarada
como de plazo vencido o se aceleren las obligaciones de pago contraidas por el Emisor bajo
dicho contrato (“Cross Default”).

En caso de que El Emisor solicite ante cualquier autoridad una orden de suspensién del pago
de sus deudas, o entable procedimientos concursales o tome cualquier accién corporativa para
ser liquidado, declarado en reorganizacion, quiebra o insolvente y este incumplimiento no es
subsanado dentro del Periodo de Cura.

Si el Emisor faltase al cumplimiento o pago de una sentencia final y definitiva u otras 6rdenes
judiciales que de que fuesen sujeto, ya tomadas en forma individual o conjunta, superior a
los Cinco Millones de ddélares (US$5,000,000.00) moneda legal de los Estados Unidos de
América.

Si se decreta o ejecuta un embargo o procedimiento similar sobre cualquiera de los activos
del Emisor por un monto igual o superior a Cinco Millones de délares (US$5,000,000.00), vy
dicho proceso no es afianzado dentro del Periodo de Cura a partir de |a fecha de dicho embargo
o procedimiento.

Si el Emisor viola alguna disposicién legal vigente de la Replblica de Panama, siempre y
cuando afecte la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones detalladas en el
presente Prospecto Informativo.

Si se decreta contra El Emisor alguna expropiacion que pueda causar un Cambio Sustancial
Adverso en el giro ordinario de los negocios de El Emisor, el desarrollo del Proyecto y este
incumplimiento no es subsanado en el Periodo de Cura.

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

relacionadas y/o afiliadas.

En caso de incumplimiento de cualquier obligacién del Emisor o en caso de que las garantias
ya no cubran satisfactoriamente las obligaciones aqui derivadas, y este incumplimiento no
sea subsanado dentro del Periodo de Cura.

Si el Emisor estd en mora con las obligaciones que contrae con la Caja de Seguro Social o si
omite el pago de los impuestos, tasas o tributos, y este incumplimiento no es subsanado
dentro del Periodo de Cura.

Cualquier reclamo de la Direccién General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas
que no pueda ser subsanado en un periodo de cura de noventa (90) dias.

El incumplimiento por parte del Emisor, de cualquier obligacion establecida en el Contrato de

Fideicomiso, siempre y cuando no haya subsanado dicho incumplimiento dentro del plazo de

quince (15) dfas calendario contados a partir de la fecha en que se le notificé tal
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incumplimiento, sin necesidad u obligacién de parte del Fiduciario de notificar al Emisor sobre
la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a mas tardar dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes contados desde el momento
de tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, debera enviar una
notificacion (la “Notificacion de Incumplimiento”) a los Tenedores Registrados, al Emisor y al
Fiduciario donde le notifica la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento.

Ante la emision de una Notificacion de Incumplimiento y luego de transcurrido el Periodo de Cura
correspondiente contado a partir de la fecha de la Notificacion de Incumplimiento, el Agente cuando
la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series que corresponda, podrd expedir una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados
de la Series que corresponda, la cual sera comunicada al Emisor, Tenedores Registrados, al
Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores y
a la Bolsa Latinoamericana de Valores, y sin necesidad de cumplir con ningln otro acto, notificacion
o requisito, los Bonos, se constituiran automaticamente en una obligacién de plazo vencido. Dicha
Declaracién de Vencimiento Anticipado seré enviada a las direcciones contenidas en el Prospecto
Informativo, especificando claramente la causal que ha originado el incumplimiento, quedando el
Saldo Insoluto como vencido y exigible. Las Partes convienen en que, a partir de la Declaracion de
Vencimiento Anticipado, las sumas adeudadas seran exigibles y pagaderas sin que medie diligencia,
exhortos, avisos, presentacién para el pago, requerimiento judicial, protesto o cualquier otra
formalidad.

En el caso de las Series Garantizadas y una vez emitida la Declaracién de Vencimiento Anticipado,
previa aprobacién de la Mayoria de los Tenedores Registrados, el Emisor deberd aportar, a mas tardar
dentro de los quince (15) dias calendarios siguientes contados a partir de la fecha de la Declaracion
de Vencimiento Anticipado, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto y los intereses
devengados por el mismo, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera honorarios,
gastos, primas de Seguros y Fianzas, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor;

Transcurridos los quince (15) dias calendarios indicados en el punto anterior sin que se haya
efectuado el mencionado aporte extraordinario necesario para cubrir el Saldo Insoluto existente a
dicha fecha, los intereses devengados, ya sean moratorios u ordinarios, y todos los honorarios,
gastos, comisiones, primas de Seguros y Fianzas, u otras sumas adeudadas por el Emisor, a el
Fiduciario, a el Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas, el Fiduciario, quien actuara de acuerdo a lo solicitado por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia debidamente autorizado por la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de las
Series Garantizadas, podrd proceder a tomar control de las Garantias, realizando todos o
cualesquiera de los actos de toma de control, enajenacion, ejecucién, venta y/o liquidacién de los
Bienes Hipotecados conforme al “Procedimiento en caso de que sea emitida una Declaracion de
Vencimiento Anticipado” contemplado en el Contrato de Fideicomiso y las leyes procesales aplicables
a los procesos ejecutivos hipotecarios correspondientes.

El Emisor podrd, previo a la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, solicitar a la Mayoria de los

Tenedores Registrados de la Serie que corresponda, a través del Agente de Pago, Registro y

Transferencia, una excepcién sustentando las razones por las cuales el Evento de Incumplimiento

podra ocurrir sin que ello conlleve la obligacién de expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado
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y el término requerido para su subsanacion, en base a la excepcién otorgada por la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie que corresponda, con anterioridad a la ocurrencia de dicho Evento
de Incumplimiento. La aceptacion o negacion de la excepcion solicitada por el Emisor sera decidida
por la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series que corresponda, quienes consideraran si
el Evento de Incumplimiento no pone en riesgo el repago de la Serie que corresponda y/o el Proyecto
debido a que el Emisor ha sustentado a satisfaccién de la Mayoria de los Tenedores Registrados de
las Series que corresponda las medidas correctivas que realizard. En caso de incumplimiento por
parte del Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sera la persona encargada de recopilar
las instrucciones de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series. Este proceso
no podra ser aplicable en el evento de que la posible ocurrencia de un Evento de Incumplimiento se
refiera a la causal nimero 1, es decir al no pago de capital y/o intereses en la Fecha de Pago
correspondiente.

20. Modificacion y Cambios

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

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de cualquiera de las Series
Garantizadas o No Garantizadas y de su respectiva documentacion, requerira el voto favorable de la
Mayoria de los Tenedores Registrados o el cincuenta y uno por ciento (51%) de los Tenedores
Registrados de la Serie a modificar. Las modificaciones de la Tasa de Interés y Fecha de Vencimiento
de cualquiera de las Series Garantizadas o No Garantizadas, requeriran de la aprobacion de la Super
Mayoria de los Tenedores Registrados o el sesenta y cinco por ciento (65%) de los Tenedores
Registrados de la Serie a modificar.

En el caso de valores registrados con posibilidad de emitir Series que el emisor pretenda modificar
los términos y condiciones de dos o mas series en circulacion, se debe presentar ante la
Superintendencia las Aceptaciones necesarias de los tenedores de los valores de cada una de las

Series por separado.

El Emisor podré solicitar a la Mayoria de los Tenedores Registrados, o el cincuenta y un por ciento
(51%) de los Tenedores Registrados de la Serie a modificar de los Bonos emitidos y en circulacion,
de cada una de las Series Garantizadas o No Garantizadas, en un momento determinado, que
autoricen expresamente y por escrito, cualquier excepcién relacionada al cumplimiento de las
obligaciones, establecidas en el presente Prospecto, el Suplemento Informativo y cualquier otro
documento que forme parte de la emisién, siempre que no se considere una modificacién a los
términos y condiciones establecidos en los Documentos de |a Emision.

En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos se debera cumplir con las
normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11
de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de mayo de 2020; Modificado por el
Acuerdo No. 8-2020 de 4 de agosto de 2020, por el Acuerdo No. 8-2021 de 9 de diciembre de 2021;

39



por el Acuerdo No. 3-2022 de 27 de abril de 2022 y por el Acuerdo No.7-2022 de 5 de octubre de
2022, por el cual se regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores o el que esté vigente en ese momento.

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

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

2) El Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o la Mayoria de los Tenedores Registrados,
podrén solicitar la celebracién de una reunién, para tomar las decisiones que correspondan,
para lo cual se debera seguir el siguiente procedimiento: a) La convocatoria para una reunion
de Tenedores Registrados debera enviarla el Agente de Pago, Registro y Transferencia con no
menos de siete (7) Dias Habiles de anticipacién a la fecha de la reunién, mediante el envio de
una nota, ya sea mediante notificacion escrita o correo electrénico, a cada uno de los
Tenedores Registrados, a la direccion que aparezca en el Registro; b) En la primera
convocatoria de toda reunidon de Tenedores Registrados, constituird quérum la presencia de
una Mayoria de los Tenedores Registrados. En la segunda convocatoria, el quérum se
constituird con el nimero de los Tenedores Registrados que se encuentren presentes o
representadas; c) las decisiones en dichas reuniones se tomaran conforme a lo establecido
en el presente documento respecto a las decisiones que pueden ser tomadas por una Mayoria
de los Tenedores Registrados y aquellas que deberdn ser tomados por una SUper Mayoria de
los Tenedores Registrados.

21. Restricciones de la Emision

La Emisién no estd limitada en cuanto a un niumero de tenedores, restricciones a los porcentajes de
tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

22. Ley Aplicable

Los Bonos se regirdn y sus términos y condiciones serdn interpretados de conformidad con las leyes
de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama relativos a esta materia.

B. Plan de Distribucion

Los Bonos del Programa seran colocados en el mercado primario a través de |la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S.A. Para efectos de la colocacion de los Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., el Emisor ha contratado los servicios de Prival Securities Inc., con direccién Calle 50 y
Calle 71, San Francisco, Apartado 0832-00396 Panamd, Republica de Panama Teléfono: 303-1900,
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Fax: 303-1939. Prival Securities es una empresa con licencia de Casa de Valores y propietaria de un
puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., miembro de
Latinclear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama mediante la Resolucion CNV No. 119-10 de 16 de abril de 2010,
para llevar a cabo la negociacién de los Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
La colocacién se hard mediando el mejor esfuerzo, tal como se estipula en el contrato de corretaje.

Las comisiones que se generen por la negociacion de los Bonos de las Series se pagaran en efectivo
y contra venta neta liquidada. El Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comision
a pagar por la distribucién y negociacion de los valores.

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia del Mercado de Valores como por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.,
referentes al registro, supervisiéon y negociaciéon primaria del presente Programa.

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

El Programa Rotativo de Bonos no mantiene limitantes en cuanto a numero de tenedores,
restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez
de los valores. Los accionistas mayoritarios, sociedades afiliadas o controladoras podran subscribir
todo o parte de la oferta de los Bonos las Series emitidas.

C. Mercados

La oferta publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos fue registrada ante la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama y su venta autorizada mediante
Resolucion No. SMV- 422-23 de 26 de octubre de 2023. Esta autorizaciéon no implica que la
Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversién en tales valores ni representa
opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado
de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacién presentada en este prospecto o
de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

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

D. Gastos de la Emision

Asumiendo que la colocacién de la totalidad del monto de los Bonos, el Emisor incurrira en los
siguientes gastos de la Emision:
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uUss Precio al Piiblico Comisiones y Gastos * Monto Neto al Emisor

Por unidad 1,000.00 17.50 982.50
Total 30,000,000.00 525,102.08 29,474,897.92
En US$ Periodicidad Gasto Aprox. Porcentaje (%)

Comisiones )

Comisién de Estructuracion + ITBMS Unica 240,750 0.80%

Comisién de Colocacién + ITBMS Unica 160,500 0.54%

Gastos Agente Administrativo + ITBMS Anual 32,100 0.11%

Gastos Fiduclarios Qnual 21,400 0.07%

Gastos Legales + ITBMS Unica 26,750 0.09%

Bolsa Latinoamericana de Valores .

Tarifa de Negociacion Unica 26,615 0.09%

Tarlfa de Inscripcién Unica 350 0.001%

Tramite de Registro Unica 150 0.001%

Renovacion Anual 150 0.001%

Central Latinoamericana de Valores .

Registro Emision + ITBMS Unica 1,177 0.004%

Mantenimiento + ITBMS Anual 161 0.001%

Superintendencia del Mercado de Valores .

Tarlfa de Registro ante la SMV por Oferta Publica Unica 10,500 0.04%

Tarlfa de Supervision Anual 4,500 0.02%
525,102.08 1.75%

El monto de comisiones estimadas, de colocarse la totalidad del Programa, representa
aproximadamente el 1.75% del monto de Ia oferta de Bonos Corporativos por US$30,000,000.00

E. Uso de los Fondos

De colocarse la totalidad del Programa, el monto neto al Emisor serd de US$29,474,897.92 Estos
fondos seran emitidos en multiples Series y estardn destinados al desarrollo de proyectos
inmobiliarios y para usos generales corporativos. El uso especifico de fondos para cada una de las
Series se anunciara mediante un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo con no menos de
dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Los fondos iniciales colocados del programa rotativo se destinardn a promover y desarrollar la
comercializacién de los proyectos Sunset, Ocean Reef Park y Ocean Reef Club, todos localizados en
Ocean Reef Islands. Al tratarse de un Programa Rotativo, el Emisor podra utilizar los fondos del
Programa para desarrollar otros proyectos durante la vigencia del mismo.

La presente Emisién no serd utilizada para el pago de dividendos de los accionistas o beneficiarios
finales del Emisor.

Corresponderd a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia
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del programa rotativo, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la
empresa, asi como también en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las
condiciones financieras de los mercados de capitales.

Impacto de la Emision

De darse la colocacion de la totalidad de los Bonos, el efecto de la Emisién en la capitalizacion de la
empresa, utilizando los Estados Financieros interinos al 30 de junio de 2023, seria el siguiente:

Antes de la Después de la
Falbrmee Gancel Emisién Emisién

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos no corrientes:

Bonos Corporativos 30,000,000
Total de Pasivos = 30,000,000
Contingencia

Patrimonio

Capital social comun 10,000 10,000
_Suscripcién por cobrar - -
Total del patrimonio 10,000 10,000
Total de pasivos y patrimonio 10,000 30,010,000

F. Garantias

1. Generales de las Garantias:

Las Series podrdn ser garantizadas o no garantizadas. El Emisor podra, cuando lo estime conveniente
seglin sus necesidades y sujeto a las condiciones de mercado garantizar las obligaciones derivadas
de una o mas Series de la presente Emision mediante la constitucion de garantias reales a favor de
varios Fideicomisos de Garantia.

El Emisor comunicara mediante Suplemento Informativo al Prospecto Informativo a la SMV y la Bolsa,
con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva de cada Serie si la
misma estard garantizada con un Fideicomiso de Garantia o no. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso
de Garantia serén los indicados en el presente Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicomiso

respectivo.

La cobertura de garantia de los bienes fideicomitidos inicial es de hasta ciento treinta y cinco por
ciento (135%) en base al valor de mercado de avallo. No obstante, esta cobertura puede variar,
incluso no existir tal cobertura, a través de la vigencia de las Series Garantizadas de la Emisién, sin
que esto represente un Evento de Incumplimiento.

- Generales del Fideicomiso de Garantia

a. Lugar y Ley Aplicable

El Fideicomiso de Garantia se va a constituir en la Republica de Panama y tendra su domicilio en las
oficinas del Fiduciario. El Fideicomiso es irrevocable y se constituira de acuerdo con las disposiciones
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de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, debidamente reformada por medio de la Ley No. 21 de 10
de mayo de 2017 y demas leyes existentes en la Republica de Panama aplicables al Fideicomiso.

b. Lugar y Fecha de Constitucion

El Fideicomiso de Garantia estara constituido en un plazo no mayor a cinco (5) Dias Habiles contados
desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision. Las Hipotecas y Anticresis
en el Registro Publico de la RepUblica de Panama, se constituiran a mas tardar dentro de los ciento
veinte (120) dias calendarios siguientes contados a partir de la notificacion de la Resolucién que
expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el registro para oferta plblica de la
Emision, el Fideicomiso de Garantia sera protocolizado en la mencionada escritura de hipoteca. De
no constituirse las hipotecas dentro del plazo establecido, el Emisor tendré hasta quince (15) dias
calendarios adicionales para subsanar la inscripcién. El Fiduciario no podra disponer de los Bienes
Fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en el Fideicomiso. El objetivo del Fideicomiso
de Garantia es el de garantizar los Bonos del Programa.

C. Domicilio del Fideicomiso

El domicilio del fideicomiso estard ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, ubicadas en Calle
50 y Calle 71, San Francisco, Ciudad de Panama, RepUblica de Panama.

d. Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso es PRIVAL TRUST, S.A., sociedad anénima debidamente constituida de
conformidad con las leyes de la Republica de Panamd, inscrita a la Ficha setecientos veintiséis mil
setecientos treinta y uno (726731), Documento un millén novecientos veintitrés mil setecientos
ochenta y dos (1923782) de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama,
titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante Resolucion
FID NdGmero cero cero uno-dos mil once (FID No.001-2011), expedida el dia dieciocho (18) de febrero
de dos mil once (2011). Los datos de contacto del Fiduciario son:

PRIVAL TRUST, S.A., atencidn Ingrid Chang, con direccién en Calle cincuenta (50) y setenta y uno
(71) San Francisco, Ciudad de Panamd, Republica de Panama, Apartado 0832-00396, Tel.: 303-1900
Fax: 303-1099; correo electrénico: ichang@prival.com / trust.pa@prival.com.

El Fiduciario es subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto, el Emisor
no tiene obligaciones pendientes con el Fiduciario, ni con su persona controladora. Igualmente, el
Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de Bonos del Emisor.

El Fiduciario del Fideicomiso se dedica de forma exclusiva al ejercicio del negocio fiduciario y no ha
sido objeto de sancién en firme alguna por parte de su entidad supervisora.

e. Fideicomitente Emisor
ORI RE Development Inc., actlia como Fideicomitente Emisor toda vez que es el propietario de los

Bienes Inmuebles sabre los cuales se constituird la Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al
Derecho de Dominio y demas Bienes Fideicomitidos que se otorgaran en garantia de la presente

Emision.
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Su domicilio comercial esté ubicado en el corregimiento de San Francisco, Calle 56 A Este, Paitilla,
Planta Baja, Edificio Arizona, Ciudad de Panama, Panama, Teléfono +507 207-88888, Fax +507 207-
8805, correo electronico: aaa@glp.com.pa.

f. Objetivo del Fideicomiso

El objetivo del Fideicomiso es establecer un patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados
de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion del Programa, en su calidad de
Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u
otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar, el Fideicomitente Emisor, segtn los
términos y condiciones de los Bonos. Los Beneficiarios del Fideicomiso son Unica y exclusivamente
todas aquellas personas que sean Tenedores Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos del
Programa, emitidos por el Fideicomitente Emisor, que aparezcan registrados en los libros o registros
que para tales efectos debera llevar el Agente de Pago, Registro y Transferencia designado para la
emision del Programa.

g. Bienes Fideicomitidos

Las Series Garantizadas estardn respaldadas por el Fideicomiso de Garantia administrado por Prival
Trust, S.A., que contendra todos aquellos bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean
traspasados a titulo fiduciario por el Fideicomitente Emisor o por terceras personas, para que queden
sujetos al Fideicomiso, los cuales se denominaran conjuntamente como Bienes Fideicomitidos,

incluyendo, sin limitar:

a. Los derechos derivados de la Primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas No.
30271836, 30271837, 30271838, 30271839, 30271840, 30271841, 30271842,
30271843 y 30271801 propiedad del Emisor todas con cédigo de ubicaciéon 8708 y sus

mejoras declaradas o no.
b. Los derechos derivados de la Primera hipoteca y anticresis sobre las Unidades

Inmobiliarias que resulten de la declaracion de mejoras, segregacion e incorporacion
al Régimen de Propiedad Horizontal, desarrolladas sobre los Bienes Inmuebles que se
hipotequen a favor del Fiduciario;

c. Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre los Bienes Inmuebles o sobre aquellas
fincas que resulten de la segregacion de los Bienes Inmuebles, construya, incorpore,
gestione y/o adquiera el Emisor en su condicién de desarrollador del Proyecto;

d. Las Cuentas por Cobrar cedidas al presente Fideicomiso y los Derechos Cedidos
derivadas de las mismas;

e. Los bienes depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el
Fideicomiso;

f. Los derechos y flujos de dinero derivados de los endosos de las indemnizaciones de
los Seguros;

g. Los dineros, bienes, indemnizaciones y/o derechos que produzcan los Bienes
Fideicomitidos en concepto de ganancias de capital, intereses, créditos,
indemnizaciones u otro concepto; y

h. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo, bienes o derechos que se traspasen
al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de los gravdmenes (netos de los gastos
y costas de ejecucion)
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El Agente de Pago, Registro y Transferencia podréd autorizar el reemplazo de las Garantias
otorgadas para la Emision, siempre y cuando el valor de los Bienes Fideicomitidos otorgados en
reemplazo sea, de manera verificable, igual o mayor al valor de los Bienes Fideicomitidos a

reemplazar.

Queda entendido que se podrdn constituir otros Fideicomisos para garantizar las otras Series
Garantizadas que en el futuro se emitan derivadas de la Emisién, conforme se estipule en cada
Suplemento Informativo para la respectiva Serie. Cada Serie Garantizada podra tener garantias
independientes y/o compartidas con las otras Series Garantizadas. La documentacion que
respalda las garantias adicionales sera remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores
como minimo quince (15) Dias Habiles antes del envio del Suplemento Informativo respectivo
para su revision y aprobacion en cumplimiento de los acuerdos correspondientes.

Una copia del Contrato de Fideicomiso se presentara ante la Superintendencia del Mercado de Valores
y copias de dicho contrato podrén ser solicitadas en las oficinas del Fiduciario por cualquier Tenedor
Registrado, siendo este Ultimo quien asumira el costo de las mismas.

h. Bienes Inmuebles

Los siguientes Bienes Inmuebles seran otorgados como garantia a favor del Tenedores Registrados
de las Series Garantizadas de los Bonos de la Emisién, y sobre ellos se constituiréd Primera Hipoteca
y Anticresis con Limitacion al Derecho de Dominio a favor del Fideicomiso de Garantia:

Cantidad Lote No. Finca Mts2 Valor Mercado Ubicacién Va:!oérp\ifg: 8
1 11A-58 30271836 1,334,72 4,317,100 c;‘;dngfn‘;e 3,885,390
2 11A-59 30271837 905.21 3,394,500 Ciiaf e 3,055,050
3 11A-60 30271838 764.86 2,944,700 i 2,650,230
4 11A-61 30271839 652.95 2,513,850 e 2,262,465
5 11A-62 30271840 873.98 3,364,800 C;‘;ig?ﬂ‘;e 3,028,320
6 11A-63 30271841 1,201.37 4,625,200 Civdadde 4,162,680
7 11A-64 30271842 1,193.90 4,596,500 Sy 4,136,850
8 11A-65 30271843 830.27 3,196,500 Ciied 2 2,876,850
9 11A-23 30271801 879.16 3,516,600 - o 3,164,940

Totales 32,469,750 Totales 29,222,775

Una vez incorporadas al Régimen de Propiedad Horizontal, las Unidades Inmobiliarias que resulten
de la incorporacién podran ser vendidas por el Fideicomitente Emisor. El Fideicomitente Emisor
cedera de manera irrevocable e incondicional al Fideicomiso de Garantia aquellas cuentas por cobrar,
presentes o futuras derivadas de los Contratos de Promesa de Compraventa, Contrato de
Compraventa y Cartas Promesa de Pago, las cuales deben representar al menos el setenta por ciento
(70%) del precio de venta de cada una de las Unidades Inmobiliarias segun el Precio Promedio Por
Metro Cuadrado. El porcentaje antes descrito podra ser disminuido hasta un cincuenta por ciento
(50%), a solicitud del Emisor y el Agente, y sin la aprobacion de los Tenedores Registrados, siempre
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que se cumpla con la Cobertura de Cuentas por Cobrar sobre Deuda Neta de la Serie y Proyecto que
corresponda.

Los valores de mercado del avaltio de los Bienes Inmuebles fueron el resultado del informe de avalto
preparado por la empresa Avallos e Inspecciones del Istmo con fecha de julio de 2023.

Los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos de la Emision podran solicitar al
Fiduciario copia del Contrato de Fideicomiso de Garantia. La solicitud se debe enviar por escrito y
los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos asumiran los costos relacionados

a dicho requerimiento.

Los bienes inmuebles mencionados anteriormente se incorporardn a las tres primeras Series del
Programa Rotativo de Bonos. Se estima que estas Series alcancen un total de US$24,000,000.
Ademds, al emplear los valores de mercado determinados en las evaluaciones de los bienes, se logra
una cobertura actual del 135% en base al Valor de Mercado del Avaliio. La misma podra variar
durante la vigencia de cada Serie. Las Condiciones Financieras y de Cobertura aplicables se detallan
en la seccion II1.A.16 del presente Prospecto Informativo.

i Patrimonio Separado

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

j- Beneficiarios

Los Beneficiarios Principales son todos los Tenedores Registrados de una Serie Garantizada, segln
corresponda, a quienes el Emisor deba hacer pagos de conformidad con los términos y condiciones
del Programa Rotativo de Bonos Corporativos del Emisor; y el Beneficiario Secundario es el Emisor.

k. Administracién General de los Bienes Fideicomitidos

Para los fines del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario no podra disponer o distribuir los Bienes
Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la establecida en el Contrato de Fideicomiso.

a) Prohibiciones para El Fiduciario: el Fiduciario mantendra los Bienes Fideicomitidos de acuerdo
a los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso en beneficio de los Beneficiarios Principales,
por lo cual el Fiduciario no podra:

a. Traspasar los Bienes Fideicomitidos a terceras personas, por causas distintas a las
estipuladas en el contrato.

b. Invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria, en otros bienes de
su propiedad.

c. Invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones o bienes de empresas en las cudles tenga
participacién o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros.

d. Adquirir por si o por interpésita persona, los bienes cedidos o hipotecados o constituidos
en garantia a favor del Fideicomiso, salvo sea en ejecucién de los Bienes Fideicomitidos
luego de la Declaracién de Vencimiento Anticipado en beneficio del Beneficiario Principal.
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b) Obligaciones de El Fiduciario: Durante la vigencia del Fideicomiso y mientras no se haya
emitido por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaraciéon de Vencimiento
Anticipado, el Fiduciario debera, en beneficio de los Beneficiarios Principales:

a. Administrar los Bienes Fideicomitidos conforme a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

b. Aperturar y administrar, durante toda la vigencia del Contrato de Fideicomiso, las Cuentas
Fiduciarias, segun lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

c. Aceptar, recibir y mantener las Cuentas por Cobrar.

d. Aceptar y mantener la Primera Hipoteca y Anticresis los Bienes Inmuebles.

e. Aceptar los endosos de los Seguros requeridos, a fin de garantizar que, cualquier suma
en concepto de indemnizacién que deba ser pagada por la ocurrencia de un siniestro, sea
entregada directamente al Fiduciario.

f. En general, sin limitar, realizar las demas obligaciones y responsabilidades descritas en el
Contrato de Fideicomiso.

c) Administracién de los Bienes Inmuebles: El Fideicomitente Emisor se obliga a cuidar y a
mantener los Bienes Inmuebles, asi como sus mejoras, con la diligencia de un buen padre de familia
y a sus propias expensas, a fin de que su valor como garantia no se vea menoscabado y para evitar
dafios y perjuicios a terceros. El Fiduciario y el Agente quedan con derecho y expresamente
facultados para inspeccionar los Bienes Inmuebles siempre que lo estimen conveniente para
establecer el estado de los mismos y si con ellos estan suficientemente garantizadas las Obligaciones

Garantizadas.

d) Pago de Impuestos y Gastos: El Fideicomitente Emisor se obliga a pagar puntualmente el
impuesto de inmueble o cualesquiera otros impuestos tanto municipales como nacionales, el pago
de multas e infracciones y cualquiera otros gravdmenes o tasas de valorizacién o por suministro de
servicios plblicos que en la actualidad recaen sobre los Bienes Inmuebles, y a pagar asimismo
cualesquiera impuestos, tasas, contribuciones o gravdmenes de cualquier indole que se establezcan
en el futuro y que recaigan sobre éstos, comprometiéndose ademds a presentar al Fiduciario, en
cualquier momento en que éste lo exija, la constancia de que esta a paz y salvo con los citados
impuestos y tasas, con la periodicidad que el mismo establezca. El Fideicomitente Emisor sera
responsable de todos los gastos de mantenimiento y reparacién que sean necesarios para la
adecuada conservacién de los Bienes Inmuebles, obligandose de igual forma, llegado el caso, a rendir
cuentas a satisfaccion del Fiduciario y del Agente. El Fiduciario y el Agente quedan con derecho y
expresamente facultados para inspeccionar los Bienes Inmuebles siempre que lo estimen conveniente
para establecer el estado de los mismos y si con ellos estan suficientemente garantizadas las
Obligaciones Garantizadas.

e) Utilizacién de los Bienes Inmuebles: El Fideicomitente Emisor tendra derecho a usar y ocupar
los Bienes Inmuebles y sus mejoras, de acuerdo con lo establecido en este contrato. Dichos derechos
no podran ser traspasados, arrendados o enajenados sin la autorizacién del Fiduciario y el Agente.
El Fideicomitente Emisor acepta que el Fiduciario podrd, cuando el Agente lo decida, a su juicio, para
proteger los intereses propios y los del Fiduciario, asumir la posesién y administracién de los Bienes
Inmuebles, sin necesidad de recurrir a los tribunales. Para los efectos del avalio de los Bienes
Inmuebles traspasados en fideicomiso, cuando el Fiduciario asuma la administracién, se tendran
como valores justos de dichos bienes los que el Fiduciario determine para ese propésito. Queda
establecido que siempre que el Fiduciario ejerza los derechos a que se refiere esta clausula, el
Fiduciario o la persona que este designe para administrar los Bienes Inmuebles, ejercen todos los
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derechos inherentes al dominio sobre los mismos, sin necesidad de rendir cuentas por dicha
administracién. El Fiduciario no estd obligado, en virtud del fideicomiso, a pagar las contribuciones y
cargas que pesen sobre los Bienes Inmuebles, ni a efectuar los gastos necesarios para su
conservacién y reparacién, pero podré hacerlos, en cuyo caso las sumas pagadas seran reembolsadas
por el Emisor y devengaran intereses en base a la tasa de intereses establecido en los Documentos
de la Emisién y el reembolso o pago de todo ello quedara garantizado con los Bienes Fideicomitidos.
No obstante lo anterior, en caso de que el Emisor no cubra dichos gastos relativos a los Bienes
Inmuebles dentro de los treinta (30) dias calendarios posteriores a su requerimiento, EL FIDUCIARIO
podra cubrirlos con cargo a los Bienes Fideicomitidos.

f) Disposicién y Distribucién de los Bienes Fideicomitidos: Mientras no se haya emitido una
Declaracién de Vencimiento Anticipado respecto a la Emision, cualesquiera ingresos que produzcan
los Bienes Fideicomitidos, se deberan depositar en la Cuenta Fiduciaria y utilizar conforme se detalla
en el Uso de Fondos de dicha Cuenta Fiduciaria.

g) Procedimiento en caso de la ocurrencia de una o mas Eventos de Incumplimiento:
En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, el Agente de Pago, Registro vy
Transferencia solo en caso de tener conocimiento de dicho Evento de Incumplimiento, a mas tardar
dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes contados desde el momento de tener conocimiento de
la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, deberd enviar una notificacién (la “Notificacién de
Incumplimiento”) a los Tenedores Registrados, al Emisor y al Fiduciario donde le notifica la ocurrencia
de un Evento de Incumplimiento.

Ante la emisiéon de una Notificacién de Incumplimiento y luego de transcurrido el Periodo de Cura
correspondiente contado a partir de la fecha de la Notificacion de Incumplimiento, el Agente cuando
la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series que corresponda se lo soliciten, podra expedir
una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacién de los Tenedores
Registrados de la Series que corresponda, la cual sera comunicada al Emisor, Tenedores Registrados,
al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores
y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, y sin necesidad de cumplir con ningln otro acto, notificacion
o requisito, los Bonos, se constituiran automaticamente en una obligacién de plazo vencido. Dicha
Declaracién de Vencimiento Anticipado serd enviada a las direcciones contenidas en el Prospecto
Informativo, especificando claramente la causal que ha originado el incumplimiento, quedando el
Saldo Insoluto como vencido y exigible. Las Partes convienen en que, a partir de la Declaracién de
Vencimiento Anticipado, las sumas adeudadas serén exigibles y pagaderas sin que medie diligencia,
exhortos, avisos, presentacién para el pago, requerimiento judicial, protesto o cualquier otra
formalidad.

En el caso de las Series Garantizadas y una vez emitida la Declaracién de Vencimiento Anticipado,
previa aprobacion de la Mayoria de los Tenedores Registrados, el Emisor deberd aportar, a mas tardar
dentro de los quince (15) dias calendarios siguientes contados a partir de la fecha de la Declaracion
de Vencimiento Anticipado, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto y los intereses
devengados por el mismo, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera honorarios,
gastos, primas de Seguros y Fianzas, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor.

Transcurridos los quince (15) dias calendarios indicados en el punto anterior sin que se haya
efectuado el mencionado aporte extraordinario necesario para cubrir el Saldo Insoluto existente a
dicha fecha, los intereses devengados, ya sean moratorios u ordinarios, y todos los honorarios,
gastos, comisiones, primas de Seguros y Fianzas, u otras sumas adeudadas por el Emisor a el
Fiduciario, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados de las Series
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Garantizadas, el Fiduciario, quien actuard de acuerdo a lo solicitado por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia debidamente autorizado por la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de las
Series Garantizadas podra:

a.

b.

Tomar control de las Cuentas por Cobrar y deméas derechos conforme a lo estipulado en el
Contrato de Cesion.

Con relacién a las Cuentas Fiduciarias, entregar al Agente de Pago, Registro y Transferencia
la totalidad de los fondos depositados y por depositar en las Cuentas Fiduciarias, después de
que EL FIDUCIARIO haya deducido todas las comisiones, honorarios (incluyendo honorarios
de abogados), gastos, honorarios e indemnizaciones correspondientes al Fiduciario y/o al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, asi como cualquier otro gasto relacionado con los
Documentos de la Emisién a fin de que EL AGENTE utilice dichos fondos para aplicarlos al
Saldo Insoluto de la Emisién de las Series Garantizadas por el Fideicomiso o para cubrir los
gastos de administracién de los Proyectos , si asi es aprobado por la Super Mayoria de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas.

Realizar los gastos y pagos razonables, previa autorizacion de la Super Mayoria de los
Tenedores Registrados, siempre y cuando existan los fondos disponibles, que sean necesarios
para administrar, mantener, asegurar, reparar, reemplazar y/o mejorar los Bienes
Hipotecados y darle continuidad al Proyecto. Queda entendido que EL FIDUCIARIO no
responderd personalmente por los gastos que ocasione la administracién, custodia,
mantenimiento, conservacién y reparacién de las Garantias, ni de las primas de Seguros,
impuestos, tasas, contribuciones o cargas que pesen 0 recaigan sobre las Garantias. Queda
entendido que los frutos (rentas) que produzcan los Garantias, podran ser usados, conforme
lo para pagar los gastos referentes a dichos bienes, los que se ocasionen en el ejercicio del
derecho de anticresis y/o aquellos relacionados a la administracion del Proyecto;

Sin perjuicio de lo anterior, el Agente de Pago, Registro y Transferencia conforme a instrucciones de
la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas y siempre que los fondos
en las Cuentas Fiduciarias al momento de la Declaracion de Vencimiento Anticipado no sean
suficientes para cancelar el Saldo Insoluto de las Series Garantizadas podra realizar cualesquiera o
todas de las siguientes acciones:

a.

Instruir a EL FIDUCIARIO para que, mediante proceso judicial o extrajudicial, conforme lo
establecen los Documentos de la Emision de las Series Garantizadas por el presente
Fideicomiso, tome todas las medidas que sean necesarias para proteger los derechos de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas por el presente Fideicomiso a fin de ejecutar
y liquidar los Bienes Hipotecados; y/o

En caso de ejecutar el derecho de anticresis y/o tomar posesion de manera inmediata y total
o de manera parcial de los Bienes Hipotecados para administrarlios, contratar un administrador
de los Bienes Hipotecados, segun le sea instruido por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, previa autorizacién de la Super Mayorfa Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas por el presente Fideicomiso, siempre y cuando existan los fondos disponibles;
Entregar el producto, de la ejecucién de la venta liquidacién y ejecucion de los Bienes
Fideicomitidos, asi como el efectivo que tenga en su poder, al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de
acuerdo a los términos y condiciones de la Emisién y del Contrato de Agencia, luego de cubrir
los siguientes gastos hasta donde alcance: : (1) Gastos del proceso judicial o extrajudicial, de
venta, incluyendo pero sin limitar impuestos, comisiones, gastos notariales y de registro, asi
como los honorarios de abogado u otros profesionales necesarios para llevar a cabo la
ejecucion de venta y liquidacién de los Bienes Fideicomitidos; (2) Pagar los honorarios y
gastos del Fiduciario, del Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Estructurador, de la
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Calificadora de Riesgo, asi como los gastos del Fideicomiso y su ejecucion y los gastos u
honorarios pendientes de pago producto de la Emision (3) Para pagar los gastos, gastos
operativos, derechos, tasas, impuestos y demds que se haya incurrido para la ejecucion, venta
y traspaso de los Bienes Fideicomitidos; (4) Para pagar los intereses moratorios, hasta donde
alcance; (5) Para pagar los intereses adeudados a la fecha, hasta donde alcance; y (6) para
pagar el capital de los Bonos, hasta donde alcance.

h) Obligaciones del Fideicomitente Emisor: Durante la vigencia del Fideicomiso y mientras no
se haya emitido por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaracion de
Vencimiento Anticipado, el Emisor debera:

1.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de constituir Primera Hipoteca y
Anticresis con Limitacion al derecho de Dominio, a mas tardar dentro de los ciento veinte
(120) dias calendarios siguientes contados a partir de la fecha de registro de la Emision,
mas quince (15) dias calendarios adicionales para remediar cualquier atraso, sobre los
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Valor de Costo
sobre Deuda Neta. Para tales efectos, el Fideicomitente Emisor debera suscribir
conjuntamente con el Fiduciario el protocolo respectivo.
Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que sean efectivamente
endosadas las respectivas pdlizas de Seguro y Fianzas a favor de Prival Trust, S.A. con
identificacién del Fideicomiso respectivo, quien actGia en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos, quien debe aparecer en
ellas como Beneficiario, a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios
siguientes contados a partir de la fecha de registro de Ia Emisién, mas quince (15) dias
calendarios adicionales para remediar cualquier atraso, y las renueve, oportunamente.
Suscribir el Contrato de Cesién a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias
calendarios siguientes contados a partir de la fecha de registro de la Emisién, mas quince
(15) dias calendarios adicionales para remediar cualquier atraso, y depositar las Cuentas
por Cobrar existentes descritas en el Contrato de Cesion en las Cuentas Fiduciarias,
siempre que las mismas hayan sido recibidas por el Fideicomitente Emisor.
Garantizar que cualquier suma en concepto de indemnizacién que deba ser pagada por
la ocurrencia de un siniestro amparada por los Seguros o Fianzas, sea entregada
directamente al Fiduciario, quien actla en representacion de los Tenedores Registrados
de las Series Garantizadas.
Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracion del
Fideicomiso, dentro de los cinco (5) primeros dias calendarios luego de cumplido cada
aniversario de la vigencia del Fideicomiso. El pago correspondiente al primer afio de
vigencia deberd ser remitido por el Fideicomitente Emisor al Fiduciario a mas tardar diez
(10) dias calendarios contados a partir del momento en que el presente fideicomiso sea
suscrito. Igualmente, el Fideicomitente Emisor queda obligado al pago de los honorarios
profesionales que, por administracion, asesoria o cualquier otro concepto deba pagar el
Fiduciario para desarrollar las funciones y obligaciones que se describen en el presente
Contrato.
Cancelar a mas tardar dentro de los treinta (30) dias calendarios contados a partir dela
fecha de la emisién de la factura respectiva los gastos en que hubiese incurrido EL
FIDUCIARIO por gestiones administrativas relacionadas al fideicomiso sin limitar
gestiones legales, confecciones de minutas de liberacién, documentacion legal, en cuyo
caso de no realizar dicho pago el Fiduciario, tendra la facultad de disminuir dicha suma
de cualesquiera fondos depositados en la Cuenta de Concentracién previa aprobacion del
AGENTE y sin necesidad de aprobacién por parte del Fideicomitente Emisor, inclusive
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10.

11.

12,

13:
14.

15

16.

17.

18.

19.

cuando dichos fondos estén destinados a alguna amortizacion a capital de los Bonos de
las Series Garantizadas.

Proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos
que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del
Fideicomiso para el cumplimiento, desarrollo, ejecuciéon y liquidacion del Fideicomiso.
Actualizar los avalios de los Bienes Inmuebles cada tres (3) afios, o segun sea
contemplado en los acuerdos reglamentarios emitidos por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

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

Asumir bajo su responsabilidad y efectivamente cumplir con las responsabilidades
derivadas de los Contratos de Promesa de Compraventa y/o Contrato de Compraventa
celebrados con los compradores de las Unidades Inmobiliarias.

Presentar trimestralmente dentro de los cuarenta y cinco (45) dias calendarios siguientes
al cierre de cada trimestre, al Fiduciario un informe del representante legal o cualquier
otra persona legalmente facultada para ello por el Emisor que certifique si el Emisor esta
cumpliendo o no con (i) las obligaciones de hacer; (ii) las obligaciones de no hacer, (iii)
las Condiciones Financieras que deban ser calculadas por el Fideicomitente Emisor y/o al
Agente de Pago, Registro y Transferencia para dicho periodo, si aplica, (iv) y si, al mejor
de su conocimiento, ha ocurrido alguno de los Eventos de Vencimiento Anticipado
contenidos en el Prospecto Informativo.

Notificarle a el Fiduciario y a el Beneficiario, a mas tardar dentro de las setenta y dos
(72) horas siguientes a su conocimiento, cualquier hecho susceptible de afectar la
situacién juridica de los Bienes Fideicomitidos, las Garantias o los derechos y obligaciones
del Fideicomitente Emisor, respecto a el Fiduciario o el Agente, asi como, cualquier
siniestro que sufran los Bienes Fideicomitidos o en el cual estos se vieran involucrados.
Preservar los Bienes Fideicomitidos en buen estado y para que no decaigan en su valor
Contratar los Seguros requeridos, sin limitar, las pélizas de incendio por un 80% del valor
de mercado de las mejoras y endosarlas a favor del Fiduciario dentro de los quince (15)
dias calendarios luego de declaradas las mejoras, asi como las fianzas y pélizas CAR
dentro de los quince (15) dias calendarios luego de suscritos cada contrato de
construccion, segun aplique.

A no realizar por si mismo ni por intermedio de terceros, trabajos o mejoras distintas a
las usuales, es decir Unidades Inmobiliarias, sobre los Bienes Inmuebles sin el
consentimiento previo y por escrito del Fiduciario y de el Agente, salvo que los mismos
sean en el giro ordinario del negocio del Emisor y del desarrollo del Proyecto.

Entregar al Fiduciario oportunamente el Informe de las Cuentas por Cobrar y el Informe
del Proyecto.

Entregar a el Fiduciario debidamente actualizado, dentro de los dos (2) dias habiles
siguientes a la ocurrencia, cualquier enmienda, sustitucion o cancelacién de alguno de
los contratos descritos en el Informe de las Cuentas por Cobrar.

Ser el responsable y por lo tanto realizar todas las gestiones que sean necesarias para
que las Cuentas Por Cobrar sean pagadas a tiempo y entregadas al Fiduciario, conforme
lo establece el Fideicomiso.

cumplir a cabalidad con cualesquiera otras obligaciones que se encuentren contenidas
en el Contrato de Fideicomiso, en el Prospecto Informativo y en los demas Documentos
de la Emision.
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20. Suministrar toda informacién o documentacién solicitada por la Superintendencia del
Mercado de Valores y las organizaciones autorreguladas que tengan relacion con los
registros de titulos valores que sean garantizados a través de fideicomisos.

21. Proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos
que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del
Fideicomiso para el cumplimiento, desarrollo, ejecucién y liquidaciéon del Contrato de
Fideicomiso.

22. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos y
condiciones del Suplemento Informativo de las Series Garantizadas, la ley y demas
disposiciones aplicables.

i) Cumplimiento de Obligaciones: Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas
las obligaciones del Fideicomitente Emisor garantizadas mediante el Contrato Fideicomiso, asi como
todas las obligaciones del Fideicomitente Emisor a favor del Fiduciario, segln los términos y
condiciones contenidos en el Contrato de Fideicomiso, cualesquiera Bienes Fideicomitidos seran
traspasados y devueltos al Fideicomitente Emisor, seglin corresponda, luego de recibida una
notificacién formal por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia en representacion de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas donde instruya al Fiduciario a proceder con la
liberacién de los Bienes Fideicomitidos. El costo de dicho traspaso correra por cuenta del
Fideicomitente Emisor o en su defecto con cargo a los Bienes Fideicomitidos.

j)Adhesién, Sustituciéon o Liberacién de Garantias: Sociedades relacionadas o afiliadas al
Emisor, podran adherirse, de tiempo en tiempo, al Fideicomiso de Garantia en calidad de
Fideicomitentes Garantes, para constituir primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de
dominio sobre bienes inmuebles de su propiedad y/o adicionar Cuentas por Cobrar, para que estos
queden sujetos al Fideicomiso de Garantia, siempre y cuando hayan obtenido el consentimiento
previo y por escrito del Fiduciario, previa aprobacién y evaluacion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

El Fiduciario podra, previa autorizaciéon del Agente de Pago, Registro y Transferencia, sustituir o
liberar parcialmente garantias otorgadas a favor del Fiduciario, siempre y cuando el Fideicomitente
Emisor esté en cumplimiento con las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer, Condiciones
Financieras y de Cobertura, y no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado,
conforme esta estipulado en el Prospecto de la Emision, lo cual debera ser certificado por el Emisor
en cada solicitud de sustitucién y/o liberacién de garantias:

1. Sustitucién: Las Garantias podran ser sustituidas por el Emisor siempre y cuando otorgue
como nueva garantia otros bienes aceptables a el Agente o dinero en efectivo, cuyo valor
sea suficiente para cumplir con la Cobertura de Valor de Costo Sobre Deuda Neta.

5. Liberacién o Cancelacién: Para la liberacién o cancelacion de garantias el Fiduciario
actuara a solicitud del Emisor y previa autorizacion del Agente siempre y cuando se
cumplan las siguientes condiciones, seglin corresponda:

a. En el evento de que sea depositado en la Cuenta de Concentracion las Cuentas
por Cobrar o entregada al Fiduciario la Carta de Promesa Irrevocable de Pago
conforme a los porcentajes minimos establecidos, el Fiduciario podréa liberar
Unidades Inmobiliarias, segtin corresponday el exceso de las Cuentas por Cobrar
cedidas superiores a los montos requeridos seglin las condiciones y coberturas
requeridas; y
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b. En el evento de que el Emisor exceda el indice de Cobertura de Valor de Costo
sobre Deuda Neta, siempre y cuando el Emisor esté en cumplimiento con las
Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer, Condiciones Financieras y no se
haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado, conforme a las
Obligaciones Garantizadas, lo cual deberé ser confirmado por el Emisor mediante
una certificaciéon de cumplimiento aceptable al Fiduciario y al Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

El costo de dicha sustitucion o liberacién parcial correrd por cuenta del Emisor o en su defecto con
cargo a los Bienes Fideicomitidos. Dicho reemplazo o traspaso de Garantias no esta sujeto al proceso
de modificacion de términos y condiciones de la Oferta.

En caso de que los bienes dados en garantia sufrieren depreciacién, desmejoras o deterioro a tal
grado que a juicio del Agente y/o el Fiduciario no garanticen satisfactoriamente las Obligaciones
Garantizadas, y el Emisor o un tercero no ofrecieren otras garantias satisfactorias o suficientes a
juicio del Agente y/o el Fiduciario, y sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado,
entonces el Fiduciario podré vender, traspasar y/o liquidar las garantias existentes por la via judicial
o extrajudicial, segiin corresponda, si asi lo solicita el Agente, porque la Mayoria de los Tenedores
Registrados asi lo aprobaron. Como consecuencia de la Primera Hipoteca y Anticresis. El
Fideicomitente Emisor no podrd, sin el consentimiento previo y por escrito del Fiduciario, otorgado
en la misma escritura o documento en que se efectle la operacion de que se trate, vender, arrendar,
donar, permutar ni en ninguna otra forma enajenar o gravar, en todo o en parte ninguno de los
Bienes Fideicomitidos para estos efectos el Fiduciario otorgara dicho consentimiento con la previa
autorizacion del Agente. Estas prohibiciones constituyen, por acuerdo de las Partes, una limitacion
al derecho de dominio de los Bienes Inmuebles, y cualesquiera garantias reales y en consecuencia,
las Partes solicitaran al Registro PUblico la especial anotacion de la marginal correspondiente, pues
sélo con el consentimiento expreso del Fiduciario con previa aprobacion del Agente, podra el Emisor
vender, arrendar, permutar, hipotecar o en cualquier otra forma enajenar o gravar los Bienes
Inmuebles.

k. Otros Deberes del Fiduciario

Sin perjuicio de los deberes listados anteriormente y en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
tendra adicionalmente los siguientes deberes y responsabilidades:

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

2) Aceptar los Bienes Fideicomitidos y proceder con la ejecucion, administracion y/o disposicion
total o parcial de los Bienes Fideicomitidos otorgados en garantia, segun las instrucciones que
reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia o, en su defecto, de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, en los términos y condiciones establecidos
en el Contrato de Fideicomiso, a fin de salvaguardar los intereses de los Tenedores
Registrados de las Series Garantizadas.

3) Abrir y administrar las Cuentas Fiduciarias conforme lo estipula el Contrato de Fideicomiso.

4) En caso de redenciones parciales, el Fiduciario podra, previa solicitud del Fideicomitente
Emisor y con la debida aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar ciertos
Bienes Fideicomitidos, siempre y cuando se cumpla, en todo momento, con la condicion de
Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta.

54



5) Entregar al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia (quien asi lo
suministrara a los Beneficiarios), a expensas de éstos, el fideicomiso asi como las
informaciones, datos y reportes que soliciten, sin perjuicio de las demas obligaciones previstas
en el Fideicomiso y la ley. Para tales efectos el solicitante deberd enviar una solicitud al
Fiduciario y en el caso de los Tenedores Registrados, al Agente para que éste a su vez lo
solicite al Fiduciario, y el Fiduciario deberd entregar lo solicitado en un término maximo de
treinta (30) dias calendarios. _

6) Entregar al Fideicomitente Emisor estados Financieros Auditados del Fideicomiso, los cuales
seran presentados como parte del Informe de Actualizacion Anual (IN-A) del Fideicomitente
Emisor, cuyo costo deberd ser asumido por El Fideicomitente Emisor.

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

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

9) Actuar a través de mandatario (s) o apoderado (s) en lo que sea necesario o conveniente, a
su entero juicio y discrecién, para ejecutar los poderes y responsabilidades de Fiduciario y
como tal, constituir apoderados judiciales para incoar y seguir hasta su conclusion los
procesos judiciales que sean necesarios en contra del Fideicomitente Emisor, llegado el caso
del incumplimiento de sus obligaciones segin queda estipulado en los contratos
correspondientes, o cualquier otra accion o medida judicial o extrajudicial que le pudiera
corresponder a un acreedor ya sea hipotecario y anticrético, prendario o cualquier otro tipo
de acreedor, segln sea el caso, o de otra manera, iniciar y seguir hasta su conclusién toda y
cualquier accién que le pueda corresponder al duefio o titular de cualquiera de los Bienes
Fideicomitidos.

10)Requerir de el Agente y/o al Fideicomitente Emisor los informes que juzgue necesarios para
tener un conocimiento actual del cumplimiento de las obligaciones de parte del Fideicomitente
Emisor.

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

12)Disponer como buen padre de familia de los Bienes Fideicomitidos segun las reglas de
disposicién sefialadas en el presente contrato de Fideicomiso.

13)Contratar con terceros, con cargo al Fideicomiso, la prestacion de servicios que a juicio de EL
FIDUCIARIO sean requeridos para la administracion y conservacion de los Bienes
Fideicomitidos y para la ejecucion del Fideicomiso, previa aprobacion de EL AGENTE.

14)Enviar a la Superintendencia de Bancos de la Replblica de Panama y a la Superintendencia
del Mercado de valores cualquier informacion que solicite o sea requerida por Ley.

15)Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacién que tenga a
disposicion y que se le requiera u otra informacién que conforme a la ley se deba suministrar,
incluyendo sin limitar, la requerida conforme a la Ley 23 de 2015, sus reglamentos y
modificaciones, siempre que dicha solicitud cumpla con los requisitos establecidos por la
Central Latinoamericana de Valores.

16)Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestion como Fiduciario
durante la vigencia del presente contrato, hasta que haya sido aprobada la rendicion final de
cuentas, y por un periodo adicional de cinco (5) afios conforme estd establecido por las leyes
vigentes.

17)En caso de que el Fideicomitente Emisor no realice los pagos correspondientes, deducir de los
Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para sufragar los gastos inherentes a
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la ejecucién (judicial o extrajudicial) administracién, conservaciéon y/o disposiciéon de los
Bienes Fideicomitidos.

18)Preparar y entregar a EL FIDEICOMITENTE EMISOR y a EL AGENTE, dentro de los sesenta
dias (60) calendarios posteriores al cierre de cada trimestre un balance general del
FIDEICOMISO en conjunto con el Informe de Gestiéon Administrativa o Rendicion de Cuenta,
con los detalles relevantes del mismo. El envio de esta informacion se hard por correo
electrénico, o correo ordinario o fax. EL FIDEICOMITENTE EMISOR y EL AGENTE revisaran la
informacién recibida y hard las observaciones o solicitara las aclaraciones que estime
necesarias dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de envio, y utilizando para ese proposito
el correo electrdnico, el fax o correo ordinario a su mejor criterio. Los balances y reportes
presentados se tendran por correctos y aceptados por EL FIDEICOMITENTE EMISOR y EL
AGENTE, si no se reciben objeciones, aclaraciones u observaciones antes del indicado plazo
de los 30 dias, asi como al cierre del Fideicomiso.

19)Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacion relacionada al
Contrato de Fideicomiso, que sea requerida por los Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas. Dicha informacién sera suministrada a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia y su costo sera asumido por el solicitante.

20)Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a las Organizaciones Autorreguladas
y a los inversionistas en caso de incumplimiento del Fideicomitente Emisor con relacion a la
constitucion de las Garantias dentro de los términos establecidos, al traspaso de los bienes o
de cualesquiera de sus obligaciones para el perfeccionamiento, gestion y administracion del
Fideicomiso conforme lo establecido en el Acuerdo 2-2010, Articulo 14-A, literal h.

21)Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores la falta de pago de su remuneracion
o0 comisién, asi como de cualesquiera gastos u honorarios de la administracion del fideicomiso,
asi como cualquier irregularidad sobre la gestion o administraciéon de los bienes dados en
garantia bajo el Fideicomiso, a través de su certificacion trimestral.

22)Cumplir, con la diligencia debida, las obligaciones que le impone este contrato y la ley.

l. Cuentas Fiduciarias

El Emisor por este medio se obliga a mantener el Depdsito Inicial y los depésitos subsiguientes que
sean necesarios, a fin de que el Fiduciario en su capacidad de Fiduciario y no a titulo personal,
mantenga abierta en todo momento durante la vigencia del Fideicomiso, la Cuenta de Concentracion
y la Cuenta de Seguros por cada Proyecto y Serie que corresponda descritas en el Contrato de
Fideicomiso.

m. Remuneracion de El Fiduciario

El Fiduciario recibird como remuneracién anual la suma de Veinticinco Mil Délares (US$25,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, mas ITBMS, pagadero a la firma del
contrato y en cada aniversario del Fideicomiso, dentro de los cinco (5) primeros dias habiles luego
de cumplido cada aniversario de la vigencia del Fideicomiso. El pago correspondiente al primer afio
de vigencia deberd ser emitido por el Fideicomitente Emisor a mas tardar diez (10) dias habiles
contados a partir del momento en que el Fideicomiso sea suscrito. Esta remuneracién no incluye los
gastos legales por estructuracién, cambios o adiciones al patrimonio fideicomitido, adendas al
contrato de fideicomiso, agente residente del fideicomiso, comisiones por manejo y transferencias,
gastos relacionados con la emisién de reportes e informes, costos y gastos en que incurra el Fiduciario
por la presentaciéon de declaraciones de rentas en caso de que aplique, gastos notariales, timbres
fiscales, gastos de inscripcion de registro publico, minutas de consentimiento, minutas de
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cancelacion, liquidacion, ejecucion de fideicomiso, auditoria externa o cualquier otro gasto generado
por las operaciones.

El Fideicomitente Emisor se compromete a realizar los pagos correspondientes a la remuneracion del
Fiduciario, mas los cargos adicionales, en la forma y fechas descritas en |la propuesta de servicios
aprobada por el Fideicomitente Emisor. En caso de que el Fideicomitente Emisor no cumpla con sus
obligaciones, el Fiduciario estara facultado para cobrar las sumas adeudadas con cargo a los Bienes

Fideicomitidos.

El Fideicomitente Emisor autoriza al Fiduciario para que pueda deducir dichos honorarios
directamente de las Cuentas Fiduciarias, asi como de los Bienes Fideicomitidos en el evento en que
fuesen exigibles y estuvieran pendientes de pago.

n. Facultad de El Fiduciario de Renunciar

El Fiduciario podré renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello
y sin responsabilidad alguna, en cuyo caso deberd dar al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, un aviso previo de por lo menos treinta (30) dias calendarios a fin de que
el Emisor nombre un nuevo fiduciario (“Fiduciario Sustituto”), el cual debe ser aceptable a la Super
Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas.

Ante una renuncia por parte del Fiduciario, el Fideicomitente Emisor dispondra de treinta (30) Dias
calendarios contados a partir de la fecha de aviso de renuncia para designar el Fiduciario Sustituto
aceptable a la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, y si no lo designa
en dicho plazo, entonces el Fiduciario podrd nombrar como su sustituto a una entidad que cuente
con la correspondiente licencia fiduciaria de la Superintendencia de Bancos. A partir del momento en
que el Fiduciario Sustituto acepte la designacion del fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto
sucederd 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.

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterard la condicién
de irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien acttie como el Fiduciario Sustituto,
y el Fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de
propiedad de los Bienes Fideicomitidos se hard en atencion a los fines de este Fideicomiso y no en
atencién al Fiduciario.

La renuncia del Fiduciario no sera efectiva hasta la designacion del nuevo Fiduciario Sustituto, quien
deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y
condiciones de este Fideicomiso, sin necesidad de obtener el Fiduciario la aprobacion de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas para la firma de dicho documento o hasta tanto se
hubiesen colocado los Bienes Fiduciarios a disposicion de un juzgado competente. Al aceptar el
Fiduciario Sustituto se entiende que acepta los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso.
En el evento de que hayan transcurrido sesenta (60) dias calendario desde el momento en el que el
Fiduciario haya presentado su renuncia al Emisor y no se haya podido designar un Fiduciario Sustituto
de conformidad con esta Seccidn, el Fiduciario podra poner los Bienes Fiduciarios a disposicion de un

juzgado competente.
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0. Remocion de El Fiduciario

Mediante decisién de la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, quienes
podran iniciar el proceso de remocion por solicitud de cualesquiera de los Tenedores Registrados de
los Bonos de las Series Garantizadas o a solicitud del Emisor, se podré remover a El Fiduciario en los
siguientes casos:

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

b. En caso de que el Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de
Bancos de la RepUblica de Panamd; o

c. En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores 0
quiebra; o

d. En caso de que, en la opinién razonable de la Mayoria de los Tenedores Registrados de las
Series Garantizadas, el Fiduciario incurra, ya sea por accion u omision, en negligencia,
dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de
Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocion del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores Registrados nombrara
un Fiduciario Sustituto que contara con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida
para la prestacién de los servicios a que hace referencia el Contrato de Fideicomiso.

p- Irrevocabilidad y Término del Fideicomiso

El Fideicomiso no es revocable por el Fideicomitente Emisor. El Fideicomiso terminara cuando ocurra
alguno de los siguientes eventos:

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

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

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

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

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

q. Modificaciones

El Contrato de Fideicomiso podra ser modificado mediante acuerdo escrito suscrito por el Fiduciario
y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, quienes actuaran con el consentimiento de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas por dicho Contrato de Fideicomiso (de
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haberlas). Las reformas aprobadas de esta forma serén validas y obligantes a todas las partes,
inclusive a todos los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas por dicho Contrato de
Fideicomiso. No obstante, el Fiduciario y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran
establecer de mutuo acuerdo, de tiempo en tiempo, procedimientos y reglas para la implementacion
y administracién del Fideicomiso, las cuales, siempre que no restrinjan, contradigan o menoscaben
los términos del Contrato de Fideicomiso, no constituirdn una reforma del mismo.

El cambio del Agente de Pago, Registro y Transferencia no implicara una modificacion al Contrato.

La modificacién o enmienda por el reemplazo de los Bienes Fideicomitidos otorgados como garantia
de la Emisidn, no requerird ser autorizado por los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas
por dicho Contrato de Fideicomiso, siempre y cuando el valor de los Bienes Fideicomitidos otorgados
en reemplazo sea, de manera verificable, igual o mayor al valor de los Bienes Fideicomitidos a

reemplazar.
r. Agente Residente del Fideicomiso

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la firma de abogados VIRTU ATELIER
LEGAL, con oficinas en Edificio Boulevard del Este Costa del Este, Piso 6, Oficina 601, Avenida
Centenario, Costa del Este, Ciudad de Panamd, Republica de Panama, como agente residente del
Fideicomiso. Contacto: Ana Arjona, Teléfono +507 387-8655, virtu@virtuatelier.legal. Los
honorarios del Agente Residente seréan de US$500.00 anual, pagados por el Fiduciario utilizando los
fondos en la Cuenta de Concentracién. El cambio del Agente Residente no implicara una modificacion
al Fideicomiso y no requiere la aprobacion de la Mayoria de los Tenedores Registrados.

S. Contadores Publicos Autorizados del Fiduciario

La firma Pricewaterhouse Coopers actiia como contadores publicos autorizados del Fiduciario, con
direccién Plaza PWC, piso 7, Calle 58E y Ave Ricardo Arango, Obarrio, Panama, Republica de Panama,
Contacto: Diana Mosquera / Manuel Pérez Broce +507 206-9200 Fax: +507 264-5627

diana.mosquera@pwc.com.

Hasta el cierre de 2022 la firma Deloitte Inc., actué como contadores publicos autorizados del
Fiduciario, con direccion Torre Banco Panama, piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda Costa del
Este, Panamd, Teléfono: 303-4100, Fax 269-2386, Correo electrénico: infopanama@deloitte.com

t. Resefia del Avaluador

La empresa valuadora de los Bienes Inmuebles es Avallios e Inspecciones del Istmo, S.A.
(AVAISTMO), empresa fundada en 2006, que cuenta con profesionales de vasta experiencia en el
ramo de la industria, finanzas y construccién, que se dedica a ofrecer servicios de inspecciones y
avallios de propiedades. La empresa brinda, en forma objetiva y técnica, los servicios de avallos,
inspecciones, peritaje y otras formas de valuacion. Ha prestado su servicio tanto al sector publico
como el privado.

Su sede se ubica en el Edificio Torres Cosmos, Tercer piso, Oficina 302 en Calle 50 y Calle Manuel M.
Icaza, teléfono + 507 264-7134, Panama, Republica de Panama.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor

ORI RE Development Inc., sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama
seglin consta en la Escritura Plblica No. 11612 de 10 de septiembre de 2020, de la Notaria Octava
del Circuito de Panama, debidamente inscrita al Folio Mercantil No. 155698234 de la Seccion
Mercantil del Registro Plblico desde el 22 de octubre de 2020. Desde su organizacion el Emisor ha
reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran
debidamente inscritas en el Registro Publico. La duracién de la sociedad es perpetua. Mediante la
Escritura PUblica No. 11205 de fecha 25 de mayo de 2023, la junta de accionistas aprobé el cambio
de nombre de la entidad. Con esta resolucién, la denominaciéon "OCEAN REEF BOAT CLUB INC" fue
modificada y adopté el nuevo nombre de "ORI RE DEVELOPMENT INC". Su domicilio comercial esta
ubicado en el corregimiento de San Francisco, Calle 56 A Este, Paitilla, Planta Baja, Edificio Arizona,
Ciudad de Panama, Panama, Teléfono +507 207-88888, Fax +507 207-8805. El Emisor fue
constituido con el propdsito de promover y desarrollar la comercializacién de los proyectos Sunset,
Ocean Reef Park y Ocean Reef Club, los cuales se encuentran ubicados dentro de Ocean Reef Islands.

Desde su fundacién y hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de
reclasificacién, fusién, escision, o consolidacion de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor
conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningtn tribunal
local o extranjero. Desde su organizacion el Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones
de su pacto social, las cuales se encuentran debidamente inscritas en el Registro Publico.

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

B. Capitalizacion y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizaciéon y endeudamiento del Emisor al 30 de junio de 2023
(cifras interinas):

Dic. Jun.

Balance Geners| 2022 2023
PASIVOS Y PATRIMONIO
Total de Pasivos - -
Contingencia
Patrimonio
Capital social comtin 10,000 10,000
Suscripcion por cobrar (10,000) -
Total del patrimonio - 10,000
Total de pasivos y patrimonio - 10,000
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C. Capital Accionario

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

[ Acciones

[ R Acciones S . Valor ik

Clase de acciones S Rorizadas emitidas y Hominal Capital pagado
pagadas

Acciones Comunes 500 351.30 US$20 US$7,026

Menos: Acciones en Tesoreria 148.70 148.70 US$20 US$2,974

Total 351.30 351.30 US$20 US$10,000

El capital autorizado de la sociedad es de quinientas (500) acciones comunes nominativas sin valor
nominal. El capital de la sociedad serd por lo menos igual a la suma total representada por las
acciones con valor nominal, mas una suma determinada con respecto a cada accion sin valor nominal
que se emita, y las sumas que de tiempo en tiempo se incorporen al capital social de acuerdo con
resolucion o resoluciones de la Junta Directiva.

El capital pagado al 30 de junio de 2023 es de US$10,000 Ddlares.

Todas las acciones suscritas han sido pagadas. No ha habido pagos de acciones con bienes que no
sean efectivo. Todas las acciones representan capital, no hay acciones mantenidas en tesoreria, no
hay capital autorizado y no emitido y tampoco hay compromisos de aumento de capital. No hay
acuerdos de suscripcion preferentes.

D. Descripcion del Negocio
1. Giro Normal del Negocio

La actividad principal del Emisor es la promocién, desarrollo y venta de proyectos inmobiliarios. Los
fondos iniciales colocados del programa rotativo se destinaran a promover y desarrollar la
comercializacién de los proyectos Sunset, Ocean Reef Park y Ocean Reef Club, todos localizados en
Ocean Reef Islands, proyecto que consta de dos islas artificiales que forman parte de una comunidad
residencial exclusiva ubicada frente a Punta Pacifica, en la Ciudad de Panama. Al tratarse de un
Programa Rotativo, el Emisor podra utilizar los fondos del Programa para desarrollar otros proyectos
durante la vigencia del mismo.

Ocean Reef Islands Residences ofrece fincas servidas y estd dividido en 2 etapas. La etapa 1
corresponde a la Isla Santa Maria con 72 fincas, etapa que se encuentra culminada en un 100% con
las fincas vendidas y traspasadas en su totalidad entre los afios 2012 y 2013. La etapa 2 esta
relacionada a Ia Isla La Pinta, segunda isla del proyecto la cual consta de 65 fincas de las cuales
actualmente 44 se encuentran tituladas, 2 en tramite de cobro, 10 en desarrollo y 9 por desarrollar.
Adicionalmente, el Emisor promueve y comercializa edificios de apartamentos y residencias de baja

densidad en Ia Isla La Pinta.

Ocean Reef Islands Residences es un proyecto que consiste en dos islas resultado de un relleno de
19 hectéreas en la Bahia de la Ciudad de Panama.

La primera fase del proyecto es una realidad desde julio de 2013, cuando se obtuvo la titulacion del
relleno de 10.3 hectareas de la Isla Santa Maria o Isla No. 1. La segunda fase del proyecto consiste
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en el desarrollo de la isla La Pinta o Isla No. 2, la cual consta de 8.8 hectareas en su totalidad, de las
cuales 6.9 hectareas conforman las 65 fincas vendibles.

Las islas se conectan desde tierra firme por Punta Pacifica a través de un puente de 160 metros de
longitud, el cual forma parte del proyecto.

A continuacion, se detalla informacion de los proyectos a ser desarrollados inicialmente:

Sunset Terrace
Exclusivo desarrollo residencial ubicado en la Isla 2 de Ocean Reef, en el Océano Pacifico. Ofrece un

estilo de vida islefio a pocos minutos del centro de la Ciudad de Panama. El proyecto consta de 6
residencias disefiadas por Mallol Arquitectos, con amplias terrazas y piscinas privadas, comenzando
desde 356m?2. Cuenta con amenidades como Sea-Doos exclusivos, terraza con vista al puerto,
gimnasio y &ticos con jardines en la azotea. Ademas, se encuentra cerca de la Ocean Reef Marina,
que brinda servicios de amarre y almacenamiento para embarcaciones de lujo.

Ocean Park .

Ocean Park contard con un parque central y patios privados que brindan un espacio tranquilo y
seguro. El desarrollo consta de 12 casas y apartamentos en esquina disefiados para aprovechar al
maximo el parque central y sus amenidades. Ademads, los residentes tienen acceso a una variedad
de comodidades, como piscina, jacuzzi, fuentes, cocina al aire libre, drea de juegos infantiles y un
gimnasio privado. Ocean Park también se beneficia de la proximidad a las amenidades de Ocean Reef
Islands, incluyendo una tienda de conveniencia, canchas deportivas, parques y una marina
residencial privada.

The Ocean Club Residences

The Ocean Club Residences es un exclusivo desarrollo que ofrece 27 residencias de primera calidad.
Las residencias incluyen apartamentos tipo estudio con uno o dos dormitorios, asi como
apartamentos exclusivos y aticos con impresionantes vistas al mar. Con tamafios que van desde los
100m2 hasta los 250m?, estas unidades brindan acceso directo al area social. Los apartamentos y
dticos cuentan con amplias terrazas y disponen de provisiones para jacuzzis, con opciones de dos o
tres dormitorios.

La mayoria de las residencias en The Ocean Club ofrecen vistas al mar garantizadas y presentan
espacios interiores de doble altura. Los residentes disfrutan de acceso directo al club de yates, al
centro de bienestar, al centro de deportes acudticos y al club de raquetas. Las comodidades
residenciales incluyen un drea de piscina cubierta Unica, una plataforma de yoga con vistas al mar,
jardines naturalmente disefiados, bafios en el drea social, un vestibulo con puerta y sala de estar,
un mostrador de conserjeria, un bar deportivo, estacionamiento con valet, una estacion de carga
para scooters y espacios de estacionamiento y garaje para el club.

2. Descripcion de la Industria

El mercado de bienes raices de Panama estd compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de la utilizacién final de los inmuebles:

a. Residencial: El sector de bienes raices residencial se caracteriza principalmente por Ia

venta y alquiler de casas y apartamentos.
b. Comercial: El sector de bienes raices comercial esta vinculado a la venta y alquiler de

locales comerciales y de oficinas.
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c. Industrial: El sector de bienes raices industrial estd compuesto principalmente de fabricas,
plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El Emisor participa en el sector de bienes raices residencial, especificamente en el estrato de alto
poder adquisitivo.

El negocio principal del Emisor es el desarrollo, construccién y promocién de proyectos, por lo tanto,
el desempefio del sector construccion tendrd un impacto directo en las operaciones y resultados
financieros del Emisor.

3. Principal Mercado en que compite el Emisor

El Emisor compite en Panama y los principales competidores del Emisor incluyen otras empresas
promotoras de bienes raices en Panama. Entre las empresas promotoras de Bienes Raices mds
importantes podemos mencionar a Empresas Bern, Provivienda, Grupo Colonias y Grupo Verdeazul.

Hay actualmente varios desarrollos inmobiliarios que compiten de manera directa o indirecta con
Ocean Reef Island Residences y sus diversas etapas. El proyecto cuenta con una serie de factores
diferenciales que los separa del resto de su competencia. Entre los factores diferenciadores mas
importantes del proyecto es la experiencia que brinda el vivir en un proyecto tnico en Latinoamérica,
su ubicacion céntrica en la Ciudad de Panama, exclusividad del proyecto y amenidades como la
Marina y Yacht Club.

De acuerdo con el Articulo VII.D.4 del Acuerdo 2-2010 de a SMV se establece lo siguiente:
a. El Emisor no estima que las estaciones climaticas ni fluctuaciones del costo de la materia
prima afecten su giro del negocio.
b. La mejor herramienta de mercadeo del Emisor es la referencia de sus clientes satisfechos.

El Emisor depende las regulaciones dictadas por el gobierno de la Replblica de Panama.

4, Restricciones Monetarias

El Emisor no tiene restricciones monetarias en cuanto a la importacion o exportacion de capital,
incluyendo la disponibilidad de efectivo, la remision de dividendos, intereses u otros pagos.

5. Litigios Legales

El Emisor no tiene litigios penales pendientes que puedan tener un impacto significativo en su
condicién financiera y desempefio.

6. Sanciones Administrativas

El Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado de
Valores o alguna organizacién autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta
Emision.
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E. Estructura Corporativa

A la fecha el Emisor, no es parte de un Grupo Econémico y no tiene subsidiarias.

F. Propiedad, Plantas y Equipo

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

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigacion y desarrollo, patentes o licencias.

H. Informacion sobre Tendencias

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — Fondo Monetario Internacional

La economia panamefia se recuperd de los efectos adversos de la pandemia del COVID-19 al clerre
del afio 2022, cuando logré una tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real de 10.8%,
una de las mas altas de la region y el mundo, en medio de un contexto internacional complejo
marcado por conflictos bélicos, un crecimiento en los niveles de precios a nivel mundial y la
prolongacién de las consecuencias de la pandemia en algunos paises.

En cuanto al 2023, las proyecciones mas recientes de los organismos sitUan el crecimiento del PIB
real de Panama entre 4.6% y 5.7%, concretamente: el Banco Mundial pronostica 5.7%, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), 5.0%, y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), 4.6%. Cabe resaltar que, asumiendo las mencionadas proyecciones, Panama lidera el
crecimiento econdmico en la regiéon de América Latina.

Dentro de los resultados positivos del primer trimestre del presente afio (2023), respecto al mismo
periodo del afio pasado, se puede destacar el crecimiento de las siguientes actividades econémicas:

e Turismo: por el aumento en la entrada de visitantes al pais por los distintos puertos: 57.3%
en enero y 61.3% en febrero, de forma interanual, segin datos del Instituto Nacional de

Estadistica y Censo (INEC).

e Transporte aéreo: dado que el movimiento de pasajeros en el Aeropuerto Internacional de
Tocumen de enero a marzo crecié 124% respecto del mismo periodo del afio pasado e incluso
superé el nivel alcanzado en 2019 (en 3.3%), segun registros de Tocumen S.A.

¢ Transporte terrestre: ante el crecimiento en la demanda del Metro de Panama (28.1%) en
el primer trimestre de 2023; en tanto que, de enero a febrero, creci6 el aforo en corredores
(11.1%) y el nimero de pasajeros transportados por Mis (15.2%).

e Zona Libre de Colén (ZLC): porque de enero a marzo aumenté el movimiento comercial
(importaciones mdés reexportaciones) en 42.1% interanual, segln estadisticas de la

Administracion de la ZLC.
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e Construccion: destacando el crecimiento del costo de los permisos de construccion (80.4%)
y del area a construir (107.9%), en el primer trimestre de 2023, superando en ambos casos
los registros de 2019.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Emisor fue establecido el 10 de septiembre de 2020 y no ha iniciado operaciones, por lo gue no
cuenta con un historial de crédito ni estados financieros historicos aparte de los que se presentan en
este Prospecto Informativo. De igual manera, el Emisor no estuvo en operacion y no realizd
operaciones al 30 de junio de 2023, por lo que no se registran ni ingresos ni gastos en este cierre
fiscal:

Balance General

Dic. Jun.

Balance General 2022 2023
ACTIVOS
Activos Circulantes
Suscripcidn por cobrar 10,000
Total de Activos - 10,000
PASIVOS Y PATRIMONIO
Total de Pasivos - A
Contingencia
Patrimonio
Capital social comun 10,000 10,000
Suscripcién por cobrar (10,000) -
Total del patrimonio - 10,000
Total de pasivos y patrimonio - 10,000

Estado de Resultados
Emisor no estuvo en operacion y no realizé operaciones al 30 de junio de 2023, por lo que no se
registran ni ingresos ni gastos en este cierre fiscal.

A. Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor

1. Liquidez

Al 30 de junio de 2023 el Emisor cuenta con US$10,000 en suscripcién de acciones por cobrar en sus
activos corrientes.

2. Recursos de Capital

Al 30 de junio de 2023 el Emisor contaba acciones suscritas por un valor de US$10,000,
correspondiente a la capitalizacién inicial de la empresa y el Emisor no contaba con capitalizacion

adicional al cierre del periodo.
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3. Resultados de las Operaciones
Al 30 de junio de 2023, la empresa no se encontraba en operacién comercial, por lo cual no realizé

transacciones que resultaran en la generacion de ingresos o gastos.

B. Analisis de Perspectivas del Emisor

El sector de la construccion continta siendo un factor importante dentro de la economia panamefia.
En el 2022 la industria cerrd con un crecimiento aproximado del 10% y se estima que el 2023 cierre
con niveles previos a la pandemia. Debido a las proyecciones econémicas del pais y la confianza del
consumidor, el Emisor estima una alta demanda en la inversion en proyectos inmobiliarios en el pais,
especificamente en los desarrollos High-End, como lo son los proyectos dentro de Ocean Reef Islands
en los que opera.

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

A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores

Alejandro Alfredo Aleman Miranda - Presidente

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de Nacimiento: 11 de marzo de 1981

Domicilio Comercial: Paitilla, calle 56 este, Edificio Arizona
Email : aaa@glp.com.pa

Teléfono: 207-8888

El sefior Alejandro Alfredo Aleman Miranda es graduado en Leyes de la Universidad Washington -
College of Law desde el afio 2006. Es Vicepresidente de Grupo Los Pueblos, Albrook Bowling, Space
Playworld; Director y Co-fundador de Johnny & Red s, Multitasking & Smart Vending; Director del
Hotel Wyndham Albrook Mall y Director Creativo y de Produccién de +23 y NEXT TV.

José Fierro Ortiz - Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 19 de junio de 1959

Domicilio Comercial: Paitilla, calle 56 este, Edificio Arizona
Email: josefierro@glp.com.pa

Teléfono: 207-8888

El sefior Fierro Ortiz es Ingeniero Industrial de profesion. Actualmente es director de proyectos de
construccién y planificacién en Grupo Los Pueblos para Ocean Reef Islands. Adicionalmente, lleva a
cabo las mismas funciones para proyectos como Casas Bellas, Playa Dorada, Playa Caracol y Galeras

de Panama Viejo.
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Miriam Moreno Rojas - Tesorero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 25 de julio de 1966

Domicilio Comercial: Paitilla, calle 56 este, Edificio Arizona
Email: mmoreno@glp.com.pa

Teléfono: 207-8888

La sefiora Miriam Moreno es Licenciada en Contabilidad y Contadora Publico Autorizado, actualmente
funge como Directora de Administracion y Contabilidad de Grupo Los Pueblos.

2. Empleados de Importancia y Asesores

Alfredo P. Aleman Miranda - Director General

Egresado de la Universidad de Georgetown, Washington D.C., Estados Unidos de América y cuenta
con una licenciatura en Administracién de Empresas. Actualmente funge como Vicepresidente de
Grupo Los Pueblos y de igual manera Director en varios proyectos como lo son: Ocean Reef
Residences, Embassy Club, Santa Maria (The Reserve), entre otros.

Marianela Fonseca - Directora de Mercadeo y Ventas

Licenciada en Mercadeo y Ventas con maestria en Administracién y Direccién de Empresas. Funge
como Directora de Mercadeo y Ventas de diversos proyectos dentro de Ocean Reef Island
Residences, a cargo de la planificacién y control de ventas, mercadeo y administracion dentro de los

proyectos.
José Fierro Ortiz - Director de Proyectos de Construccién y Planificacién

Hacemos referencia a la resefia del Ing. Fierro detallada en la Seccion VI.A.1.

Jorge De Roux - Gerente Financiero

Licenciado en Contabilidad con una Maestria en Finanzas Corporativos, actualmente Director
Financiefo de Grupo Los Pueblos, con experiencia en el manejo financiero de diversos desarrollos
inmobiliarios del grupo a nivel nacional.

3. Consultores y Asesores de los Proyectos

Los estudios y disefios para el desarrollo de las islas han sido elaborados por empresas lideres
mundiales en sus respectivas ramas, como lo son: Royal Boskalis Westminster NV (contratista
principal), Delft Hydraulics, EDSA, Halcrow, entre otros.

Para las siguientes partes relacionadas al proyecto:

Consultor de Plan Maestro: EDSA
Arquitecto del Proyecto o amenidades: GMP Pacifico; Pinzén Lozano; GVI; Mallol Arq.
Consultor de Ingenieria: Ing. Edgard Bricefio
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Consultor de amenidades: GMP Pacifico
Consultor Ambiental: URS Holdings (Aecom)

Prival Bank, S.A. actué como asesor financiero de esta Emision de Bonos, siendo sus
responsabilidades las de supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los
abogados la elaboracién de la documentacion legal pertinente, y obtener la aprobacion para la venta
de la misma por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S.A. Asesores Legales

VIRTU ATELIER LEGAL, con domicilio en Edificio Boulevard del Este, Oficina 601, Costa del Este,
Panamé&, Contacto: Ana Arjona, Teléfono: 387-8655, correo electronico: virtu@virtuatelier.legal,
actud como asesor legal externo del Emisor y del Estructurador en la presente Emision.

4, Auditores

NEXIA con domicilio en P.H. Brasil 405, Piso 6, Calle 1ra C Sur, teléfono 302-7800 y fax 302-7405,
presta al Emisor los servicios de auditoria externa de los estados financieros. El contacto principal es
el Sr. Bartolomé Mafla H., con correo electrénico: bmafla@nexiapanama.com.

El Lic. Alexander Suira es el responsable de preparar los estados financieros internos del Emisor,
cuenta con Licencia de Contador Publico Autorizado.

B. Compensacion

Los directores y dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en especie,
de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del Emisor
hasta la fecha de este informe, 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.

Ninguno de los directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados de importancia ni
asesores ha sido designado en su cargo sobre la base de algin arreglo o entendimiento con
accionistas mayoritarios, clientes o proveedores.

C. Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor si ha adoptado a lo interno de su organizacion
reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo en forma parcial y basadas en la mision y
vision del Emisor. El Pacto Social del Emisor, asi como también las buenas practicas del Emisor,
contienen reglas y practicas de Gobierno Corporativo tales como:

La supervisién de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.

Criterios de independencia a la designacion de Directores frente al control accionario.
Criterios de independencia a la designacion de Directores frente a la administracion.
Regulaciones que eviten control de poder en un grupo reducido de directivos o empleados.
Comisiones de apoyo; Cumplimiento, Administracion de Riesgos y Auditoria.
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Celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

El derecho de todo director y dignatario a recabar informacion de la organizacion.

Politicas de informacioén y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y terceros.
Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones.

Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucién y destitucién de los
principales ejecutivos de la empresa.

Sistemas de evaluacién de desempefio de ejecutivos clave,

Control razonable del riesgo

Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera de la
empresa.

Proteccion de los activos, prevencién y deteccion de fraudes y otras irregularidades.
Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo minoritarios.
Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periédica.

Reglas de gobierno corporativo que contemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir
la consecucion de intereses personales.

Acceso a informacién referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

Acceso a informacién referente a criterios de seleccién de auditores externos.

Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
y/o estatutos de la sociedad.

Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
Acceso a informacién referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacion equivalente.

El Emisor, su Junta Directiva y sus Accionistas utilizan buenas practicas éticas y empresariales para
la administracién de su negocio. No obstante, actualmente no existen reglas expresas de Gobierno

Corporativo que regulen:

Criterios de independencia aplicables a la designacion de directores frente al control

accionario.

Reglas que eviten dentro de la organizacion el control del poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

Cédigo de ética.

El Emisor prevé la conformacion de los siguientes comités de apoyo:

Comité de Auditoria o su denominacién equivalente.
Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su

denominacién equivalente.

Los siguientes Comités no se encuentran constituidos para el periodo cubierto por este reporte:
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e Comité de Auditoria.
e Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.
e Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

D. Empleados

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

E. Propiedad Accionaria

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

GRUPO Cantidad de % del total de % del nimero

Acciones acciones emitidas de accionistas
Directores, dignatarios y Ejecutivos 0 0% 0 0%
Otros Empleados 0 0% 0 0%

Ninguin director, dignatario y ejecutivo principal cuenta con propiedad accionaria.

VII. ACCIONISTAS

Los accionistas principales ORI RE Development Inc., se distribuyen de la siguiente manera:

Grupo de Acciones Nidmero de % del namero de
Cantidad de Acciones Accionistas acciones
1-291.65 291.65 1 58.33%
291.65-324.15 32.50 1 6.50%
324.15-338.05 13.90 1 2.78%
338.05-351.30 13.25 1 2.65%
351.30-500 148.70 1 29.74%

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A la fecha, el Emisor no tiene saldos y transacciones con partes relacionadas. El Emisor fue constituido
con el propésito de promocion, desarrollo y venta de proyectos inmobiliarios. Los fondos iniciales
colocados del programa rotativo se destinardn de promover y desarrollar la comercializacion de los
proyectos Sunset, Ocean Reef Park y Ocean Reef Club, los cuales se encuentran ubicados dentro de
Ocean Reef Islands. Prival Bank S.A. actla como estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emisién. No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Prival Bank.
Prival Securities, Inc. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actila como Puesto
de Bolsa y Casa de Valores del Emisor. 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.
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IX. TRATAMIENTO FISCAL
A. Ganancias de Capital

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido modificado y ha
quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y conforme lo dispuesto en la Ley
No. 18 de 2006, modificada mediante la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenacion de
los valores siempre y cuando los valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado articulo.

B. Intereses

El Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado ordenado como
Texto Unico por la Asamblea Nacional, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo
Fiscal de Panama, 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 organizados.

C. Exoneracion de Responsabilidad

Exoneracién de Responsabilidad: Esta seccion es meramente informativa y no constituye una
declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado
de los Bonos debe consultar su propio asesor legal o auditor con respecto a los impuestos que le
sean aplicables en relacién con la compra, tenencia y venta de los Bonos.

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

X. LEY APLICABLE

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

XI. INFORMACION ADICIONAL

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

XII. ANEXOS
A. Glosario de Definiciones

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

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

Amortizaciones Obligatorias: Significa las amortizaciones obligatorias que deberd realizar el
Emisor al capital de los Bonos, en cualquier fecha, en una Fecha de Pago o en la Fecha de Vencimiento
seglin se determine, las cuales provienen de la cesién de las Cuentas por Cobrar que seran
depositadas en la Cuenta de Concentracion segln la Serie y el Proyecto que corresponda. El monto
y la periodicidad de las Amortizaciones Obligatorias sera establecida a través del respectivo
Suplemento Informativo al Prospecto Informativo, elaborado para cada una de las Series emitidas,
el cual sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, para su notificacién y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
de la respectiva Serie.

Beneficiarios Principales: Los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas.

Beneficiario Secundario: El Emisor, quien serd beneficiario secundario siempre y cuando se hayan
cancelado todas las obligaciones derivadas de los Documentos de la Emision, asi como cualesquiera
gastos u honorarios relativos a la administracién del Fideicomiso y exista remanentes que por derecho
le correspondan, conforme al Contrato de Fideicomiso.

Bienes Fideicomitidos o Bienes Fiduciarios: Todos aquellos bienes y derechos que, de tiempo en
tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Emisor o por terceras personas, para que queden
sujetos al Contrato de Fideicomiso, previa aprobacion del Agente.

Bienes Inmuebles: Corresponde a los bienes inmuebles descritos en la Seccion F, numeral 2, literal

h del Prospecto Informativo de la Emisién, que serén otorgados en Garantia de Primera Hipoteca y

Anticresis a favor del Fideicomiso de Garantias, asi como también, aquellos Bienes Inmuebles que

de tiempo en tiempo se segreguen de los Bienes Inmuebles originales y Bienes Inmuebles adicionales
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que se mantengan o se otorguen, segun corresponda, en garantia a favor del Fideicomiso de
Garantias, cuyo valor sera determinado por avaluador independiente aceptable al Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

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

Cambio de Control: Significa que uno o més de los siguientes eventos ocurran: (a) que un tercero,
que no sea ninguno de los actuales accionistas, pase a ser propietario, directo o indirecto, del
cincuenta y un por ciento (51%) o mas de las acciones emitidas y en circulacion con derecho a voto
del Emisor; (b) que un tercero, que no sea ninguno de los accionistas actuales pase directa o
indirectamente a tener el control administrativo del Emisor; o (c) que un tercero, que no sea ninguno
de los accionistas actuales adquiera directa o indirectamente el derecho de elegir a una mayoria de
los miembros de la Junta directiva del Emisor.

Cambio Sustancial Adverso: Significa la ocurrencia de un evento que a juicio del Agente tenga un
efecto negativo material o sustancial con respecto a: (a) el negocio, las condiciones financieras,
econémicas, regulatorias, operativas, en los activos o las perspectivas del Emisor; (b) la capacidad
del Emisor para cumplir con las obligaciones contraidas con los Tenedores Registrados conforme a la
presente Emisién; (c) la situacién financiera, politica, econémica nacional o internacional que afecte
directamente a el Emisor o a la industria en la que se desenvuelve el Emisor y que no permita a el
Emisor cumplir u observar sus obligaciones bajo la Emision; (d) la legalidad, validez o ejecutabilidad
de los Documentos de la Emisién suscritos en relacién con la misma; y (e) los derechos o remedios
de los Tenedores Registrados bajo la Emision y los Documentos de la Emision.

Carta(s) Promesa de Pago: Carta de promesa irrevocable de pago entregadas por terceros a favor
del Emisor que respaldan las Cuentas por Cobrar relacionadas a los Contratos de Promesa de
Compraventa y Contratos de Compraventa celebrados sobre las Unidades Inmobiliarias, cuyos pagos
forman partes de las Cuentas por Cobrar que forman parte de los Bienes Fiduciarios.

Cobertura de Cuentas por Cobrar sobre Deuda Neta: Significa el valor que resulte de dividir el
monto total de Cuentas por Cobrar de los Proyectos entre Deuda Neta, de las Series Garantizadas,
el cual deberd ser igual o superior a uno punto tres veces (1.30x).

Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta: Significa el valor que resulte de dividir el Valor
de Costo entre Deuda Neta, el cual deberd ser en todo momento igual o superior a uno punto cinco
veces (1.50x). Una vez todos los Proyectos se encuentren en construccién, la cobertura sera el valor
que resulte de dividir el Valor de Costo total de todos los Proyectos entre Deuda Neta de las Series
Garantizadas, el cual deberd ser en todo momento igual o superior a uno punto cinco veces (1.50x)
de las Series Garantizadas.

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

Contrato de Cesidn: Se refiere al contrato de cesidn irrevocable e incondicional por el cual el Emisor
cede a favor del Fideicomiso de Garantia, las Cuentas por Cobrar.
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Contrato(s) de Compraventa: Significa los Contratos de Promesa de Compraventa que ha
celebrado o celebre el Emisor con los promitentes compradores sobre las Unidades Inmobiliarias
cuyos pagos forman parte de las Cuentas Por Cobrar.

Contrato(s) de Promesa de Compraventa: Significa los Contratos de Promesa de Compraventa
gue ha celebrado o celebre el Emisor con los promitentes compradores sobre las Unidades
Inmobiliarias cuyos pagos forman parte de los Cuentas Por Cobrar.

Cuenta de Concentracion: Es |la cuenta aperturada a titulo Fiduciario por EL FIDUCIARIO, en la que
se depositaran las Cuentas por Cobrar cedidas y cualesquiera otros flujos tal como se describe en el

Fideicomiso.

Cuenta de Seguros: Es la cuenta aperturada a titulo Fiduciario por EL FIDUCIARIO en la que se
depositaran las sumas provenientes del pago de la liquidacién de los Seguros endosadas de PRIVAL
TRUST, S.A. / Fideicomiso No. PT-81, debido al acontecimiento de un siniestro, y solo sera
aperturada, para cada Proyecto que corresponda, al momento que se de la primera liquidacién de
alguna pdliza de seguro.

Cuenta(s) Fiduciaria(s): Significa conjuntamente y para cada Proyecto, la Cuenta de
Concentracion, la Cuenta de Seguros y cualesquiera otra cuenta fiduciaria que en el futuro se
apertura con la finalidad de cumplir con los términos y condiciones de la Emision.

Cuentas Por Cobrar: Aquellas cuentas por cobrar, presentes o futuras cuyos pagos seran cedidos
de manera irrevocable e incondicional al Fideicomiso de Garantia, derivadas de los Contratos de
Promesa de Compraventa, Contrato de Compraventa y Cartas Promesa de Pago, las cuales deben
representar al menos el setenta por ciento (70%) del precio de venta de cada una de las Unidades
Inmobiliarias segun el Precio Promedio Por Metro Cuadrado. El porcentaje antes descrito podrd ser
disminuido hasta un cincuenta por ciento (50%), a solicitud del Emisor y aprobado por el Agente, y
sin necesidad de la aprobacién de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Garantizadas,
siempre que se cumpla con la Cobertura de Cuentas por Cobrar sobre Deuda Neta. Las Cuentas por
Cobrar incluye también los derechos y flujos de dinero derivados de los endosos de las
indemnizaciones de los Seguros.

Declaraciéon de Vencimiento Anticipado: Declaraciéon emitida por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia a solicitud de una Mayoria de los Tenedores Registrados, por la cual le notifica a los
Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos
por incurrir el Emisor en un evento de Incumplimiento conforme se indica en el Prospecto Informativo
y en el Suplemento Informativo que se emita para cada una de las Series de los Bonos.

Deuda Neta: Significa (i) el Saldo Insoluto de las Series Garantizadas, es decir de todas los Bonos
de todas las Series Garantizadas emitidas y en circulacién, menos (ii) el efectivo en las Cuentas
Fiduciarias, segiin confirmacion del Fiduciario.

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

Ciudad de Panama.
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Documentos de la Emision: Significa el Contrato del Fideicomiso y los contratos relativos a las
Garantias, cuando aplique; los Bonos, el Prospecto, el(los) Suplemento Informativo(s), el Contrato
de Colocacion y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

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

Emision: Significa la Oferta Publica del Programa Rotativo Bonos corporativos que seran emitidos
en varias Series Garantizadas o no Garantizadas hasta la suma de treinta millones de Délares
(US$30,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en forma nominativa
registrada, en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o mdiltiplos de esta denominacién

Emisor o Fideicomitente Emisor: ORI RE Development Inc., sociedad anénima constituida bajo
las leyes de la Reptblica de Panamd seglin consta en la Escritura Publica No. 11612 de 10 de
septiembre de 2020, de la Notaria Octava del Circuito de Panamad, debidamente inscrita al Folio
Mercantil No. 155698234 de la Seccion Mercantil del Registro Plblico desde el 22 de octubre de 2020.

Eventos de Incumplimiento: Son aquellos listados como tal en el Prospecto Informativo y en el
Fideicomiso.

Fecha de Expediciéon o Fecha de Emisién: Significa la fecha en la que el Emisor recibe el precio
de venta acordado para los Bonos de una Serie. .

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

Fecha(s) de Pago: Significa la Fecha de Pago a capital e intereses con relacion a los Bonos que
seran establecidos a través de un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo para cada una

de las series.

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

Fecha de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal para los Valores de cada una de las Series
de la Emision.

Fideicomiso de Garantia o Fideicomiso: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia
establecido a través de Prival Trust, S.A. en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos,
relativo a las Series Garantizadas.

Fiduciario: Prival Trust, S.A. y cualquier sucesor o sustituto de éste.
Garantia: Toda hipoteca, anticresis, cesién, prenda u otro derecho real, constituido a favor del

Fiduciario en términos satisfactorios a éste, constituidos para garantizarle a los Tenedores
Registrados de la Emision, el cumplimiento por parte del Emisor de sus obligaciones en virtud de

Emision.
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Hipoteca(s) o Primera(s) Hipoteca(s) y Anticresis: Significa las primeras hipotecas y anticresis
con limitacién al derecho de dominio que serdn inscritas en la Seccién de Hipotecas del Registro
Publico, y sus posteriores modificaciones y adiciones, todas constituidas sobre los Bienes Inmuebles,
a favor del Fiduciario, para garantizar las obligaciones descritas en el Contrato de Fideicomiso y de
la Emision.

Informe de las Cuentas por Cobrar: Significa el informe electrénico preparado por el Emisor y
entregado al Fiduciario al cierre de cada mes y a mas tardar dentro de los siete (7) dias habiles
posteriores a dicho cierre, preparado en formato Excel, el cual debera contener al menos la siguiente
informacion respecto a los Contratos Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Cartas
de Promesa de Pago, a saber: a) Generales del Comprador: el cual debe incluir sin limitar ndmero
de identidad personal, su beneficiario final, nimero de identificacion personal; b) Generales de la
finca: finca o lote o unidad inmobiliaria objeto de la venta, Proyecto a la que pertenece: c) Precio de
venta y monto de cesion: precio de venta por metro cuadrado, precio de venta total, abonos
recibidos, fechas de recibido de esos abonos, monto de la cesion, porcentaje de la cesion, monto del
saldo pendiente del precio de venta, montos abonados al fideicomiso con relacion al monto total
cedido, monto que serd cancelado mediante CPP, en caso que aplique. Este informe debe contener
la informacién separada por Proyecto, manteniendo en el mismo las fincas o lotes o unidades
inmobiliarias que fueron vendidos y entregados en los Gltimos doce (12) meses asi como su
informacién completa, con indicacién que ya han sido vendido u entregados. Adicionalmente y como
parte de este informe se deberd presentar una declaracion y/o certificacion firmada por un contador
publico autorizado que certifique de manera mensual: a) la informacion de los pagos recibidos a la
fecha por parte del Emisor de cada una de esas cuentas por cobrar; b) los pagos cedidos y entregados
al Fiduciario para su administracién, con la fecha de recepcion de los mismos y fecha de depésito en
la Cuenta de Concentracién; y de manera trimestral incluir en la misma certificacién c) El célculo de
la Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta, para que sea revisado por el Agente y el Fiduciario
seglin corresponda. Esta certificacién debe ser entregada al Fiduciario dentro de los cinco (5) dias
héabiles posteriores al cierre del mes y/o del trimestre que se certifica.

Informe(s) del Proyecto: Significa el informe mensual preparado por EL FIDEICOMITENTE EMISOR
y validado por el Inspector Independiente, para cada Proyecto, el cual deberd contener: a) Una
proyeccién de gastos de operacion del Proyecto del proximo trimestre y b) Un informe de avance de
obray que deberd ser presentado de manera mensual al Agente.

Inspector Independiente: Inspector designado por cuenta del Emisor previa aprobacion del Agente
de Pago, Registro y Transferencia que tendra a su cargo la inspeccion del proceso de construccion
de los Proyectos conforme el Informe de Inspeccién de Avance.

Latinclear: Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el
cincuenta y uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto de la totalidad de los Bonos emitidos y en
circulacion de la Serie correspondiente en un momento determinado, segln el Registro. En caso de
que no se haga referencia a ninguna de las Series, entonces se entenderad que se trata de aquellos

Tenedores Registrados de los Bonos que representen el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto de los Bonos emitidos y en circulaciéon del Programa en un momento determinado, segun el

Registro.
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Mayoria de las Series Garantizadas: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos
el cincuenta y uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto de la Series Garantizadas en un momento

determinado, segln el Registro.

Mora: Significa el incumplimiento del Emisor de realizar cualquier pago de capital, intereses, prima
de redencion o cualquier otro pago previsto de conformidad a lo establecido en el Prospecto
Informativo en la fecha que corresponda conforme al mismo

Obligaciones Garantizadas: Significa el pago puntual y completo de las obligaciones del Emisor
derivadas de los Documentos de la Emisién, incluyendo sin limitar, los Bonos, el Prospecto
Informativo, el Fideicomiso, mas intereses, comisiones y las costas y gastos de cobranza si a ello
hubiere lugar, ya sean estos judiciales o extrajudiciales, asi como el fiel cumplimiento de todas y
cada una de las demas obligaciones que contrae o en el futuro contraiga el Emisor relacionadas a la
Emision descritas en los Documentos de la Emision.

Participante(s): Aquellas personas que mantengan cuentas en Latinclear.

Periodo de Cura: Periodo de treinta (30) dias calendarios durante el cual el Emisor podra remediar
un Evento de Incumplimiento, siempre y cuando no se haya contemplado un término diferente para

dicho remedio.

Periodo de Gracia: Significa el periodo que sera establecido, para cada una de las Series, mediante
un Suplemento Informativo al Prospecto Informativo, remitido a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, para su notificaciéon y autorizacion, al menos dos
(2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, durante el cual el Emisor no realizara Pagos
a Capital a los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente.

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

Programa: Programa Rotativo de Bonos Corporativos que seran emitidos en varias Series,
garantizadas o no garantizadas, hasta la suma de Treinta Millones Délares (US$30,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o cualquiera otra cantidad inferior a ésta,
los cuales serdn de Bonos Corporativos, cuyos términos y condiciones se detallan en el Prospecto
Informativo y sus Suplemento Informativos.

Prospecto o Prospecto Informativo: Documento que contiene toda la informacién necesaria para
que el Tenedor Registrado tome su decision de invertir en la Emision.

Proyecto(s): Significa de manera conjunta los siguientes Proyectos: Proyecto Sunset, Proyecto
Ocean Reef Park y Proyecto Ocean Reef Club, todos desarrollados en el proyecto residencial en
desarrollo denominado Ocean Reef Island Residences ubicado en el Corregimiento de San Francisco,
Ciudad de Panamad, Republica de Panama.

Registro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas
principales en el cual se anotard, la Fecha de Emision de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s)
persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de
los subsiguientes endosatarios del mismo.
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Saldo Insoluto a Capital o Saldo Insoluto: En relacién con un Bono, significa el monto que resulte
de restar al capital, las Amortizaciones Obligatorias a capital y redenciones anticipadas que de tiempo
en tiempo realice el Emisor, respecto a dicho Bono, de acuerdo a los términos y condiciones de los
Bonos y del Prospecto Informativo. En relacion con la Emisién, significa el monto que resulte de
restar al capital, las Amortizaciones Obligatorias a capital y redenciones anticipadas que de tiempo
en tiempo realice el Emisor, respecto a la totalidad de Bonos emitidos y en circulacién, de todas las
Series de la Emision, de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto
Informativo.

Seguros: Significa las siguientes polizas de Seguro: (a) Poliza CAR que incluye coberturas ABCD al
100% del valor de cada contrato de construccién, Coberturas E y F al 20% del valor del contrato de
construccion, Cobertura G al 10% del valor del Contrato de construccién; Fianza de cumplimiento
por el 50% del valor de cada contrato de construccién y Fianza de pago por el 25% del valor de cada
contrato de construccién para los proyectos en desarrollo; y (b) La Pdliza de Incendio todo riesgo por
al menos el 80% del valor de mercado de las mejoras construidas, para cada una de las Unidades
Inmobiliarias o por el Saldo Insoluto de las Series Garantizadas, el que resulte mas alto.

Series: Series que seran emitida hasta por un monto que sera determinado por el Emisor segln los
requerimientos de éste y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un Suplemento Informativo
al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva.

Series Garantizadas: Series del Programa Rotativo de Bonos debidamente garantizadas de acuerdo
con el Contrato de Fideicomiso constituido para garantizarle a los Tenedores Registrados de dichas
Series Garantizadas el cumplimiento por parte del Emisor de las obligaciones contraidas en virtud de
la Emision.

Series No Garantizadas: Series del Programa Rotativo de Bonos que no se encuentran garantizadas
por el Fideicomiso

Siaper Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados de las Series que
representen al menos el sesenta y cinco por ciento (65%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos
y en circulacion de la Serie que corresponda, en un momento determinado, seglin el Registro,
mayoria esta que serd necesaria para realizar cualquier modificaciéon de Tasa de Interés y Fecha de
Vencimiento de cualquiera de las Series de la Emision.

Suplemento Informativo o Suplemento: Significa el Suplemento Informativo al Prospecto
Informativo que sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, para su notificaciéon y autorizacién, al menos dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de la Oferta de la respectiva Serie, que contiene los términos y condiciones de la Series
que corresponda conforme lo establecido en la Circular 32-2017 emitida por la Superintendencia del

Mercado de Valores.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule en cada uno de |los Bonos. La Tasa de Interés con respecto
a cada uno de los Bonos serad determinada a través de Suplemento Informativo al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta del Bono

correspondiente.

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un
momento determinado inscrito en el Registro.
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Terrenos: Significa aquellos Bienes Inmuebles que se encuentren en la etapa previa de Terrenos en
Desarrollo.

Terrenos en Desarrollo: Significa aquellos terrenos que formen parte de los Bienes Inmuebles en
los cuales se haya realizado una inversién para su desarrollo, sobre los cuales se encuentre una
construccién en proceso y no se encuentran incorporados al Régimen de Propiedad Horizontal.

Unidades Inmobiliarias: Se refiere a las unidades inmobiliarias entregadas o no, que resulten de
las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles las cuales han sido debidamente incorporadas al
Régimen de Propiedad Horizontal.

Valor de Costo: Tomando en consideracion el Valor Estimado de Mercado de los Bienes Inmuebles,
significa el valor que resulte de sumar:

(i) los Terrenos disponibles para la venta a su Valor Estimado de Mercado, mas

(i) los Terrenos en Desarrollo, sumando el Valor Estimado de Mercado del Terreno siendo
desarrollado mas el cumulativo de lo que se haya invertido en costos directos para su desarrollo
seglin reporte del Inspector Independiente, mas

(iii)  las Unidades Inmobiliarias a su Valor Estimado de Mercado.

Valor Estimado de Mercado: Con relacion a los Bienes Inmuebles, es el valor estimado de mercado
reflejado en el ultimo avallo actualizado de dichos Bienes Inmuebles realizado por un avaluador
independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y que debera ser actualizado
por lo menos cada tres (3) afios, por un avaluador independiente aceptable al Agente de Pago,

Registro y Transferencia.

Valor Promedio Minimo por Metro Cuadrado: Significa el Valor Promedio Por Metro Cuadrado de
los Proyecto, el cual no podra ser menor a US$3,500.00 MT2.

Valor Promedio Por Metro Cuadrado: Significa la division entre (i) la suma del precio de venta

de todas las unidades vendidas en los Ultimos 12 meses, entre (ii) la suma de los metros cuadrados
de todas las unidades vendidas en los Ultimos 12 meses, durante la vigencia de la Emision.

B. Estados Financieros

C: Calificacion De Riesgo
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Sefiores
Accionistas y Junta Directiva
ORI RE DEVELOPMENT INC,

Hemos revisado los estados financieros que se acompafian Ori Re Development, Inc., los cuales comprenden
el Estado de Situacién Financiera al 30 de junio de 2023 y los correspondientes Estados de Resultados
Integrales, cambios en el patrimonio y Flujos de Efectivo por el periodo de seis meses terminados al 30 de
junio 2023, y un resumen de las polfticas de contabilidad significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracién de la compaiifa es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos
estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacionales de Contabilidad No. 34 -
Informacién financiera intermedia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante sobre la preparacion y
presentacién razonable de los estados financieros intermedios, de manera que estos estén libre de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, seleccionar y aplicar
politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Contador Puiblico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de estos estados financieros intermedios con base en
nuestra revisién. Efectuamos nuestra revisién de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
Normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revision para
obtener una seguridad razonable acerca si los estados financieros intermedios estdn libres de
representaciones erréneas de importancia relativa.

Una revisién incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de revisién acerca de los montos
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacién errénea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el
control interno relevante para la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros de la
Compaiifa, a fin de disefiar procedimientos de revisién que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una revision
también incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad
de las estimaciones contables hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacién en conjunto de
los estados financieros. '

Consideramos que la evidencia de revisién que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuestra consideracién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacién financiera de Ori Re Development, Inc., al 30 de junio del 2023, y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de acuerdo con la
Norma Internacional de £bn ’b\lldad No. 34 - Informacién Financiera Intermedia de las Normas
Internacionales de Informagidn/Financiera.

Panamg, 30 de mayo 2023

LIC. ALEXANDER SUIRA

CONTADOR FUBLICO AUTORIZADO

/ /
Lic. Alexander Sui P DONEIDAD No. 5642016
C.PA. # 584-2015W "G 4293-44209.38




ORI RE DEVELOPMENT INC.
Estado de Situacién Financiera
al 30 de Junio 2023

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS Junio 2023
Activos circulantes:
Suscripcion por cobrar (Nota 5) 10,000
Total de activos 10,000
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Superévit acumulado:
Acciones suscritas (Nota 6) 10,000
TOTAL del patrimonio de los accionistas 10,000
TOTAL de pasivos y patrimonio de los accionistas 10,000

Las notas en las p4ginas 5 a 10 son parte integral



ORI RE DEVELOPMENT INC.
Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio 2023
(Cifras en Balboas)

1

Organizacion y operaciones

Organizacién

ORI RE DEVELOPMENT INC. sociedad registrada bajo las leyes de la
Republica de Panama segun consta en la Escritura Publica No. 11612 del 10 de
septiembre 2020 inscrita en el Folio Mercantil No. 155698234.

Operaciones

ORI RE DEVELOPMENT INC. se dedica principalmente a la promocion,
desarrollo y venta de Proyectos Inmobiliarios

Las oficinas administrativas de la Compaiia se encuentran ubicadas en el
corregimiento de San Francisco, Calle 56 A este.

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs) e
Interpretaciones

A la fecha de los estados financieros existen normas, modificaciones e
interpretaciones emitidas que no han sido aplicadas en la preparacién de estos
estados financieros:

NIIF 9 - Instrumentos financieros — Clasificacion y medicién

Publicada en noviembre de 2009 y enmendada en octubre de 2010. Forma parte
de la primera fase del proyecto comprensivo del Comité de Normas (IASB) para
reemplazar la NIC 39. La NIIF 9 introduce nuevos requerimientos para la
clasificacién y medicién y para dar de baja a los activos financieros y pasivos
financieros.

NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estan dentro del alcance de
la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién sean
reconocidos posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. E! efecto
més significativo de la NIIF 9 se refiere a la clasificacion y mediciéon de los
pasivos financieros relacionados a la contabilizacién de los cambios en el valor
razonable de un pasivo financiero (designado al valor razonable a través de
ganancias o pérdidas) atribuibles a los cambios en el riesgo de crédito de ese
pasivo.

Esta norma es efectiva para los perfodos anuales que inicien en o después del 1
de enero de 2015. Se permite su aplicacion anticipada.
NIF 11 — Acuerdos en Conjunto

Establece los principios para la informacién financiera de las partes en acuerdo
5



ORI RE DEVELOPMENT INC.
Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio 2023
(Cifras en Balboas)

de conjunto, reemplazando la NIC 31 “Participacion en Negocios Conjuntos” y
SIC 13 “Entidades Controladas Conjuntamente — Aportaciones No Monetarias de
los Participantes”. Es efectiva para periodos anuales que comiencen a partir del
1 de enero del 2013, pero no es relevante a las operaciones de la compaiiia.

NIIF 12 - Divulgacién de la Participacién de Otras Entidades

Se aplica a las entidades que tienen participacion en una subsidiaria, acuerdo en
conjunto, una asociada o entidad estructurada no consolidada. Esta norma es
efectiva para periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero 2013. La
compaiifa adoptara esta norma a partir de su vigencia y considera que la misma
no tendra efecto material en las operaciones.

NIIF 13 - Medicion del valor razonable

Publicada en mayo de 2011, esta nueva norma define lo que considera como
valor razonable, establece un marco tnico de trabajo para la medicién del valor
razonable y requiere revelaciones sobre dicha medicion.

La NIIF 13 no agrega requerimientos nuevos en relacién con el valor razonable,
sino que facilita la aplicacién del conjunto de requerimientos contenidos en todas
las otras NIIF. Requiere que las entidades revelan informacién sobre las técnicas
de valuacién y la informacién sobre los datos de entrada utilizados para medir el
valor razonable, asi como informacién acerca de la incertidumbre inherente a las
mediciones del valor razonable.

Efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2015 Se permite su aplicacién anticipada.

Por la naturaleza de las operaciones financiera que mantiene la Compaiiia, la
Junta Directiva considera que la adopcion de estas normas e interpretaciones,
no podrian tener un efecto importante en los estados financieros en el periodo
de aplicacion inicial.

3. Resumen de las politicas de contabilidad més importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos
estados financieros se presentan a continuacién. Estas politicas han sido
aplicadas consistentemente con relacién a los periodos anteriores.



ORI RE DEVELOPMENT INC.
Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio 2023
(Cifras en Balboas)

Base de preparacién

La preparacién de los estados financieros en cumplimiento con Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en la Republica de Panama. Requiere el
uso de ciertas estimaciones contables y supuestos criticos. También requieren
que la Administracién de la Compaiifa ejerza su criterio sobre la forma mas
apropiada de aplicar las politicas contables de la Compaiiia.

Las areas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al
preparar los estados financieros y sus efectos se revelan en la Nota 3.

Unidad monetaria

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

Efectivo
Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia
considera todas las cuentas de efectivo, que no tienen restricciones para su

utilizacién o no estan pignoradas y los sobregiros bancarios exigibles en
cualquier momento por el banco.

Los sobregiros bancarios se presentan como pasivos corrientes en el estado de
situacién financiera.

Reconocimiento de los ingresos

Servicios
La compaiiia reconoce sus ingresos mensualmente, utilizando el método
devengado. Los ingresos se presentan netos de descuentos y devoluciones.

4. Estimaciones contables y supuestos criticos

Las Compaiiias realizan ciertas estimaciones y supuestos con relacién al futuro.
Los estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia
histérica y otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se
crean sean razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real
puede diferir de los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que
involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos
rel)gi§trados de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal se discuten
abajo.



ORI RE DEVELOPMENT INC.
Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio 2023
(Cifras en Balboas)

Juicios

Vida util de las mejoras

Las mejoras son amortizadas sobre sus vidas atiles. Las vidas utiles se
basan en las estimaciones de la gerencia sobre el periodo en que los
activos generaran ingresos, los cuales son revisados periédicamente para
ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden
resultar en ajustes significativos en los montos registrados y los montos
reconocidos en el estado combinado de resultados integrales en periodos
especilficos.

5. Suscripciones por cobrar

Al 30 de junio del 2023, los saldos en suscripciones por cobrar se presentaban

asl:
Junio 2023 Dic. 2022
Suscripcién por cobrar (Accionistas) 10,000 10,000
10,000 0,000

6. Acciones Suscritas

Al 30 de junio 2023, la estructura de las acciones de capital de la compaiiia se
detallan como sigue:

Junio 2023 Dic. 2022
Acciones suscritas 10,000 10,000
10,000 10,000

7. Instrumentos financieros - Administracién de riesgos

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



ORI RE DEVELOPMENT INC.
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio 2023

(Cifras en Balboas)

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

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

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacién de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compaiiia, a la vez de conservar la
responsabilidad final sobre éstos; la Junta Directiva ha delegado la autoridad del
disefio y operacién de procesos que aseguren la implantacién efectiva de los
objetivos y politicas a la Administracién de la Compaiiia. La Junta Directiva
recibe informes de la Administracion, a través de los cuales revisa la efectividad
de los procesos establecidos y la adecuacién de los objetivos y politicas.

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

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de
los procesos, personas Y sistemas internos o por eventos externos que no estan
relacionados a riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales y regulatorios y del cumplimiento con normas vy
estandares corporativos generalmente aceptados.

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

Administracién de capital

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

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

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

Significado de la calificaciénCon el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las intemacionales se ha agregado una (PA) a la
calificacién para indicar que se refiere sélo a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panameiio. Estas
categornizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la
calificacion alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a
actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente calificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la Calificadora.

Racionalidad

PCR asigna la calificacion de “A+" con perspectiva ‘Estable’ al programa de Bonos Corporativos Rotativos de
Ori Re Development, Inc. con informacién al 31 de diciembre de 2022. La calificacion se fundamenta en el
adecuado respaldo de garantias reales sobre la emision. Asi mismo, se consideran los flujos esperados por el
proyecto, asi como el respaldo patrimonial constituido por las fincas del proyecto. Adicionalmente, se toma en
cuenta la amplia experiencia del grupo en el mercado inmobiliario panamefio.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

Garantias de la emisién. El programa de bonos corporativos de Ori Re Development Inc., consiste en la
emisién de mudiltiples series garantizadas, las cuales estaran respaldadas por medio de un fideicomiso de
garantia administrado por Prival Trust, S.A., el cual contiene la primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
donde ser4 realizado el proyecto, localizadas en la finca madre cuyo cédigo de ubicacion es 8708, que estan
siendo traspasadas a propiedad de Ori Re Development Inc., ubicada en las islas propiedad de Compaiiia
Insular Americana, S.A., asi como la primera hipoteca sobre las unidades inmobiliarias resultantes de la
declaracién de mejoras, los flujos de dinero o beneficios econémicos provenientes de la liquidacién de las
pélizas de seguro de las fincas, el dinero y derechos producidos por los bienes fideicomitidos en concepto de
ganancias de capital, intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto y cualesquiera suma de dinero
traspasado al fideicomiso o recibidos de la ejecucion de gravamenes, estableciendo un minimo de cobertura
del 130% del saldo de las series, representando los lotes para el proyecto una cobertura del 135% a la fecha

de andlisis.
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Flujo Proyectado: El modelo de negocio de Ori Re Development Inc., consiste principalmente en la
construccién y venta de vivienda, asi como un edificio de oficinas, una plaza comercial y unidades de
almacenamiento, ademas del desarrollo de amenidades como area deportiva. En consonancia, los ingresos del
proyecto inicialmente consistiran en el cobro de anticipos sobre la compra de las viviendas, el cual sera de 50%
para el proyecto Sunset y de 30% para los proyectos Ocean Reef Club y Ocean Park, y dichos flujos serén
empleados para llevar a cabo la construccion de las unidades inmobiliarias y al finalizarlas sera realizado el
cobro del monto remanente. A lo largo de la emision, se espera tener un EBITDA positivo en 3 de los 4 anos
programados, siendo negativo en 2024 consecuencia de los costos de construccion, y que sera contrarrestado
por la emisién de las series By C.

Experiencia y respaldo del grupo econémico: Ori Re Development Inc., cuenta con el respaldo y experiencia
de Grupo Los Pueblos, un desarrollador inmobiliario con 37 afios de experiencia en el desarrollo de proyectos
en el mercado inmobiliario panamefio, y que ha llevado a cabo proyectos reconocidos como lo es Albrook Mall
y la Gran Terminal de Transporte.

Hechos Relevantes
e Por medio de escritura publica No. 11,205 del 25 de mayo de 2023, la junta de accionistas de la Sociedad
Ocean Reef Boat Club, Inc. tomé la decision de modificar el nombre de la Sociedad a Ori Re Development, Inc.

Limitaciones a la calificacion

e Limitaciones encontradas: Los lotes que servirin como garantia de la emisién continian siendo
propiedad de Compaiiia Insular Americana, S.A., mientras son traspasados al emisor.

o Limitaciones Potenciales (riesgos previsibles): i) Existe el riesgo sistematico por las variaciones en las
tasas de interés, las politicas monetarias, y el alza en la inflacién que puede desacelerar el dinamismo
econémico.

Factores Clave
Los factores que pueden mejorar la calificacién pueden ser:
e Mantener una amplia cobertura sobre el servicio de la deuda durante los afios proyectados.

Los factores que pueden desmejorar la calificacién pueden ser:
e Retrasos considerables en la construccion de los proyectos financiados bajo la emision.
e Alteraciones en el mercado que provoquen un nivel de ventas inferior al esperado.

Metodologia utilizada

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

Informacién utilizada para la calificacion

e Informacién financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2022.

« Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Estructura de financiamiento y proyecciones financieras.
e Riesgo de Mercado: Investigacion, Analisis de Mercado y Analisis de Factibilidad.

e« Riesgo Operativo: Informacién de la institucion.

Contexto Econémico

Seglin proyecciones del Banco Mundial, se espera que la economia panamefia crezca un 5.7% en el 2023 y un
5.8% en el 2024, demostrando la continua recuperacién posterior a la pandemia como resultado de un eficiente
esquema de vacunacién y las inversiones realizadas, asi como el incremento en las exportaciones que
presentan una variacién interanual al primer semestre de 2023 de 4.4%. El crecimiento se verd impulsado por
el sector de servicios, encabezado por el comercio mayorista y minorista, asi como servicios de transporte,
almacenamiento y comunicaciones. Adicionalmente, se observa un buen desempefio en los sectores de
construccion, industria manufacturera y mineria.

Segun la Gltima informacién publicada por el INEC, en las cifras estimadas al cierre de 2022 las actividades
econdémicas que mas contribuyen al PIB son actividades de comercio al por menory por mayor (19.8%), seguido
de actividades de construccion (13.2%); transporte, almacenamiento y correo (11.4%) y actividades financieras
y de seguros (6.3%). En cuanto a las actividades que mayores incrementos presentan estan el comercio al por
menor y por mayor, y la reparacién de vehiculos de motor y motocicletas por B/. 2,031.5 millones (+16.3%);
construccion por B/. 1,509.7 millones (+18.5%) la cual fue de las mas afectadas por la pandemia; y transporte,
almacenamiento y correo por B/. 1,007.5 millones (+13.7%). En general, se observa como la mayoria de las
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actividades ha incrementado, lo que contribuye a un crecimiento del PIB que se aproxima al 10.8% con respecto
al periodo anterior.

Panama presenta varios retos entre los que destacan la baja escolaridad y la elevada tasa de desigualdad y
pobreza que se espera que disminuya hasta el 2025 conforme se recuperan los mercados laborales. Asimismo,
el periodo 2022 cerr6 con una tasa de desempleo de 9.9% que alin se presenta rezagada con respecto a
periodos previos a la pandemia. Por su parte, la inflacion se aproxima a 3.3% en el 2023, siendo una de las mas
bajas de la region y afectando principalmente a los hogares mas vulnerables, aunque con un impacto moderado.

En cuanto al desempefio del sector bancario, se presenta un incremento interanual al primer semestre de 2023
en los créditos de consumo de 5.3%, destacando la variacién de los créditos para construcciéon de 1.2%, siendo
positiva por primera vez desde el 2018. Adicionalmente, los activos crecieron a un ritmo interanual de 4.1%
mientras los depdsitos incrementan en 2.1%. En cuanto a las utilidades acumuladas, se observa una
considerable alza interanual de 51.2% debido a la evolucién del margen financiero, el crecimiento sostenido de
la cartera de créditos y la reduccién de las provisiones conforme se reducen los riesgos derivados de la
pandemia. Por Ultimo, se observan tasas activas para tarjeta de crédito en niveles maximos histéricos con un
promedio de 20.7% a junio 2023, mientras que las tasas para préstamos personales, auto y vivienda han venido
incrementando desde el periodo anterior.

Asi mismo, el cambio en la politica monetaria de Estados Unidos causé que la reserva federal (FED) tomara
medidas para controlar la inflacién, un efecto observado en la mayoria de los bancos centrales de la regién
latinoamericana y el caribe, lo que llevé a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en
la Ultima década. De este modo, la reserva federal comenz6 el afio 2022 con tasas de interés de 0.25% y, a
julio de 2023, estas ascienden a 5.50% siendo la tasa de interés mas alta que se ha visto desde el 2008. Se
espera que las tasas se mantengan elevadas hasta el afio 2024. Es importante destacar que estas variaciones
pueden afectar el dinamismo en el sector econdémico, dificultando el acceso a credito para personas y empresas,
asf como reducir las actividades de inversién y la generacién de empleo, moderando el desempefio de la
economia.

El canal de Panama ha sido un punto de comercio internacional importante que contribuye significativamente al
PIB panamefio, y se observa un incremento en los tiempos de espera por la mayor demanda conforme se
aproxima el fin de afio, aunado a la sequia que ha afectado el pais y que se ha visto acrecentada por el
fenémeno “El Nifio”, registrando entre un 30-50% menos lluvias que el promedio. Como medida para controlar
esta situacion, se ha reducido el nimero de barcos que pueden pasar por dia, lo que tendra un impacto en los
ingresos que se estima caeran en unos US$ 200 millones. Por Gltimo, el incremento en los tiempos de espera
y la exploracién de nuevas rutas se traducen en mayores costos que se trasladan al consumidor final pudiendo
agregar mas presiones a los precios.

De esta forma, se observa que la economia panamefia mantiene proyecciones de crecimiento adecuadas,
destacando la recuperacion en el sector de servicios y comercio al por mayor y por menor. Ademas, presenta
una inflacién moderada en comparacion a la regién producto de mantener un tipo de cambio estable con el dolar
estadounidense. Por Gltimo, se podrian presentar retos por la sequia que ha afectado el canal de Panama y
comunidades locales, asi como las elevadas tasas de politica monetaria que podrian afectar el dinamismo
econémico.

Panorama Internacional

SegUn las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicion mas reciente a junio de 2023,
se pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde 3.1% en 2022 hasta 2.1% en 2023, producto de
la alta inflacion, politicas monetarias restrictivas y condiciones crediticias mas limitadas; mientras que para 2024
se prevé una ligera recuperacion, alcanzando una tasa de crecimiento de 2.4%. Se estima un crecimiento en la
region de Asia oriental y el Pacifico a medida que China avance en la reapertura econdémica y genere una
recuperacion y mejores perspectivas de crecimiento en otras economias. Por otra parte, se espera un
crecimiento moderado en las otras regiones debido a la escasa demanda externa, las severas condiciones
financieras mundiales y la inflacién, que frenaran la actividad economica.

En 2022, la inflacion presioné a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacion global
superé el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias
emergentes y en desarrollo (EMDESs), ésta alcanzo casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en
las economias avanzadas un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacién es producto de
factores tanto de oferta como de demanda. Por parte de la demanda, se destaca el crecimiento acelerado por
el efecto rebote posterior a la crisis sanitaria de 2020, asi como los impactos retardados de las politicas
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macroeconémicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la oferta, la escasez de productos basicos,
profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuyé sustancialmente al incremento del precio de la
energia y los alimentos. La inflacién ain se mantiene por encima del objetivo de los bancos centrales en la
mayoria de las economias. A abril de 2023, la mediana de la inflacién global aun se mantenia en 7.2% respecto
a abril de 2022, pero por debajo de su punto mas alto de 9.4% en julio de 2022.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacién se modere, pero aln sera un factor determinante que
sumado a las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del
crecimiento econémico. Se prevé que la inflacién mundial se mantenga por encima de su promedio 2015-2019
y alin por un periodo mas largo de lo que se estimaba a inicios de 2023. A pesar de la mejora evidenciada en
la cadena de suministro y la reduccién en los precios de la energia, la demanda sigue determinando los altos
niveles de inflacidn, aunque también la capacidad de la oferta podria representar algunos inconvenientes para
reducir los niveles de inflacién global.

Para la regién de América Latina y el Caribe, se estima que el crecimiento econémico podria disminuir desde
un 3.7% en 2022 hasta 1.5% en 2023. Un crecimiento mas débil de las economias avanzadas afectara a las
exportaciones de esas economias, en conjunto con politicas monetarias restrictivas y la persistencia de inflacion
interna aun elevada podrian impedir la flexibilizacion de las condiciones financieras para lograr una mayor
recuperacion econémica. En Centroamérica se estima que el crecimiento econémico se modere desde el 5.4%
de 2022 hasta un 3.6% en 2023. Se espera que el ritmo de crecimiento de las remesas sea mas lento, pero
manteniendo una buena dinamica soportada en un mercado laboral més activo en Estados Unidos y que las
actividades de turismo contribuyan a la actividad econémica en 2023. Panama lidera el crecimiento de la region
apoyado en las exportaciones de servicios y la inversién; mientras que en El Salvador el crecimiento se
moderaria, pero alcanzaria atn niveles superiores al crecimiento histérico promedio. Por otra parte, la inflacién
en la regidn atn se mantiene alta, principaimente en Honduras y Nicaragua, motivada por el aumento en los
precios de los alimentos. Adicionalmente, tanto Guatemala como Costa Rica proyectan un crecimiento mas
moderado respecto a 2022; mientras que, en el Caribe, Reptblica Dominicana estima un crecimiento de 4.1%
(4.9% en 2022), impulsado en buena medida por un fuerte crecimiento de las exportaciones.

El endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, al incrementar las tasas de interés por medio de
la FED como respuesta a la alta inflacién, plantea fuertes retos a las economias emergentes y en desarrollo.
Por una parte, se afectan a las exportaciones de estas economias hacia Estados Unidos al ralentizar su
dindmica comercial y, por otro lado, se incrementan los costos del servicio de deuda al elevar el pago de
intereses. Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en
desarrollo ya se dirigian hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econdmicas globales es
probable que la sostenibilidad fiscal se erosione atin mas debido a las perspectivas de crecimiento menores y
al aumento de los costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos
para proteger a las poblaciones mas vulnerables por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo
han tensado atn mas los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con elevados niveles de
deuda puiblica, lo cual restringe atin mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Finalmente, el cambio climatico plantea retos adicionales a los paises con dependencia de las actividades de
agricultura y mineria, principalmente en Centroamérica y el Caribe. Fenomenos como El nifio y La nifia pueden
llegar a causar sequias e inundaciones y que en conjunto con la infraestructura inadecuada profundizan los
efectos de los desastres naturales. En el mediano y largo plazo, se estima que estos eventos puedan influir
directamente en los niveles de desarrollo y crecimiento econdmico de los paises de la region al afectar a sus
principales sectores e industrias e impactar en su productividad.

Contexto Sector

La pandemia COVID-19 afecté a todas las actividades econémicas a nivel global, siendo el sector de
construccién e inmobiliario uno de los mas perjudicados debido a que muchos proyectos se quedaron en pausa.
Luego de la reactivacién econémica que hubo en 2021 gracias al levantamiento de medidas y el agil esquema
de vacunacion en el pais, los proyectos mostraron una recuperacion en el sector que continué durante todo
2021 y principios de 2022.

Al cierre de 2022, segtin datos estimados publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama
(INEC), el sector de construccion en produccién de mercado present6 un crecimiento interanual de B/. 1,509.7
millones (+18.5%). De esta forma se demuestra la continua mejora tras la contraccion observada en el 2020 y,
a pesar de la recuperacion, se mantiene por debajo de los niveles presentados en periodos previos a la
pandemia. Histéricamente el sector de construccion ha sido un pilar de la economia panamefia por ser una de
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las actividades que mas contribuye al PIB con una participacion de 13.2%, ligeramente por encima del periodo
anterior (diciembre 2021: 12.3%) y Gnicamente por detras de comercio al por mayor y por menor y reparacion
de vehiculos.

El mercado de bienes raices de Panamd, estd compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de la utilizacion final de los inmuebles:
e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y
alquiler de casas y apartamentos.
e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales
comerciales y de oficinas.
e Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fébricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El sector inmobiliario esta directamente relacionado con el ciclo econémico y variables macroeconomicas,
principalmente por el PIB, la generacién de empleos en el pais de la cual se estiman unos 15 mil empleos menos
en el sector que antes de la pandemia y las tasas de interés de la politica monetaria que sirven como referencia
para otorgar préstamos hipotecarios y pueden impactar en el dinamismo de la economia. Por dltimo, se
considera el crecimiento poblacional y el ingreso promedio de las familias.

Al analizar el crecimiento de las actividades inmobiliarias en cuanto a produccién de mercado del PIB, estas
presentan un incremento interanual de B/. 160.3 millones (+12.9%) y una participacién con respecto al PIB de
1.9% manteniendo proporciones similares a periodos anteriores.

Para terminar, el sector inmobiliario cierra el afio con un buen dinamismo econémico a raiz de la alta demanda
que se presentd. Pese al alza en la inflacién, que como consecuencia trajo un incremento de precios en cierta
parte del sector inmobiliario, se espera que el sector contintie recuperando en generacion de ingresos por ventas
y alquileres sobre todo en el subsector residencial.

Andlisis de la institucién

Resena

Ori Re Development Inc., es una sociedad anénima constituida mediante las leyes de la Republica de Panama
seglin consta en escritura publica No. 11,612 del 10 de septiembre de 2020 de la Notaria Octava del Circuito
de Panama, debidamente inscrita en el folio No. 155698234 de la Seccion Mercantil del Registro Publico de la
Provincia de Panama. Ori Re Development Inc., tiene como principal actividad la promocién, desarrollo y venta
de proyectos inmobiliarios, previendo la construccion de tres proyectos de usos mixtos. Asimismo, cuenta con
un capital autorizado por 500 acciones comunes nominativas y sin valor nominal.

Su sede social se ubica en el corregimiento de San Francisco, Urbanizacién Paitilla, Calle 56 A Este, Paitilla,
Edificio Grupo Los Pueblos, Ciudad de Panamd, Republica de Panama. Actualmente tiene planificado el
desarrollo de los proyectos Sunset Residences, Ocean Reef Club y Ocean Park, todos en la isla denominada
“La PINTA", segunda isla del desarrollo Ocean Reef Island Residences, compuesto por dos islas y una marina
ubicadas frente a la costa de Punta Pacifica. Actualmente cuenta con 9 lotes para llevar a cabo el desarrollo de
los proyectos que consisten en construccion de viviendas, oficinas, depositos, locales comerciales y
estacionamientos, asi como un area deportiva.

Gobierno Corporativo

PCR realizé un analisis respecto a las practicas de gobierno corporativo de Ori Re Development Inc., donde se
determina que la entidad presenta un trato equitativo hacia todos sus accionistas, dotandolos de los mismos
derechos y contando con comunicacién directa con los mismos, aunque sin un canal designado formalmente

para ello.

L

Alejandro Aleman Miranda Presidente

Jose Fierro Ortiz Secretario

Miriam Esther Moreno Tesorero

Alfredo Aleman Miranda Director General
Marianela Fonseca Gerente de Ventas
Jorge De Roux Director Financiero

Fuente: Ori Re Development Inc. / Elaboracién: PCR
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Accionistas

A continuacion, se presenta la Estructura Accionaria de la Sociedad:

Bl e S
] - ;1& 39 Accionistas 3

Gt

GEM Oversea » 58.33%

Faju Holding Corporation 6.50%
Azores Investments Corp. 2.78%
Match Enterprises Inc. 2.65%
Acciones en Tesoreria 29.74%
Total 100%

Fuente: Ori Re Development Inc. / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones y Riesgo Operativo

La actividad de Ori Re Development Inc., consiste en el desarrollo de una comunidad exclusiva que cuenta con
amenidades Gnicas como una marina para la practica de deportes acuéticos, y se limita a 9 lotes en la isla La
Pinta, que consiste en islas artificiales con espacios de area comun con desarrollos de hasta 5 niveles y que
representa una oportunidad Unica, inmuebles cuya construccion estara a cargo de Compaiiia Insular Americana
S.A. La entidad tiene identificado el perfil de los consumidores, que consiste en un segmento de ingresos altos,
siendo planificado para clientes selectos. Asimismo, el proyecto no cuenta con competencia directa puesto que
se trata de un desarrollo Gnico en una isla artificial que fue realizada por parte de Compaiiia Insular Americana
S.A., y aunque existen otros actores en dicha industria, estos no ofrecen producto que pueda compararse.

Ori Re Development Inc., espera construir durante el periodo de la emisién un total de 73 unidades para la venta
en los lotes 23, 58, 59, 60, 61, 62, 63, 64 y 65 de laisla La Pinta, que se componen por tres proyectos separados
que seran detallados a continuacion.

Las fincas en donde se desarrollaran los proyectos actualmente son propiedad de Compafiia Insular Americana,
S.A. y se encuentran en proceso de traspaso a Ori Re Development Inc. Estas fincas seran registradas como
una contribucién al capital a la compaiia, por lo que no va a generara obligaciones con terceros o compafiias
relacionadas.

Los estudios y disefios para el desarrollo de las islas han sido elaborados por empresas lideres mundiales en
sus respectivas ramas, como lo son: Royal Boskalis Westminster NV (contratista principal), Delft Hydraulics,
EDSA, Harcrow, entre otros. La construccion de la obra estara a cargo de Premier Properties.

Sunset Residences. Consiste en la construccion de un edificio de 2,645 mts?, el cual contara con 6
apartamentos de 441 mts? cada uno, y cuya construccién se llevaré a cabo entre los afios 2023 y 2026,
previendo abonos por parte de clientes y finalmente por cancelaciones cuando estos estén construidos en su
totalidad y entregados a los compradores.

Ocean Reef Club. Cuenta con 4 lotes en los que sera desarrollado el proyecto, que se compone por 27
apartamentos de 159 mts2 cada uno, asi como un edificio conformado por 18 oficinas de 74 mts? cada una, 2
locales comerciales de 633 mts2 cada uno, 46 depdsitos de 2 mts? cada uno y 152 unidades de estacionamiento,
el cual sera construido entre los afios 2024 y 2026, previendo abonos por parte de clientes para la reserva de
la propiedad y cancelacion del resto del costo al finalizarse la construccion.

Ocean Park. Se compone por 4 lotes para desarrollo, de los cuales se utilizaran 3 para el desarrollo de casas
y el lote restante para la construccién de apartamentos. Asimismo, contara con una Sinagoga ademas de
amenidades que consisten en un gimnasio y un salén de fiestas. En cuanto a las unidades para la venta, se
espera construir 17 viviendas de 432 mts? cada una mientras que los apartamentos serian de un area de 266
mts2 cada uno, los cuales serian construidos entre los afios 2023 y 2026.

Analisis Financiero

Activos

Los activos de la entidad se componen tGnicamente por las suscripciones por cobrar por un monto total de B/.
10.0 mil, correspondientes al capital de las acciones suscritas, esto es consecuencia que la entidad actualmente
no ha iniciado operaciones, por lo que no ha realizado actividades que afecten en sus obligaciones.
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Patrimonio
Ala fecha, Ori Re Development Inc., cuenta con un patrimonio de B/. 10.0 mil, el cual corresponde a las acciones

comunes suscritas, que a la fecha es la Gnica cuenta de capital dado que la empresa adn no inicia con sus
operaciones, lo que provoca que no se den movimientos en sus cuentas.

Resultados.
A la fecha del analisis la compaiiia no presenta ingresos y egresos.
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Instrumentos Calificados

Emisor
Estructurador
Tipo de facilidad
Monto

Moneda

Uso de fondos

Vigencia del programa

_Principales Términos y Condiciones de la Emision

Ori Re Development Inc

Prival Bank, S.A.

Programa rotativo de bonos corporativos

Hasta US$ 30 millones en distintas series garantizadas o no garantizadas.

Délares de Estados Unidos de América

Los fondos netos producto de la venta de los Bonos se utilizaran para financiar los costos
directos de desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor.

Diez afios a partir de la emisién de la primera Serie

Los bonos podran ser emitidos en muiltiples series, garantizadas o no garantizadas, segun
los requerimientos del emisor y sujeto a las condiciones del mercado.

Los bonos seran emitidos en denominaciones de Mil dolares y sus multiplos,

Las series estaran garantizadas mediante fideicomiso de Garantia administrado por Prival
Trust, S.A., el cual contiene la primera hipoteca y anticresis sobre las fincas donde sera
construido el proyecto, asi como la primera hipoteca y anticresis resultantes de la declaracién
de mejoras, segregacion e incorporacion al régimen de propiedad horizontal, los flujos de
dinero o beneficios econémicos provenientes de la liquidacién de las pdlizas de seguro en
caso de ocurrencia de algln siniestro, los dineros, bienes, indemnizaciones o derechos
producidos por los bienes fideicomitidos en concepto de ganancia de capital, intereses,
créditos, indemnizaciones u otro concepto.
El emisor se encuentra obligado a mantener el depdsito inicial y los depdsitos subsiguientes
que sean necesarios con la finalidad que el fiduciario en su capacidad de fiduciario mantenga
abierta durante la vigencia del fideicomiso, la cuenta de concentracion y la cuenta de seguros
por cada proyecto y serie que corresponda, segun lo descrito en el contrato de fideicomiso.
La tasa de interés sera comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa
Pago de Intereses Latinoamericana de Valores y al publico inversionista a través de suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar dos dias antes de la fecha de oferta de cada serie.
Pago de capital §e comynicarél el cronograma de amortizaciones mediante suplemgnto al prospecto
informativo,a mas tardar dos dias antes de la fecha de oferta de cada serie
El Emisor podré establecer si los bonos de cada Serie pueden ser objeto de redencion
anticipada. El emisor podré realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, seglin esté
establecido en el suplemento al prospecto informativo de la serie respectiva.
a.  Mantener una cobertura de valor de costo sobre deuda neta mayor o igual a 1.50
veces
Condiciones financieras b.  En caso el emisor solicite bajar el porcentaje de cuentas por cobrar cedidas de
70% al 50%, es necesario contar con una cobertura superior a 1.30 veces.

c.  Mantener el precio promedio de venta por proyecto de $3,500 el metro cuadrado.

a. Tener cumplimiento de las Cuentas por Cobrar sobre deuda neta y de la
Condiciones para la declaracién de cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta.
dividendos b.  Noincurrir en causal de incumplimiento.

c Tener un saldo Insoluto del programa menor a diez millones de ddlares

Series

Forma y Denominacién

Garantia

Cuentas Fiduciarias

Redencion Anticipada

Agente de Pago, Registro y Transferencia  Prival Bank, S.A.

Agente Fiduciario Prival Trust, S.A.
Fuente: Ori Re Development Inc. / Elaboracién: PCR

Redencioén anticipada

El Emisor podra establecer si los bonos de cada serie pueden ser objeto de redencién anticipada. EI emisor
podra realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, segun lo establecido en el prospecto informativo de
la serie respectiva.

Bienes en Fideicomiso

Como garantia de la presente Emision, se constituira un Fideicomiso de Garantia de acuerdo con las
disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, modificada mediante la Ley No. 21 de 10 de mayo de
2017, de la Republica de Panama, para garantizar Gnicamente a los Tenedores Registrados de los Bonos, en
su calidad de beneficiarios, el pago de las sumas que, en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u
otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, segln los términos y condiciones de
los Bonos.

Los Bonos estaran garantizados por un Fideicomiso irrevocable de Garantia con los siguientes Bienes
Fideicomitidos detallados a continuacion, a saber:
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e Los derechos derivados de la Primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas No. 30271836, 30271837,
30271838, 30271839, 30271840, 30271841, 30271842, 30271843, y 30271801 con codigo de
ubicacién 8708, propiedad de El Fideicomitente Emisor., y sus mejoras declaradas o no.

o Los derechos derivados de la Primera hipoteca y anticresis sobre las Unidades Inmobiliarias que
resulten de la declaracion de mejoras, segregacion e incorporacion al Régimen de Propiedad
Horizontal desarrolladas sobre los Bienes Inmuebles que se hipotequen a favor del Fiduciario.

e Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre los Bienes Inmuebles o sobre aquellas fincas que
resulten de la segregacién de los Bienes Inmuebles, construya, incorpore, gestione y/o adquiera el
Fideicomitente en su condicién de desarrollador del Proyecto.

« Las Cuentas por Cobrar cedidas al presente Fideicomiso y los Derechos Cedidos derivadas de las
mismas.

o Los bienes depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el Fideicomiso.

e Los derechos y flujos de dinero derivados de los endosos de las indemnizaciones de los Seguros.

e Los dineros, bienes, indemnizaciones y/o derechos que produzcan los Bienes Fideicomitidos en
concepto de ganancias de capital, intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto.

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

Cobertura de Garantias

La emision se encuentra garantizada mediante Fideicomiso de Garantia, que actualmente posee los lotes en
los que sera desarrollado el proyecto, y cuyo valor combinado totaliza B/. 32.5 millones, representando de esta
forma una cobertura sobre la emision proyectada de 1.35 veces.

Valor de Ias\progiedades en fideicomiso
il ‘Registro ||

"Registro || EnMiles

23 30271801 3,517
58 30271836 4,317
59 30271837 3,395
60 30271838 2,945
61 30271839 2,514
62 30271840 3,365
63 30271841 4,625
64 30271842 4,597
65 30271843 3,197
T

| Cobertura 1.35
Fuente: Ori Re Development Inc./ Elaboracién: PCR

Proyecciones Financieras

Ori Re Development Inc., realizé proyecciones para un periodo de 4 afios, plazo en el que se tiene planificado
llevar a cabo la construccion del proyecto, asi como su venta y consecuentemente el pago de la emision. Enla
estrategia, se contempla comenzar con la construccion de Sunset en 2023, y recibir anticipos para Ocean Reef
Club y Ocean Park durante el afio 2023. Asimismo, se espera completar Sunset para el afio 2025 y con los
ingresos de ello pagar el capital de los bonos utilizados para dicho proyecto, mientras que en el caso de Ocean
Park, la primera fase se estaria culminando en el afio 2025, cuyos flujos se utilizarian para pagar la emisién
para la construccién de dicho proyecto, y la segunda fase seria terminada en el afio 2026, mientras que Ocean
Reef Club se estaria terminando en el afio 2026, afio en que se recibiria los pagos de cancelaciones y con ello
se amortizara la deuda para financiar el proyecto.

Al analizar las cifras pronosticadas de Sunset, el cual es el primer proyecto que se tiene contemplado construir,
este consiste en seis inmuebles de 441 mts? a un precio de B/. 2.3 millones por inmueble, contemplando asi un
ingreso total de B/. 13.6 millones por la venta de apartamentos, siendo esperado Unicamente tener ingresos por
venta de inmuebles. Por su parte, los costos unitarios para los apartamentos son de B/. 1.1 millones por unidad,
totalizando para el proyecto B/. 6.8 millones, mientras que los gastos operativos se posicionan en B/. 2.4
millones a lo largo de los 3 afios, con lo que los gastos y costos totales para el proyecto totalizan B/. 9.2 millones,
dejando un EBITDA de B/. 4.4 millones, que ante los intereses correspondientes a la emisién de B/. 768.0 miles,
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equivale a una cobertura sobre intereses de 5.7 veces, lo que implica que se tendria una cobertura holgada a
lo largo de la emision.

En el caso del proyecto denominado Ocean Park, consiste en la construccién de 20 unidades de vivienda
conformadas por 17 casas y 3 apartamentos, ademas de la construccion de una sinagoga. Para financiar el
desarrollo del proyecto, se contempla la emision de bonos corporativos por un monto total de B/. 6.5 millones
en el primer semestre del afio 2024, con lo que se busca financiar parcialmente el desarrollo de los inmuebles
cuyo costo total asciende a B/. 15.7 millones, ademas de los gastos de operacion que se posicionan en B/. 5.5
millones. Por su parte, se espera tener ingresos por un monto de B/. 36.5 millones, lo que coloca el EBITDA en
B/. 15.2 millones, contra un total de gastos financieros de la emisién de B/. 1.1 millones, lo que coloca la
cobertura en 14.4 veces, indicando que se tendria una cobertura holgada de las obligaciones de la emision.

Para Ocean Reef Club, se tiene planificado el desarrollo de un edificio de 27 apartamentos de 159 mt2 cada
uno, a un precio de B/. 908.3 miles por unidad, lo que representa un ingreso de B/. 24.5 millones a lo largo de
la emision, seguido de 18 unidades de oficina de un area de 74 mt2 cada una, y 46 unidades de depésito de 2
mt2 cada uno, adicional a la construccion de estacionamientos y de un area de recreacion, que representan en
conjunto un ingreso previsto de B/. 18.8 millones, por lo que los ingresos totales para el proyecto totalizan un
monto de B/. 43.4 millones. Por su parte, los costos directos de la construccion del proyecto, incluyendo la
mejora del suelo, totaliza B/. 21.3 millones, distribuidos entre los afios 2024 y 2026, y los gastos de operacién
para el proyecto se posicionan en un monto de B/. 6.8 millones, lo que coloca el EBITDA total del proyecto en
B/. 15.3 millones. Para la emision se espera colocar un monto de B/. 12.7 millones, lo que representa un total
de gastos financieros a lo largo de la emision por B/. 2.5 millones, teniendo una cobertura de 6 veces, siendo
esta una cobertura holgada respecto a los intereses.

Flujo
(G

e

de Caja Proyectado
yen miles de Bl.

Ingresos Sunset 1,350 4,528 7,748 - 13,625
Ingresos Ocean Reef Club 184 1,666 5,100 36,418 43,367
Ingresos Ocean Park 508 2,428 20,946 12,582 36,464
Ingresos totales 2,042 8,621 33,794 49,000 93,456
Costos y Gastos Sunset 421 6,028 3,112 - 9,561
Costos Ocean Reef Club 17 5,670 12,401 10,676 28,764
Costos Ocean Park 46 7,851 12,646 1,590 22,132
Costos Totales 483 19,549 28,159 12,266 60,457
Flujo de Operacién 1,559 - 10,928 5,634 36,734 32,999
Flujo de Financiamiento - - - - -
Emision de Bonos 4,800 19,200 - - 24,000
Gastos Financieros Sunset 192 484 92 - 768
Gastos Financieros Ocean Reef Club - 812 1,116 549 2,477
Gastos Financieros Ocean Park - 520 537 - 1,057
Amortizacion de bonos Sunset - - 4,800 - 4,800
Amortizacién de bonos Ocean Reef Club - - - 12,700 12,700
Amortizacion de bonos Ocean Park - - 6,500 - 6,500
Flujo de Financiamiento 4,608 17,384 - 13,045 - 13,249 | - 4,302
Flujo de Efectivo & 6,167 6,456 - 7,411 23,486 28,698
Flujo Acumulado 6,167 12,623 5,212 28,698 52,699

Fuente: ORI RE DEVELOPMENT INC./ Elaboracién: PCR

ores

Flujt; de Caja 5,634 36,734
Intereses 1,816 1,745 549
Flujo de Caja/ Intereses 4.56 3.23 66.97

4.56 0.43 2.77

Flujo de Caja/ Servicio de deuda
Flujo Acumulado 6,167 12,623 5,212 28,698
Fuente: ORI RE DEVELOPMENT INC./ Elaboracién: PCR

Al evaluar las cifras consolidadas de los proyectos de Ori Re Development Inc., se observa que los ingresos
acumulados al final de la proyeccién totalizan B/. 93.5 millones procedente principalmente de la venta de
viviendas, que es el enfoque principal del proyecto. Asimismo, el resto de los ingresos corresponden a las ventas
de locales comerciales, oficinas y unidades de almacenamiento. Por su parte, los costos de construccién del
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proyecto junto con los gastos de actividades operativas totalizan B/. 60.5 millones, lo que coloca el EBITDA en
un monto total de B/. 33.0 millones, siendo este superior a los gastos financieros de la emision que totalizan B/.
4.3 millones, por lo que se tiene una cobertura proyectada de 7.7 veces para el proyecto, siendo esta una
cobertura holgada, indicando la generacion de flujos suficientes para el pago de la emision.

Al evaluar las cifras por cada afio del proyecto, se espera dar inicio con el proyecto denominado Sunset, para
el que se espera colocar la emision en el afio 2023 para iniciar con la construccion, adicional a que se estarian
recibiendo anticipos del 50% del valor de los inmuebles con lo que se estaria financiando el resto de la
construccion y el cual brinda los flujos para el pago de los intereses. Para el segundo afio de la emision, se
prevé tener flujos negativos en las operaciones ya que se comenzara con la construccion de los inmuebles de
los tres proyectos, lo que requiere una fuerte salida de efectivo para cubrir los costos de la obra, asi como gastos
operativos. No obstante, en este periodo se colocaran los bonos para los proyectos Ocean Reef Club y Ocean
Park, por lo que el faltante de flujo operativo sera cubierto por el efectivo recibido de la emision. Para el afio
2025, se espera finalizar con la construccion de los inmuebles para el proyecto Sunset y con ello entregar las
unidades inmuebles a los clientes y obtener las cancelaciones, con lo que se estaria obteniendo los flujos
suficientes para llevar a cabo la redencién planificada para dicho afio, al igual que en el caso de Ocean Park,
que se proyecta terminar la mayor parte de la construccién de las unidades y recibir los pagos totales del costo
de los inmuebles y con ello pagar el capital correspondiente a la emision. Para el afio 2026, se tiene previsto
completar las ultimas unidades de Ocean Park y con ello realizar el cobro, adicional a la finalizacién de la
construccién de Ocean Reef Club, con lo que se estaria redimiendo en su totalidad la ultima serie de la emision
utilizada para la construccion de dicho proyecto.
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Anexos
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Balance General

(Activos 3
Suscripciones por cobrar 10,000 10,000
Activo Total 10,000 10,000
Patrimonio
Capital Suscrito 10,000 10,000
Total Pasivo y Patrimonio 10,000 10,000

Fuente: Ori Re Development Inc./ Elaboracién: PCR

Ingresos -
Gastos de operacién -
Utilidad del ejercicio -
ISR -

Utilidad Neta -
Fuente: Ori Re Development Inc./ Elaboracién: PCR
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