PROSPECTO INFORMATIVO
PENONOME LANDS, S.A.

BONOS CORPORATIVOS
US$8,100,000.00

PENONOME LANDS, S.A. es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Publica No. 7,248 de 22 de mayo de 2017 de la Notaria Octava del
Circuito de Panam4, debidamente inscrita a Folio No.155649571 de la Seccién Mercantil de] Registro Publico de Panama, desde el 23 de mayo de 2017 con
domicilio comercial en Evolution Tower, piso 39, Aquilino de la Guardia y Calle 50, Apartado 0838-01259 y Teléfono 209-6073.

Mediante reunién conjunta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas y Junta Directiva de la sociedad anénima Penonomé Lands, S.A. (“en adelante el
“Emisor”) seglin consta en acta fechada 15 de febrero de 2022 se autorizé la emision publica de bonos corporativos en forma nominativa, registrada y sin

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

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

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

Precio al Piiblico Gastos de la Emisién* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000 1.58 998.42
Total 8,100,000.00 110,330.63 7,989,669.38

* Incluye la Comision de Estructuracion, Suscripcion y Venta de los Bonos.

Resolucién No. SMV 264-22 de 19 de julio de

Fecha de Oferta Inicial: 20 de julio de 2022 2022 Fecha de Impresion: 19 de julio de 2022
*An BGI | oo g Banco General ‘j" BG Valores
*( & [« W3 *." . = “,,*
BG Investment Co. Inc. Banco General, S.A. BG Valores, S.A.
Casa de Valores Suscriptor / Estructurador Casa de Valores
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Evolution Tower, Piso 39
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50
Panam, Republica de Panama
Atencion: José de la Guardia
Teléfono: 209-6073
Jdelaguardia@memcapitalinc.com
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Torre Banco General Piso, E-4
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panamg, Republica de Panama
Teléfono +(507) 303-8178
Atencién: Valerie Voloj
vvoloj@bgeneral.com

BG Valores S.A.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Plaza Banco General, Mezzanine
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panama
Atencion: Carlos Samaniego
Teléfono 205-1700 / Fax 205-1712

csamaniego@bgeneral.com

Superintendencia del Mercado de Valores
Entidad de Registro
PH Global Plaza, Piso 8
Calle 50
Apartado 0832-2281 WTC
Panama, Republica de Panama

Teléfono: 501-17-00

www.supervalores.gob.pa

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Central de Custodia
Edificio Latinex
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Apartado 0823-04673
Panama, Republica de Panaméa
Atencién: Maria Guadalupe Caballero
Teléfono 214-6105 / Fax 214-8175
operaciones@latinexgroup.com

DIRECTORIO

Banco General, S.A.
Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago,
Registro y Transferencia
Torre Banco General, Piso E-4
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panama
Atencion: Gary Chong Hon
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gchong@bgeneral.com

BG Investment Co., Inc.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Centro Operativo Banco General, Piso 8
Ciudad Radial
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panam4
Atencién: Desmond Alvarado
Teléfono 303-7000 / Fax 205-1712

dalvarado@bgeneral.com

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Listado
Edificio Latinex
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Apartado 0823-00963
Panama, Republica de Panama

Atencién: Olga Cantillo

Teléfono 269-1966 / Fax 269-2457
bolsa@latinexgroup.com

Virtu Atelier Legal
Asesores Legales
Edificio Boulevard del Este, Piso 6, Oficina 601
Avenida Centenario, Costa del Este
Panama, Republica de Panama
Atencion: Ana Arjona
Teléfono 387 8655
virtu@virtuatelier.legal

Pacific Credit Ratings, Inc.
Calificadora de Riesgo
PH Quartier, Oficina 22C
Urbanizacion San Francisco
Panam4, Republica de Panama
Atencion: Tatiana Torres
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ttorres@ratingspcr.com
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

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
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.
Emisor:

Instrumento:

Calificacién de Riesgo:

Moneda:

Precio de Colocacion:

Uso de los Fondos:

Monto Total de Ia
Oferta:

Fecha de la Oferta
Inicial:

Estructurador:

Suscriptor y Monto de
la Suscripcion:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Penonomé Lands, S.A.

Emision Publica de Bonos Corporativos registrados en SMV vy listados en Latinex.

PAA perspectiva estable, otorgada por Pacific Credit Rating, 17 de mayo de 2022,

Délares de Estados Unidos de América.

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un precio a la par,
es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones
0 descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segn lo determine el Emisor, de acuerdo a sus
necesidades y las condiciones del mercado.

Los fondos netos producto de esta Emisién, un monto aproximado de US$7,989,669.38, una
vez descontados las comisiones y gastos, seran utilizados seglin se describe a continuacion.

Refinanciar el préstamo comercial con monto nominal de $9,500,000 y saldo al 31 de
diciembre de 2021 de $9,063,377.07, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente el
Emisor con Banco General.

Hasta US$8,100,000.00

20 de julio de 2022

Banco General, S.A.

Banco General, S.A. ha emitido un compromiso de suscribir, en base a los términos descritos
en la Seccion II1.B de este Prospecto, hasta US$8,100,000.00 de los Bonos. El compromiso
de suscripcién conlleva la compra de los Bonos.

Los bonos tendran una vigencia de 10 afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion.

La Tasa de Interés serd variable, determinada trimestralmente por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia, dos (2) dias hébiles antes del inicio de cada Periodo de Interés, que resulte al
sumarle 3.50% a SOFR a Plazo Ajustada (0 a la Tasa de Sucesion, o a cualquier otra tasa de
referencia alterna que a su vez suceda o reemplace a SOFR a Plazo o a la Tasa de Sucesién,
segin lo indicado en esta seccion), sujeto a una tasa minima de 4.50%, revisable
trimestralmente dos (2) Dias Habiles antes del inicio de Perfodo de Interés.

El Agente de Pago calculara los intereses pagaderos en cada Fecha de Pago, aplicando la Tasa
de Interés aplicable al saldo insoluto de capital de los Bonos, multiplicando la suma resultante
por el nimero de dias transcurridos, divididos entre 360 dias (dias transcurridos/360),
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia
arriba). El Emisor pagar4 intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital, en forma trimestral, los

A



Tasa de Sucesién:

Denominaciones:

Base de calculo:

Periodo de Interés:

Pago de Intereses:

Pago a Capital:

dias treinta (30) de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, hasta su Fecha de
Vencimiento o la redencion total de los Bonos, lo que ocurra primero.

Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, le notifica al Emisor y a los Tenedores Registrados de los Bonos, con copia al
Fiduciario, que ha ocurrido cualquier Evento de Reemplazo de la SOFR o SOFR a Plazo,
entonces el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos (ésta tiltima a
través del Agente de Pago, Registro y Transferencia) negociaran de buena fe una tasa de interés
de referencia en sustitucién de la tasa SOFR a Plazo Ajustada (incluyendo cualquier ajuste
matematico o cualquier otro a la referencia (si hubiera) incorporada en ella) para la
determinacion de la tasa de interés aplicable a los Bonos a partir del proximo Periodo de
Interés, dando la debida consideracion a cualquier convenci6n que esté evolucionando o en ese
momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de titulos valores, o similares
denominadas en Délares de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales
referencias alternas (para los efectos de este contrato, la “Tasa de Sucesién”).

La Tasa de Sucesién, asi como cualquier otro cambio, serd comunicado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El
Emisor, a su vez, procedera a comunicar la Tasa de Sucesién, asi como cualquier otro cambio
a la SMV, mediante la divulgacién de un comunicado escrito, en formato de documento
portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrénico para la Remisién de Informacion
(SERI) de la SMV y empezaré a regir a partir del Periodo de Interés inmediatamente siguiente.

US$1,000 o sus miltiplos

Para el calculo de los intereses se utilizarén los dias transcurridos en cada Periodo de Interés
y una base de trescientos sesenta (360) dias (dfas transcurridos/360).

El periodo que comienza en la Fecha de Emision 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.

Los intereses seran pagados trimestralmente en cada Fecha de Pago de Interés de cada afio
sobre el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos hasta la Fecha de Vencimiento de los Bonos o
Fecha de Redencion Anticipada, de haberla.

Si una Fecha de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencion Anticipada cayera
en una fecha que no fuese un Dia Hébil, la Fecha de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha
de Redencion Anticipada, segiin sea el caso, deberd extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago a dicho Dia Hébil para los
efectos del computo de intereses y del Periodo de Intereses subsiguiente, con excepcion del
ltimo pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencién Anticipada, de haberla.

Pasado el Periodo de Gracia; es decir, a partir del cuarto afio de vigencia de la emisién, el
Emisor pagara el capital de los Bonos mediante veintiocho (28) abonos trimestrales, de manera
consecutiva, y un Gltimo pago por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto en la
Fecha de Vencimiento.

El'monto de los abonos a capital, que realizard el Emisor trimestralmente a capital, se calcular
tomando el porcentaje descrito a continuacién y serda comunicada a la SMV mediante un
suplemento al Prospecto Informativo en formato de documento portable (pdf) que serd
presentado, por el Emisor, a mas tardar dos (2) dias habiles antes de 1a F echa de Oferta:



Intereses Moratorios:

Redencién Anticipada:

Pago Anual

6.00%
Al Veto. 61.85%

Si la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencion Anticipada, de haberla, coincidiera con
una fecha que no fuese un Dia Habil, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion

Anticipada, de haberla, segin sea el caso, se extenderd hasta el Dia Habil inmediatamente
posterior.

Los pagos de capital se realizaran en cada Fecha de Pago.

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redencién, o cualquier otro pago
previsto bajo los Bonos en la fecha que corresponda, el Emisor pagarad a los Tenedores
Registrados, como tinica compensacion e indemnizacion, intereses sobre dicha suma de capital
0 interés no pagado, segiin sea el €aso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable
a los Bonos méas 2% anual desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segun sea el
caso, hubiese vencido y fuese exigible, hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés
sea pagada en su totalidad de conformidad con Io establecido en la Secci6n I11.A.9 del presente
Prospecto Informativo.

Salvo la excepcion que se describe més adelante, El Emisor no podra redimir anticipadamente
los Bonos, parcial o totalmente, durante el Periodo de Gracia. Pasado el Periodo de Gracia, el
Emisor podrd redimir anticipadamente los Bonos, parcialmente o totalmente, sujeto a las
siguientes condiciones: (i) Durante el cuarto (4t0) y Quinto (5t0) afio de vigencia de los bonos,
el precio de redencion anticipado serd del ciento dos por ciento (102%) del Saldo Insoluto a
Capital; (ii) a partir del inicio del sexto (6to) afio, el Emisor podrd, a su entera disposicidn,
redimir los Bonos, ya sea total o parcialmente, al cien por ciento (100%) del monto de su Saldo
Insoluto a Capital. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total debera ser efectuada
en una fecha designada como Fecha de Pago.

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no podra ser menor
de Doscientos Cincuenta Mil dolares (US$250,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a Capital
sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redencién deberd ser por la totalidad del Saldo
Insoluto a Capital. Dicho pago se hara a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la
Emisién. El Emisor deberd comunicar cualquier redencion anticipada voluntaria, a los
Tenedores Registrados, con no menos de cinco (5) dias calendarios de anterioridad a la fecha
en que se vaya a realizar la redencién anticipada (la “Fecha de Redencién Anticipada”),
mediante un aviso formal al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a la Superintendencia
del Mercado de Valores con indicacion del monto. Si una fecha de la Redencién Anticipada
cayese en un dia no hébil, la redencion se hard en el dia habil inmediatamente siguiente. En
caso de que un cambio en materia fiscal o regulatoria afecte el rendimiento percibido por los
Tenedores Registrados, el Emisor debera: (1) realizar una redencién anticipada sobre el Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos, en un periodo no mayor de seis (6) meses, sin penalidad alguna;
o (ii) hacer un ajuste en los pagos de manera tal que los Tenedores Registrados perciban el
mismo rendimiento posterior al cambio en materia fiscal o regulatoria.



Fideicomiso de
Garantia:

Fiduciario:

Agente de Registro,

Pago, y Transferencia:

Registro:
Listado:

Casa de Valores y
Puesto de Bolsa:

Prelacion de los Bonos:

Modificaciones y
Cambios:

Los Bonos de esta Emision estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia (el
“Fideicomiso de Garantia”) con BG Trust Inc. (el “Fiduciario™), a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos de esta Emisién, el cual sera constituido en un plazo no mayor a dos
(2) Dias Habiles contados a partir de la Fecha de Emisién.

El Fideicomiso de Garantfa sera constituido sobre los siguientes derechos y bienes (el
“Patrimonio F ideicomitido™);

a) Aporte inicial por la suma de US$3,000.00, a razén de US$1,000.00 para la
apertura de la Cuenta de Concentracion, US$1,000.00 para la apertura de la
Cuenta de Reserva y US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de Remanentes
(las “Cuentas Fiduciarias™), las cuales se deberan mantener como balance minimo
en las Cuentas Fiduciarias (el “Aporte Inicial”) y todos los dineros depositados
en dichas cuentas, de conformidad con el presente Fideicomiso de Garantia.

b) Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles sobre
los Bienes Inmuebles de propiedad del Fideicomitente Emisor, y aquellos otros
que de tiempo en tiempo se adicionen al Fideicomiso de Garantfa, y cuyo valor
de venta rapida, determinado por un avaluador aceptable a el Fiduciario debera
cubrir en todo momento al menos el ciento veinticinco por ciento (125%) del
Saldo Insoluto emitido y en circulacién de los Bonos,

¢) Los Flujos Cedidos sobre los derechos economicos derivados de los Contratos de
Arrendamiento;

d) Los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el
Fideicomiso de Garantia, asi como también los intereses y demas réditos que las
mismas generen;

¢) Los derechos derivados de las indemnizaciones provenientes de los Seguros;

f)  Cualesquiera otros derechos, bienes, o derechos o sumas de dinero, que de tiempo
en tiempo, se traspasen el Fideicomiso de Garantia, con la aprobacion del
Fiduciario, ya sea por el Fideicomitente Emisor o por un tercero para que queden
sujetos al Fideicomiso de Garantia;

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

Para mayor detalle sobre las garantias de los Bonos ver la Seccion II1.G del presente Prospecto
Informativo.

BG Trust, Inc. sus sucesores o cesionarios

Banco General, S.A., sus sucesores o cesionarios.
Superintendencia del Mercado de Valores (“SMV™)
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinex”)

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. actuaran como Puestos de Bolsa exclusivos para
la venta de los Bonos en mercado primario.

Los Bonos constituirdn una obligacion directa, no subordinada y garantizada 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.

Toda la documentacion que ampara los Bonos, incluyendo estos términos y condiciones, podra
ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados
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de los Bonos con el propésito tinico de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién. Esta clase de cambios no podra en ningin
caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de
la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda serd suministrada por
el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendr4 en sus archivos a
la disposicion de los interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de la Emisién, requerira
el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados. Las modificaciones de la Tasa
de Interés, plazo, Fecha de Vencimiento y Garantias requeriran de la aprobacion de la Stper
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 Texto Unico
del Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la
presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores 0 el que esté vigente en ese
momento.

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

Mediante el envio de una nota, ya sea mediante notificacion escrita o correo electrénico, 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

El Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o la Mayoria de los Tenedores Registrados,
podrédn solicitar la celebracion de una reunion, para tomar las decisiones que correspondan,
para lo cual se deberd seguir el siguiente procedimiento: a) La convocatoria para una reunién
de Tenedores Registrados debera enviarla el Agente de Pago, Registro y Transferencia con no
menos de siete (7) Dias Habiles de anticipacion 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 direccién que aparezca en el Registro; b) En la primera convocatoria de toda
reunion de Tenedores Registrados, constituird quorum 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 deberén ser tomados por una Stper Mayoria de los Tenedores Registrados.

Condiciones Salvo que la Super Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito
Minimas de lo contrario, el Emisor se obliga a mantener las siguientes Condiciones Minimas requeridas de

los Contratos de los Contratos de Arrendamiento, a saber:
Arrendamiento:

a. Plazo: Los Contratos de Arrendamiento deberan tener un plazo minimo de: i)
Los celebrados con Supermercados Xtra deberan tener un plazo minimo de diez
(10) afios; y b) Los celebrados con terceros no tendran un plazo minimo;

b. Aumentos: Los Contratos de Arrendamiento deberan tener clausulas que
contemplen aumentos anuales y autométicos por inflacioén o tasa de interés de
referencia;



Condiciones
Financieras:

Politica de
Dividendos:

Central de
Custodia:

¢. Modificaciones: Los Contratos de Arrendamiento no podran ser modificados en
cuanto a plazo, cdnones, o penalidades sin la previa autorizacion del Fiduciario,
el cual debera a su vez haber obtenido autorizacin de la Super Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos;

d. Partes Relacionadas: Los Contratos de arrendamiento con empresas operativas
afiliadas o relacionadas del Emisor deberan tener clausulas que no permitan la
terminacion anticipada dentro de los primeros cinco 5) afios de vigencia;

. Penalidades: Deberan contener clausulas de penalidades por cancelacion
anticipada y por pagos atrasados de cénones de arrendamiento y/o pagos de
cuotas de mantenimiento;

f. Gastos: Cualquier gasto de mantenimiento, administrativos, de impuestos (que
se causen en relacién con la actividad econémica que sea realice en el Local
Comercial) y otros, relacionados con los bienes arrendados, deberan ser
cubiertos por el Arrendatario y en ningtin caso por el Emisor.

En el evento que alguno de los Contratos de Arrendamiento cedidos se venza y no sea renovado,
o fuese cancelado antes del vencimiento del plazo estipulado en dicho Contrato, y por tal motivo
no se cumpla con una Cobertura de Servicio de Deuda Senior mayor a 1.15 veces, el Emisor est4
obligado a reemplazar dicho Contrato por otro de similar valor econémico y de no reemplazarlo
en un plazo maximo de sesenta (60) dias calendario, el Emisor debera depositar trimestralmente
en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso, la suma equivalente a tres (3) meses de los canones
de arrendamiento mensuales bajo el Contrato de Arrendamiento vencido o cancelado, hasta tanto
logre reemplazar el mismo.

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, a saber:

a) Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda Senior mayor a uno punto quince
veces (1.15x).

b) Mantener los siguientes Limites de Endeudamiento:

Limite de
Endeudamiento

¢)  Cumplir con la Cobertura de Garantia.

A partir de la Fecha de Liquidacion de los Bonos, la politica de dividendos del Emisor se regira
por los términos y condiciones de la Emisién y s6lo se decretaran y pagaran dividendos en la
medida en que se esta cumpliendo con las Condiciones para Pagos Restringidos del Emisor.

Antes de pagar dividendos, realizar inversiones para expansion del negocio o cualquier otro uso
que requiera el Emisor, a menos que: a) el Emisor este en cumplimiento con los términos y
condiciones de los Documentos de la Emision incluyendo las condiciones financieras; y b) que la
Cobertura de Servicio de Deuda Senior de los tltimos 12 meses y proximos 12 meses proyectados
sea superior a uno punto treinta veces 1.30x. De cumplirse las anteriores condiciones, el Emisor
podra pagar dividendos hasta dos veces al afio tomando en consideracion los Estados Financieros
Auditados del mes de diciembre inmediatamente anterior o los Estados Financieros Interinos del
mes de junio inmediatamente anterior, seglin corresponda a la fecha més cercana al pago de
dividendos que se desee realizar.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear™)
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Ley Aplicable: Los Bonos se regirdn y sus términos y condiciones seran 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.

Asesores Legales: Virtu Atelier Legal

Gastos de la Todos los gastos de la Emisién seran por cuenta del Emisor e incluiran, entre otros, registros,

Emisién: gastos legales, gastos de impresién, ITBMS (de aplicar), publicacién y gastos de inscripcion con
la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la
Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Tratamiento Exoneracién de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Fiscal: Transferencia y el Fiduciario no seran responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas
regulaciones que las autoridades gubernamentales panamefias realicen ¥ que puedan afectar la
aplicacién y el alcance de la Ley 18 de 2006 y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada
mediante Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores
objeto de la presente Emision. Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 334 del
Texto Unico que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo II de
la Ley 67 de 2011, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se considerarén gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos
del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre
y cuando los Bonos estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé
¥ que su 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 N°18 de 19 de junio de
2006, en los casos de ganancia obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas
juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital y en
consecuencia calculara el impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacién de retener
al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de Ia enajenacion, en
concepto de adelanto del Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra
la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha
en que surgié la obligaciéon de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar
el monto retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto
de ganancia de capital. Cuando el adelanto de impuesto sobre la renta retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida
en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando la
retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal
aplicable al impuesto sobre la renta dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccion.
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores serd acumulable a los ingresos
gravables del contribuyente. En caso de que un tenedor adquiera éstos fuera de una bolsa de valores
u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia
al registro de la transferencia de los titulos a su nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor que
la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del
Impuesto sobre la Renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los
Titulos. El articulo 733 del Cédigo Fiscal respecto al impuesto de dividendo establece que toda
persona juridica que requiera el Aviso de Operacién de que trata la Ley 5 de 2007, o que requiera
clave de operacion para operar en Zona Libre de Colén, o que opere en una Zona Libre de Petroleo
bajo el Decreto de Gabinete 36 de 2003; o en cualesquiera otras zonas francas o especiales, o que
generen ingresos gravables en la Republica de Panamd, queda obligada a retener el impuesto de
dividendo del 10% de las utilidades que distribuya a sus accionistas cuando éstas sean de fuente
panamefia y el 5% cuando se trate de distribucién de utilidades provenientes de renta exenta del
impuesto sobre la renta prevista en los literales f y 1 del articulo 708 del Cédigo Fiscal, asi como
de rentas provenientes de fuente extranjera y/o de exportacion. El mencionado articulo 733 del
Cddigo Fiscal indica ademés que siempre que una persona juridica distribuya dividendos o cuotas
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Principales
Riesgos de la
Emision:

de participacion debera agotar primero las rentas de fuente panamefia u operaciones interiores o
locales antes de repartir dividendos o cuotas de participacién de las rentas de las operaciones
exteriores o de exportacion y de la renta exenta del impuesto sobre la renta, prevista en los literales
f, Iy n del articulo 708 del Codigo Fiscal, seglin corresponda. Intereses: De conformidad con el
Articulo 335 del del Texto Unico que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes
reformatorias y el Titulo II de la Ley 67 de 2011, los intereses que se paguen sobre valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores estardn exentos del Impuesto sobre la
Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores
u otro mercado organizado. Impuesto de Timbre: De conformidad con el Articulo 336 del del
Texto Unico que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo I de
la Ley 67 de 2011, no causaran impuesto de timbre los valores registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores, asi como tampoco ningln contrato, convenio ni otros documentos
relacionados en cualquiera forma con dichos valores o su emision, su suscripcioén, su venta, su
pago, su traspaso, su canje o su redencion. En vista de que los Bonos seran colocados a través de
la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio
fiscal. La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion
fiscal contemplada en el parrafo anterior no se veré 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.

Para mayor detalle, ver Seccion XI de este Prospecto Informativo.
Los principales riesgos de la Emisi6n incluyen:
A. De la Oferta

* Riesgo por Ausencia Temporal de Constitucién de Garantia para el Pago de
Intereses y Capital de los Bonos: A la fecha de autorizacion del registro y del presente
Prospecto Informativo, y hasta tanto se constituyan las garantias en los plazos
establecidos para ello, los Bonos no cuentan con garantia.

Para la constitucion de las garantias, el Emisor contard con ciertos plazos contados desde
la Fecha de Liquidacién de los Bonos.

No obstante, el Emisor constituira un Fideicomiso de Garantia en un plazo no mayor de
dos (2) Dias Hébiles contados a partir de la Fecha de Emisién de los Bonos, a favor del
cual se constituirdn, entre otras, garantias hipotecarias y anticréticas y se cederan las
indemnizaciones provenientes de las polizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles
hipotecados, y los créditos derivados de los Contratos de Arrendamiento. Los bienes y
derechos que contendra el Fideicomiso de Garantia se detallan en la Seccién [1.G. del
presente Prospecto Informativo.

De no llegarse a aportar al Fideicomiso de Garantia los bienes y derechos que constituyen
el Patrimonio Fideicomitido, los Bonos no contaran con garantias que garanticen el pago
de su capital e intereses, lo cual constituye un Evento de Incumplimiento que puede dar
lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos.

* Riesgo de Redencién Anticipada: El Emisor tiene la opcion (y en ciertos casos la
obligacién) de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Seccién
III.A.11 de este Prospecto Informativo. Esto implica que, frente a condiciones de baja en
las tasas de interés del mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin
que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna, salvo las penalidades
descritas en la Seccién IILA.11 de este Prospecto Informativo, por la oportunidad que
pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademds, en caso de que los Bonos, por
razon de las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima
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de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de
su inversion si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcién de redencion.

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer y No Hacer: El
incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones F inancieras,
Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer, descritas en las Secciones I11.A.13.
IILA.14 y II.A.15 respectivamente de este Prospecto Informativo, o de los Términos y
Condiciones de la Emision, o de los demés documentos y acuerdos que amparan la
presente Emision, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos.

Riesgo por Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos: Esta Emision de
Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que, en el caso de que se suscite
alguno de ellos, de forma individual o en conjunto, salvo que una Mayorfa de los
Tenedores Registrados de los Bonos, segiin corresponda, autorice expresamente y por
escrito lo contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emision segiin
se describe y se detalla en la Seccion I11LA.16 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacién: El pago del capital e intereses de
los Bonos no estar4 garantizado por un fondo de amortizacion, sino que se efectuard con
los activos liquidos del Emisor en sus respectivas Fechas de Pago, en la Fecha de
Vencimiento, y en la Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o con fondos derivados
de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con
suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisién o que no pueda obtener un
financiamiento del capital de los Bonos.

Del Emisor

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos: La principal fuente de ingresos del Emisor,
al momento de la Emisién, proviene del arrendamiento de locales comerciales en la
Repiiblica de Panama; por tanto, los resultados futuros del Emisor dependeran del
comportamiento de la economia nacional y de la industria inmobiliaria. Una
desaceleracion en la economia nacional pudiera afectar el desempefio financiero del
Emisor y por lo tanto pudiera verse afectado el repago de estos Bonos.

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento: El Emisor depende de sus
proveedores, instituciones financieras y del mercado de capitales nacional (emisién de
titulos valores) para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones
adversas, ya sea por inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del
mercado financiero panamefio o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor,
podrian dificultar la continuidad en la obtencién de créditos de proveedores, nuevos
financiamientos bancarios o nuevos financiamientos a través del mercado de valores y
por tanto desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

Del Entorno

Riesgo Pais: Las operaciones del Emisor y sus clientes estdn ubicados principalmente en
la Repuiblica de Panama. Por ende, los resultados operativos del Emisor y sus condiciones
financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contrafdas bajo esta
Emisi6n, dependeran en gran medida de las condiciones politicas y econémicas, asi como
del marco regulatorio de Panama.

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

Tratamiento Fiscal: Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Reptiblica
de Panama establecer las politicas fiscales y, en consecuencia, a otorgar y eliminar
beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccién o cambio de los
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos
pueden verse afectados en atencién a las decisiones que en materia fiscal adopte el
Gobierno.

De la Industria

Riesgo de la Industria Inmobiliaria: Las actividades realizadas por el Emisor estan
sujetas a factores de riesgo propios del sector inmobiliario, tales como el entorno
econdmico local e internacional.

Riesgo por Competencia de la Industria: Existe la posibilidad de que este mercado en
el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar negativamente la demanda de
inmuebles comerciales y como consecuencia la ocupacion y/o los Cénones de
Arrendamiento que percibe el Emisor.

Falta de Crecimiento de la Demanda: El crecimiento de la demanda en la industria
inmobiliaria podria verse afectado por un cambio en las condiciones econdmicas
nacionales o internacionales o por un cambio en la composicion demografica del pais.
En conjunto con la adicién de nuevos competidores en la industria, esto podria crear un
exceso de oferta en el mercado inmobiliario. Lo descrito anteriormente podria afectar
adversamente los negocios, la condicién financiera y/o los resultados operativos del
Emisor.
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Il.  FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de repago
de la presente Emision se pueden mencionar:

A. DE LA OFERTA

Riesgo por Ausencia Temporal de Constitucién de Garantia para el Pago de Intereses de los Bonos
A la fecha de autorizacion del registro y del presente Prospecto Informativo, y hasta tanto se constituyan las garantias
en los plazos establecidos para ello, los Bonos no cuentan con garantia.

Para la constitucién de las garantias, el Emisor contara con ciertos plazos contados desde la Fecha de Liquidacion de
los Bonos.

No obstante, el Emisor constituira un Fideicomiso de Garantfa en un plazo no mayor de dos (2) Dias Habiles contados
desde la Fecha de Liquidacién de los Bonos, a favor del cual se constituiran, entre otras, garantias hipotecarias y
anticréticas y se cederan las indemnizaciones provenientes de las pélizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles
hipotecados, y los créditos derivados de los Contratos de Arrendamiento.

Los bienes y derechos que contendra el Fideicomiso de Garantia se detallan en la Seccién IILG. del presente Prospecto
Informativo.

De no llegarse a aportar al Fideicomiso de Garantia los bienes y derechos que constituyen el Patrimonio F ideicomitido,
los Bonos no contarén con garantias que garanticen el pago de su capital e intereses, lo cual constituye un Evento de
Incumplimiento que puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos.

Riesgo respecto a los Bienes Inmuebles que afecta la posible constitucion de la garantia

A la fecha de este Prospecto Informativo, sobre las fincas No. 8152, 9809, 9882, 22721, 25166, 22723, 30170204,
30177321y 30259817, propiedad del Emisor, pesa primera hipoteca y anticresis por un monto total de US$9,500,000
a favor de Banco General, S.A. en garantia para el préstamo que mantiene el Emisor con dicho banco de los cuales al
31 de diciembre de 2021 mantiene un saldo de US$9,063,377, y el cual sera cancelado con los fondos provenientes de
esta Emision. En el caso que los gravamenes no puedan ser cancelados, no se podr4 constituir e inscribir la primera
hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del plazo establecido de hasta sesenta (60) dias
calendario contados desde la Fecha de Emision.

Riesgo de Uso de Fondos
En caso de que los fondos no sean utilizados segun esta establecido en la Seccién IILE de este Prospecto Informativo,

se pudiera afectar la condicién financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las
obligaciones establecidas bajo esta Emision.

Riesgo por Pago de Capital e Intereses

El pago de los intereses y capital de los Bonos dependera de los ingresos provenientes de los arrendamientos de los
Locales Comerciales ubicados en los Bienes Inmuebles de propiedad del Emisor. Por lo tanto, el pago de los intereses
y el capital de esta Emision, depende de los ingresos o flujos de caja que reciben los Arrendatarios, que
consecuentemente permiten mantener el pago de los Contratos de Arrendamiento de los Locales Comerciales ubicados
en los Bienes Inmuebles de propiedad del Emisor. Una baja en los ingresos o flujos de caja de los Arrendatarios pudiera
consecuentemente afectar la capacidad de pago de los Contratos de Arrendamiento, y por tanto pudiera afectar el
desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.

Riesgo de Insuficiencia de Garantias posterior a una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos

En caso de una ejecucién de las hipotecas, el efectivo recibido producto de dicha ejecucion sera utilizado para la
cancelacion de las obligaciones dimanantes de los Bonos, y demas obligaciones relacionadas con la gjecucion del
Fideicomiso las cuales tienen prelacién sobre los intereses y capital de los Bonos; por tanto, el efectivo remanente
podria ser insuficiente para el pago de las obligaciones dimanantes de los Bonos.
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Riesgo de Redencién Anticipada

El Emisor tiene la opcion (y en ciertos casos la obligacion) de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe
en la Seccion II1LA.11 de este Prospecto Informativo. Esto implica qué frente a condiciones de baja en las tasas de
interés del mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban
compensacion alguna, salvo las penalidades descritas en la Seccién ITI.A.11 de este Prospecto Informativo, por la
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademas, en caso de que los Bonos, por razén de las
condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversion si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la
opcioén de redencién.

Riesgo por Obligaciones Financieras, de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones NI.A.13, TI1.A.14, y I11.A.15 respectivamente de este Prospecto
Informativo, o de los Términos y Condiciones de la Emisi6n, o de los demas documentos y acuerdos que amparan la
presente Emision, conllevara, una vez sea emitida una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos, sin que
el Emisor haya realizado el Aporte Extraordinario, segtin sea el caso, al vencimiento anticipado de la Emision.

Riesgo de Suscripcién de los Bonos, sujeta al Cumplimiento de Requisitos
La suscripcién de los Bonos estara sujeta al cumplimiento de requisitos previos a la fecha de suscripcion. Por lo tanto,
a la fecha de suscripcion, el Emisor deberd haber cumplido fielmente con todos los términos y condiciones.

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario
Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panama, los inversionistas

que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo pudieran verse afectados en caso de que
necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento.

Riesgo por Modificacion de Términos y Condiciones

Toda la documentacién que ampara esta Emision podrd ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento
de los Tenedores Registrados con el propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor debers suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV. Esta
clase de cambios no podra en ningiin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de
la documentacién que ampare la modificacion de términos y condiciones de los Bonos Corporativos serd remitida a la
Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en los Términos y
Condiciones de los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emisién se requeriran los consentimientos
descritos en la Seccién IT1.A.19 de este Prospecto Informativo.

Adicionalmente, se deberdn aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de
2003 y sus modificaciones, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicién que
ésta determine.

Riesgo por Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos

Esta Emision de Bonos conlleva los siguientes Eventos de Incumplimiento que, en el caso de que se suscite alguno de
ellos, de forma individual o en conjunto, salvo que una Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos, segiin
corresponda, autorice expresamente y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los
Bonos, tal y como se describe en la Seccion I1LA.16 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacién

El pago del capital e intereses de los Bonos no estara garantizado por un fondo de amortizacién, sino que se efectuara
con los activos liquidos del Emisor en sus respectivas Fechas de Pago, en la Fecha de Vencimiento y en la Fecha de
Redenci6n Anticipada, de habetla, o con fondos derivados de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el
Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisién o que no pueda obtener un
financiamiento del capital de los Bonos.
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Riesgo por Obligaciones Financieras Yy para Pagos Restringidos
Los términos y condiciones de los Bonos contienen Obligaciones Financieras y Condiciones para Pagos Restringidos

que se detallan en la Seccién IT1.A.13 de este Prospecto Informativo. Dichas obligaciones podrian limitar la flexibilidad
financiera y operativa del Emisor.

Riesgo de Prelacién
Elpago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que tenga el Emisor, excepto

por las prelaciones establecidas en este Prospecto Informativo y por las leyes aplicables en casos de declaratoria de
toma de control administrativo, reorganizacién o liquidaci6n forzosa.

Riesgo de Invertir los Bienes Fiduciarios

Los recursos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podran ser invertidos en instrumentos que tengan las
siguientes caracteristicas (i) cuentas de ahorro local o depdsitos a plazo fijo local en Banco General, S.A. y (ii) que el
plazo no sea mayor a tres 3 meses (las “Inversiones Permitidas™) y los intereses que deriven de tales Inversiones
Permitidas deberan ser remitidos al Emisor a la cuenta que éste le indique al Fiduciario, siempre que se esté en
cumplimiento con Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.

Riesgo de Partes Relacionadas
Banco General, S.A., actiia como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
presente Emisién. No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Banco General, S.A.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emisién, ambas subsidiarias
en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y
de Latinclear. BG Trust, Inc., el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria cien por ciento (100%) de Finanzas
Generales, S.A., quien a su vez es subsidiaria en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., que actiia como
Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisicn.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal de la Emision no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia. La Lic. Ana Lucrecia Tovar es socia de Virti Atelier Legal y Directora de Banco General S.A.

El Asesor Legal de esta Emisién ser4 el agente residente del Fideicomiso de Garantia.

Rolando Arias y Gary Chong Hon, son directores de Latinex y ejecutivos de Banco General, S.A., el Suscriptor,
Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.

No existen politicas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas.

Riesgo de Sustitucion de Garantias

El Fiduciario cuenta con facultades para autorizar sustitucién de garantias otorgadas por el Emisor, segun se establece
en la Seccién IIL.G. de este Prospecto Informativo, cuando el Emisor esté en cumplimiento con la Cobertura de
Garantias, mecanismo que puede menoscabar el valor de los Bienes Fiduciarios, afectando la liquidez de los mismos
en caso de que se necesite liquidarlos.

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia

Los Bienes Inmuebles otorgados en garantia hipotecaria a favor del Fideicomiso de Garantia para garantizar los Bonos
de la presente Emisién, podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual su valor de venta en caso de
ejecucion podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emision.

Riesgo por Valorizacion 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
avalios y que, en determinado momento, el valor de la garantia sea menor al monto de las obligaciones relacionadas a la
Emision.
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Riesgo de Renovacién de Contratos de Arrendamiento
No existe garantia de que los Contratos de Arrendamiento seran renovados en su fecha de expiracion, ni que los términos
y condiciones de la renovacion seran similares a los actuales. Si en su respectivo vencimiento los contratos no son

renovados o remplazados en términos y condiciones similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de
hacerle frente a las obligaciones relacionadas con la Emision.

Riesgo de Facultades del Fiduciario
El Fiduciario tendré la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por razén del

manejo del Fideicomiso de Garantfa, con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer esta facultad, el
Patrimonio Fideicomitido podré verse disminuido.

Ademas, el Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente Emisor en cuanto a que al Fiduciario le esté
prohibido o no: (i) invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su
propiedad, asi como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean
socios, directivos, asesores o consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores,
accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por si o por interpésita persona, los
bienes dados en fideicomiso.

B. DEL EMISOR

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emisién, proviene del arrendamiento de Locales
Comerciales en la Repiiblica de Panamé; por tanto, los resultados futuros del Emisor dependeran del comportamiento
de la economia nacional y de la industria inmobiliaria. Una desaceleracién en la economia nacional pudiera afectar el
desempefio financiero del Emisor y por lo tanto, pudiera verse afectado el repago de estos Bonos.

Riesgo por Razones Financieras

Razén ROA: La razén ROA del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2020 era de (0.70%), mientras
que al 31 de diciembre de 2021 era de 0.28%. De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por
US$8,100,000, el ROA al 31 de diciembre de 2021 se mantendria en 0.28%.

Razén ROE: Larazén ROE del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2020 era de (26.97%), mientras
que al 31 de diciembre de 2021 era de (11.72%). De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por
US$8,100,000, el ROE al 31 de diciembre de 2021 se mantiene en (11.72%).

Razén de Apalancamiento: la razén de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo auditado del 31 de
diciembre de 2020 era de (39.59x) y al 31 de diciembre de 2021 era de (43.38x). De colocarse la totalidad de la
Emisién, la razén de pasivos financieros entre patrimonio al 31 de diciembre de 2021 se mantiene en (43.38x%).

Riesgo de Tasa de Interés
Los Bonos devengaran intereses con base en una tasa de interés variable y serd notificada a la SMV mediante

suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
de los Bonos.

Si ocurre un aumento en la Tasa SORF a Plazo los gastos de intereses del Emisor aumentarian, y se pudiera afectar la
condicién financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo
esta Emision.

Si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, le notifica al
Emisor y a los Tenedores Registrados, con copia al Fiduciario, que ha ocurrido cualquiera de los eventos establecidos
en la Seccién III.A.16 de este Prospecto Informativo en relacién con la indisponibilidad o imposibilidad de
determinaci6n de la Tasa SOFR o SORF a Plazo, se han establecido mecanismos para el establecimiento de una Tasa
de Sucesién de SORF a Plazo Ajustada y en caso que ello no se logre se consideraran los Bonos de plazo vencido.
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Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en la
condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento

El Emisor depende de sus proveedores, instituciones financieras y del mercado de capitales nacional (emisién de titulos
valores) para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad politica
en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panamefio o por desmejoras en la situacion financiera del
Emisor, podrian dificultar la continuidad en la obtencion de créditos de proveedores, nuevos financiamientos bancarios

0 nuevos financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las
obligaciones del Emisor.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que
hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacion.

Riesgo Liquidez de Fondeo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el arrendamiento de locales comerciales.
Siel flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez para afrontar los
gastos generales, administrativos, operativos y el servicio de deuda.

Riesgo Operacional
Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el arrendamiento de locales comerciales.

Sus flujos dependerén de la operacién de la plaza comercial por lo cual no existe garantia de que el Emisor pueda
mantener el nivel de ingresos en el futuro.

Riesgo por Desastres Naturales

El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y/o
interrumpir su capacidad para operar. Adicionalmente, los dafios sufridos debido a un desastre natural podrian exceder
los limites de cobertura de las pélizas de seguro del Emisor. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno
que cause dafios que excedan las coberturas de las pélizas de seguro del Emisor, podria afectar adversamente los
negocios, la condicién financiera y/o los resultados operativos del Emisor.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor y sus clientes est4n ubicadas principalmente en la Republica de Panama. Por ende, los
resultados operativos del Emisor y sus condiciones financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones
contraidas bajo esta Emisién, dependeran en gran medida de las condiciones politicas y econdmicas, asi como del
marco regulatorio Panamd, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas
y entidades gubernamentales que conforman el mercado panamefio.

Riesgo Politico

La condicion financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en las politicas econdmicas, monetarias y otras
politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y contintia ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan
al sector privado, tales como la implementacion de un c6digo laboral rigido, subsidios de electricidad relacionados al
aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacién y controles de precios.
Por ende, ciertos cambios en estas politicas pudiesen tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque
resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto.

Riesgo Economico de Panama

Si bien es cierto, el Emisor se dedica principalmente al negocio de alquiler de locales comerciales por lo cual factores
como la inflacién, cambios en la tasa de interés y contracciones en el desarrollo econémico del pais podrian
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tenerincidencia directa o indirecta sobre los resultados del negocio del Emisor, si los acontecimientos se dieran dentro
del contexto de una economia mas extensa y diversificada.

Riesgo por Politicas Macroeconémicas

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

Riesgo de Inflacion

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

Riesgo Jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor.

Riesgo por Tratamiento Fiscal

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama, establecer las politicas fiscales y en
consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccion o cambio de los
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse afectados en
atencion a las decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. El Emisor carece de control sobre las politicas de
tributacion de la Republica de Panama. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en
cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos.

Riesgo de Ley de Valores

De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido
reformado (la “Ley de Valores”), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panamé que sean colocados en oferta publica a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estaran exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la
Ley No. 18 de 2006 (“Ley 18”) se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de
capital generadas por la enajenacién de valores. La Ley 18 reitera la excepceion contenida en la Ley de Valores que
establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, estardn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectiie a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencion. No hay certeza de que las reformas
y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panamefio adopte
medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar recursos.
Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos
y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, seglin se describe en este Prospecto Informativo,
no suftird cambios en el futuro.

Riesgo de Prestamista de Ultimo Recurso
No existe en esta emision una entidad que actiie como prestamista de ultimo recurso ademas del Emisor, al cual pueda
acudir el Emisor en caso de que este tenga dificultades de liquidez o que requiera asistencia econdmica.

Riesgo de Regulacion

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en las regulaciones que actualmente rigen la industria en la
que participa. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones,
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podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones del
Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo de la Industria Inmobiliaria
Las actividades realizadas por el Emisor estén sujetas a factores de riesgo propios del sector inmobiliario, tales como

el entorno econémico local e internacional. El éxito del negocio del Emisor depende de la demanda que existe para el
arrendamiento de sus inmuebles comerciales.

Riesgo por Competencia de la Industria

La actividad inmobiliaria en Panama es una industria muy competitiva. La competencia en el sector de arrendamiento
y venta de inmuebles comerciales se mantiene fuerte por lo que no existe garantia de que la demanda para dichos
inmuebles se mantenga o exista un mercado potencial para dichos inmuebles.

Falta de Crecimiento de la Demanda

El crecimiento de la demanda en la industria inmobiliaria podria verse afectado por un cambio en las condiciones
econdmicas nacionales o internacionales o por un cambio en la composicion demogréfica del pais. En conjunto con
la adicién de nuevos competidores en la industria, podria crear un exceso de oferta en el mercado inmobiliario. Lo
descrito anteriormente podria afectar adversamente los negocios, la condicién financiera y/o los resultados operativos
del Emisor.

Riesgo de Disminucién General de los Precios de Alquiler de los Locales Comerciales

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

Riesgo de Competencia — Disminucién General de los Precios de las Propiedades
Existe la posibilidad de que este mercado en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar negativamente la

demanda de inmuebles comerciales y como consecuencia la ocupacion y/o los Cénones de Arrendamiento que percibe el
Emisor.
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IIl.  DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente Seccion es un detalle de los principales términos y condiciones de los Bonos. Los potenciales compradores

deben leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente Prospecto
Informativo.

A. DETALLES DE LA OFERTA

Mediante Acta de Reunién conjunta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas y Junta Directiva de la sociedad
anénima Penonomé Lands, S.A. (“en adelante el “Emisor”) fechada 15 de febrero de 2022 se autorizé la emision (la
“Emisién”) de Bonos Corporativos, en forma nominativa registrada y sin cupones por un valor nominal total de hasta
OCHO MILLONES CIEN MIL DOLARES (US$8,100,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América (“Dolares™).

En caso de colocarse la totalidad de la Emisién, la relacion entre los pasivos financieros y el patrimonio del Emisor,
que al 31 de diciembre de 2021 era de (43.38x) veces, se mantiene en (43.38x) veces.

La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a algtin tipo en particular de inversionistas. Ni los accionistas, directores,
dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor tendran derecho de suscripeion preferente sobre los Bonos de la presente
emisién. No se prohibe la compra de los Bonos a los directores, dignatarios, trabajadores y ejecutivos del Emisor. No
se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversién en los Bonos. Tampoco existe limitacion en cuanto al
numero de personas que puedan invertir en los Bonos. No existen circunstancias o estipulaciones que puedan
menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales como ntimero limitado de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, entre otros.

Los Bonos seréan ofrecidos por Penonomé Lands, S.A. a titulo de Emisor, registrados en la SMV y listados en Latinex
y los mismos estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Expedicién, Forma, Autenticacién, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Délares (US$ 1,000.00), o en multiplos de esta denominacion.
Los Bonos serdn emitidos inicialmente en uno o més macrotitulos o titulos globales (colectivamente los “Bonos
Globales”), en forma nominativa y registrada sin cupones a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear), la cual acreditara en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada uno de los
Participantes. Consecuentemente, la emision, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursatiles
correspondientes estardn sujetos a las normas, reglamentaciones y procedimientos de la mencionada Central de
Valores. Mientras la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) o cualquier otra central de valores
debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama, sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales,
dicha Central de Valores serd considerada la tnica propietaria de los Bonos representados en dichos Bonos Globales
y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, no tendran derecho a que porcion alguna
de los Bonos Globales sea registrada a nombres suyo. Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hara
a la respectiva Central de Valores (Latinclear) como Tenedor Registrado de los mismos. La Central de Valores
(Latinclear) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama que sea
Tenedor Registrado de los Bonos Globales, al recibir oportunamente cualquier pago de capital o intereses en relacién
con los mismos, acreditara las cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales de acuerdo a los registros de dicha Central de Valores, de acuerdo a sus reglamentos y
procedimientos.

Los Bonos también podrén ser emitidos en uno o mas titulos individuales (“Bonos Individuales™), en forma nominativa
y registrada, sin cupones si (i) Latinclear o cualquier sucesor de la mencionada Central de Valores notifica al Emisor
que no quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales o que no cuenta ya con la Licencia de Central
de Valores y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya
recibido aviso en ese sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita por escrito la emisiéon de su Bono como un Bono
Individual. Cada Bono serd expedido en la Fecha de Emision.
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Los Bonos Individuales podran ser convertidos en derechos bursatiles con respecto a Bonos Globales y consignados
en Latinclear, mediante solicitud escrita. De igual forma los derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales podran
ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a las reglas de Latinclear, los contratos con intermediarios que sean
aplicables y laley. Correrén por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emision de Bonos Individuales

cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos
Bonos Individuales.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podré sin responsabilidad
alguna reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual como el tinico, legitimo y absoluto propietario, duefio
y titular de dicho bono para efectuar pagos al mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros propdsitos, ya sea que
dicho bono esté o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquier notificacién o comunicacién en contrario

referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo o mutilacion, destruccién
0 pérdida.

Conforme a lo dispuesto en esta Ley de Valores, con relacion a la Emisién de valores desmaterializados, los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta se crearan y emitirdn en virtud de la correspondiente anotacién que
haga el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Esta anotacién que haga el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, serd el acto que constituira los derechos sobre los Bonos, representados mediante anotacién en cuenta,
incluyendo los derechos de propiedad y prenda. Por lo tanto, la persona que aparezca anotada en el Registro como
Tenedor Registrado, se presumir4 titular legitimo de los Bonos Yy en consecuencia podra ejercer los derechos que le
correspondan. Igualmente, todo traspaso de valores representado por medio de anotaciones en cuenta tendrs lugar
mediante la anotacion que se haga, de dicho traspaso, en el Registro, anotacion que producira los mismos efectos que
la tradicion de los valores.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro™) en el
cual anotard la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es)
dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. Los
términos “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significan aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un
Bono Global o un Bono Individual esté inscrito en el Registro en un determinado momento.

2. Agente Administrativo y Agente de Pago, Registro y Transferencia
a) Contratacion del Agente de Pago

El Emisor ha designado a un Agente de Pago, el cual prestara el servicio de pago de los intereses y del capital de los
Bonos cuando correspondan, mantendra un Registro de los Tenedores Registrados de cada Bono y tramitar las
transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran. Banco General, S.A. (“Banco General”)
ha asumido las funciones de Agente de Pago. Por tanto, Banco General y el Emisor han celebrado un contrato de
agencia de pago. Una copia de tal contrato reposa en la Superintendencia y en Latinex. El Contrato de Agencia
reglamenta el pago y transferencia de los Bonos, segln lo dispuesto en los Bonos, autorizando el pago prioritario de
los gastos y comisiones del Agente de Pago, liberando al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia
0 destitucion, previa designacion de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del Contrato de Agencia, entre
otras clausulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en los Bonos. Copia de toda reforma al Contrato
de Agencia sera suministrada a la Superintendencia y a todas las bolsas en que los Bonos se listen. Cada Tenedor
Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia.

La gestién del Agente de Pago serd puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumird ni
incurrird en ninguna obligacién o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para los Tenedores
Registrados de los Bonos, ni actuara como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados
de los Bonos. El Agente de Pago, como tal, no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados
de los Bonos y sélo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas
que hubiese recibido del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato
de Agencia.
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El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafifas subsidiarias o Afiliadas podran
ser Tenedores Registrados de uno o mas Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o con
cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

b) Funciones del Agente de Pago

De conformidad con lo establecido por el Contrato de Agencia, los servicios que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia prestara en relacién con los Bonos seran los siguientes:

1)

2)
3)
4)

5)
6)

7)

8)

9

Establecer y mantener en sus oficinas principales un Registro de los Tenedores Registrados en cuyo favor se
hubiesen emitido los Bonos, en la cual anotars (1) el numero de Bonos de que sea titular cada Tenedor
Registrado, y valor nominal de cada una de los Bonos; (2) el nombre y direccion del Tenedor Registrado de
cada una de los Bonos que sean inicialmente expedidos ¥, en el caso que aplique, los gravamenes que sobre
ellos aplique, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o cesionario de los mismos 3) la
forma para hacer efectivo el pago de los Bonos, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a
cada Tenedor Registrado en concepto de capital mas intereses de los Bonos ; (5) los gravamenes y restricciones
legales y contractuales que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o
representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccién de acuerdo
con la ley; y (7) cualquier otra informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere
conveniente. A su vez, el Registro mantendr4 la siguiente informacion:

a. Bonos emitidos y en circulacién por denominacién y numero;

b. los Bonos no emitidos y en custodia por niimero

c. los Bonos cancelados:

i. mediante redencién anticipada
ii. por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruidos o hurtados; y
iii. por canje por Bonos de diferente denominacién.

El Registro estara abierto para su inspeccién por cualquier dignatario o empleado del Emisor debidamente
autorizado para ello.
Suscribir aquellos Documentos de la Emision en los cuales sea parte.
Enviar y recibir notificaciones bajo los Documentos de la Emisién en los cuales sea parte.
Verificar el cumplimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos, de la Super Mayoria de
los Tenedores Registrados de los Bonos, segun sea el caso, para la toma de decisiones segin lo requieran los
Documentos de la Emision.
Recibir de parte del Emisor la medicién de ratios y obligaciones financieras del Emisor, de acuerdo a los
términos y condiciones de los Bonos, y revisar la misma.
Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Periodo de Interés, de conformidad
con los términos y condiciones de los Bonos.
Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés y el monto
de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago. La notificacién debera darse por escrito no menos de
siete (7) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.
Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago, en la Fecha
de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, con los fondos que para tal fin reciba del
Emisor o del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, segiin los términos y condiciones del presente Prospecto
Informativo y los Bonos, especificamente segin se establece en el Contrato de Fideicomiso.
Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV sobre la ocurrencia de
cualquier Evento de Incumplimiento apenas tenga conocimiento de ella no obstante que dicho Evento de
Incumplimiento pueda ser subsanado dentro del periodo de cura, segin los términos y condiciones de los
Bonos y de este Prospecto Informativo.

10) Expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos de conformidad con lo dispuesto en los Bonos

y en este Prospecto Informativo.

11) Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la SMV, la expedicion de una Declaracion

de Vencimiento Anticipado de los Bonos.

12) Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacién con los nombres de los

Tenedores Registrados y el saldo a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses adeudados y el nimero
de Bonos emitidos y en circulacion.

13) Expedir, a solicitud del respectivo tenedor registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos que el

solicitante tenga sobre los Bonos.
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14) Recibir del Emisor y/o del Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los Tenedores
Registrados, y viceversa.

15) Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacion recibida de un Tenedor Registrado que
requiera de una accioén o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes al recibo
de la misma.

16) Con base en una certificacién que reciba de parte del Emisor para tales efectos, determinar el cumplimiento
de las Condiciones para Pagos Restringidos.

17) Remitir una nota al respectivo Puesto de Bolsa notificando el no cumplimiento de las Condiciones para Pagos
Restringidos.

18) Realizar de manera oportuna todos aquellos actos que sean necesarios en relacién con los Documentos de la
Emisién, y aquellos complementarios o accesorios a los mismos, por razén de la determinacion de la Tasa de
Sucesion de SORF a Plazo.

19) Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago, Registro y
Transferencia y los demés servicios que el Agente de Pago convenga con el Emisor.

20) Suministrar cualquier informacién o explicacién que requiera la SMV y las entidades autorreguladas.

21) Informar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV, en caso de que no pueda realizar el pago de

interés y/o capital, seglin corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos
suficientes para realizar dicho pago.

¢) Renuncia y Remocién del Agente de Pago

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento, avisando previamente
y por escrito al Emisor con al menos sesenta (60) dfas calendarios de antelacién a la fecha en que desea hacer efectiva
su renuncia.

No obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no ser efectiva hasta que haya sido nombrado
un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sustituto debera ser un Agente de Pago, Registro y
Transferencia con oficinas en la Ciudad de Panam4 y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia
de Bancos de la Republica de Panama.

El Emisor s6lo podrd remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia en los siguientes casos:

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

2. En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendencia de
Bancos;

3. Encaso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de
acreedores o quiebra; o

4. En caso de que a juicio del Emisor el Agente de Pago, Registro y Transferencia incumpla sus obligaciones
bajo el Contrato de Agencia.

En caso de remocién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor deberd suscribir un acuerdo de
sustitucion o un nuevo contrato sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia con
un Agente de Pago, Registro y Transferencia de reconocido prestigio con oficinas en la Ciudad de Panamé 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 expiré
el plazo descrito en el primer parrafo de esta seccién, 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 sustitucion junto con cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos
debidos y no pagados al Agente de Pago, Registro y Transferencias saliente por la prestacién de sus servicios de
acuerdo a los términos del Contrato de Agencia. Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente
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devolverd al Emisor los honorarios que le hayan sido pagados de forma anticipada en proporcion al resto del plazo que
falte para completar el afio.

3. Precio de Venta

El Emisor podra ofrecer inicialmente los Bonos en el mercado primario a un precio a par, es decir al cien por ciento
(100%) de valor nominal; sin embargo, podréan ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o
sobreprecios seglin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y segln las condiciones del mercado
financiero en dicho momento. Cada Bono seré expedido contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono.

El pago se efectuara en la Fecha de Liquidacién, segun aplique, a través del sistema de compensacién de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

Banco General, S.A. ha emitido un compromiso de suscribir, con base en los términos aqui descritos, hasta
US$8,100,000.00 de los Bonos.

4. Tasa de Interés

Los Bonos devengaran intereses en base a una tasa de interés variable que resulte al sumarle 3.50 % a SOFR a Plazo
Ajustada (o a la Tasa de Sucesién, o a cualquier otra tasa de referencia alterna que a su vez suceda o reemplace a SOFR
a Plazo o a la Tasa de Sucesién, segun lo indicado en esta seccion), sujeto a una tasa minima de 4.50%, revisable
trimestralmente dos (2) Dias Hébiles antes del inicio de Periodo de Interés. El Agente de Pago calculara los intereses
pagaderos en cada Fecha de Pago, aplicando la tasa de interés aplicable al saldo insoluto de capital de los Bonos,
multiplicando la suma resultante por el nimero de dias transcurridos, divididos entre 360 dias (dias transcurridos/3 60),
redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). El Emisor pagara
intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital, en forma trimestral, los dias treinta (30) de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre, hasta su Fecha de Vencimiento o la redencién total de los Bonos, lo que ocurra primero.

5. Tasa, Computo y Pago de Interés

Los Bonos devengaran intereses a la Tasa de Interés establecida, pagadera trimestralmente en cada Fecha de Pago,
hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto a Capital del Bono fuese pagado en su
totalidad por redencion anticipada, cualquiera que ocurra primero. Cada Bono devengara intereses pagaderos con
respecto a su Saldo Insoluto a Capital desde 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 (“Periodo de Interés”); hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el
capital de] Bono fuese pagado en su totalidad.

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

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

Los intereses devengados por los Bonos seran pagados en cada Fecha de Pago a quienes aparezcan como Tenedores
Registrados en el registro llevado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para dicha Fecha de Pago.

6. Tasa de Sucesion de SOFR a Plazo
Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés el Agente de Pago, Registro y Transferencia, le notifica al

Emisor y a los Tenedores Registrados de los Bonos, con copia al Fiduciario, que ha ocurrido cualquier Evento de
Reemplazo de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos
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(ésta ltima a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia) negociaran de buena fe una tasa de interés de
referencia en sustitucion de la tasa SOFR a Plazo Ajustada (incluyendo cualquier ajuste matematico o cualquier otro
a la referencia (si hubiera) incorporada en ella) para la determinacion de la tasa de interés aplicable a los Bonos a
partir del préximo Periodo de Interés, dando la debida consideracién a cualquier convencion que esté evolucionando
0 en ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de titulos valores, o similares denominadas en

Délares de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales referencias alternas (para los efectos de este
contrato, la “Tasa de Sucesion”).

La Tasa de Sucesién, asi como cualquier otro cambio, sera comunicado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, proceders a
comunicar la Tasa de Sucesion, as{ como cualquier otro cambio a la SMV, mediante la divulgacién de un comunicado
escrito, en formato de documento portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrénico para la Remision de
Informacién (SERI) de la SMV y empezara a regir a partir del Periodo de Interés inmediatamente siguiente.

En caso de que el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos no acuerden oportunamente antes
del inicio del préximo Periodo de Interés, una Tasa de Sucesion u otros cambios pertinentes, se seguird aplicando
durante dicho Periodo de Interés, la tasa SOFR a Plazo Ajustada utilizada para el Periodo de Interés inmediatamente
anterior y el Agente de Pago, Registro y Transferencia asi se lo comunicard por escrito al Emisor, a los Tenedores
Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederd a comunicar que no se logré acordar una Tasa de Sucesién,
u otros cambios pertinentes, a la SMV, mediante la divulgacién de un comunicado escrito, en formato de documento
portable (pdf), publicado a través del SERI.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, una vez haya hecho la comunicacion mencionada en el parrafo anterior
(y sin haberse logrado un acuerdo respecto de la Tasa de Sucesién de conformidad con lo establecido en esta seccion
podra, ademas, conforme a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores Registrados) procederd a emitir una
Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos y entonces los Bonos se consideraran de plazo vencido. No
obstante, lo anterior, E1 Agente de Pago (siguiendo las instrucciones de una Mayorfa de Tenedores Registrados) podré
acordar una extension al plazo establecido en esta seccién para lograr un acuerdo con el Emisor sobre la Tasa de
Sucesion.

Las partes convienen asimismo que si luego de que se haya establecido una Tasa de Sucesién conforme a lo dispuesto
en las secciones (i) y (i) anteriores, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiese obtener cotizaciones de
la Tasa de Sucesion, entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia, notificara por escrito al Emisor, a los
Tenedores Registrados y al Fiduciario de tal evento, y el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Bonos (ésta tltima a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia), a partir de la fecha de dicha notificacién y
durante un periodo de treinta (30) dias calendarios, negociaran de buena fe con miras a encontrar una tasa de referencia
alterna que sea mutuamente aceptable como base para la determinacién de la tasa de interés aplicable a los Bonos. Si
las partes no pudiesen llegar a un acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, Registro
y Transferencia, si una Mayorfa de Tenedores Registrados asi se lo solicita, emitira una Declaracién de Vencimiento
Anticipado de los Bonos de conformidad a lo dispuesto en la seccién (iv) anterior.

En relacién con la implementacion de una Tasa de Sucesién u otras que pudiesen reemplazar a esta Gltima, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia tendra derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos, tecnoldgicos,
administrativos o de procesos, los cuales comunicard oportunamente al Emisor, a los Tenedores Registrados y al
Fiduciario. Dichos cambios incluyen temas como frecuencia de la determinacién de la tasa de interés, pagos de
intereses, entre otros, que sean apropiados para reflejar la adopcion de la Tasa de Sucesién o cualquier otra tasa de
referencia que reemplace esta ultima y para permitir su administracion.

Para los efectos de los Bonos de esta Emisién, queda entendido y convenido que cualquier Tasa de Sucesién o
cualquier otra tasa de referencia que la reemplace, en ningiin caso serd inferior a cero (0).

Las disposiciones establecidas en esta seccién de reemplazo de tasa de referencia son solamente para los efectos del
establecimiento, uso y aplicacién de la Tasa de Sucesion o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen
reemplazar. Por lo tanto, los demas términos y condiciones establecidos en la presente seccion, incluyendo (sin
implicar limitacion alguna) el diferencial o porcentaje a ser cobrado sobre la tasa SOFR a Plazo Ajustada o sobre la
Tasa de Sucesién o sobre aquellas otras tasas de referencia que a su vez pudiesen aplicar, la tasa minima, la
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periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora, eicetera, no se entenderan modificados vy, por ende, continuaran
aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Sucesién o aquellas otras tasas de referencia que a su vez la sucedan.

Declaran las partes que la aplicacion de la Tasa de Sucesion o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la
pudiesen reemplazar, no constituird una modificacion a los términos y condiciones de la Emisién y por lo tanto no
aplicaran los tramites de registro de modificacién de términos y condiciones ante la SMV.

Te Pago de Capital

Pasado el Periodo de Gracia; es decir, a partir del cuarto afio de vigencia de la emision, el Emisor pagara el capital de
los Bonos mediante veintiocho (28) abonos trimestrales, de manera consecutiva, y un tltimo pago por el monto
requerido para cancelar el Saldo Insoluto en la Fecha de Vencimiento. EIl monto de los abonos a capital, que realizara
el Emisor de manera trimestral, se calculara tomando el porcentaje descrito a continuacion respecto al Saldo Insoluto
a Capital y sera comunicado a la SMV mediante un suplemento al Prospecto Informativo en formato de documento
portable (pdf) que sera presentado, por el Emisor, a més tardar dos (2) dias hébiles antes de 1a Fecha de Oferta:

Pago Anual 6.00% | 6.00%

Al Vcto. 61.85%

Si la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, coincidiera con una fecha que no fuese
un Dia Habil, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, seglin sea el caso, se extendera
hasta el Dfa Habil inmediatamente posterior.

Los pagos de capital se realizaran en cada Fecha de Pago.
8. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual serd pagada por el Agente de Pago
en nombre del Emisor en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, actualmente ubicadas
en Calle Aquilino de la Guardia con Avenida 5ta. B Sur, Ciudad de Panamad, Reptblica de Panam4, a opcién del
Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) mediante crédito a una cuenta
del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a menos que el Tenedor Registrado sea una
central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha
central o (iii) mediante transferencia electrénica.

En el caso de que el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, el pago se realizara de acuerdo a los reglamentos
y procedimientos de dicha central. Siuna Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento coincida en una fecha que no sea
Dia Habil, 1a Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, segun sea el caso, deber4 extenderse hasta el primer Dia H4bil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse para el pago de intereses, dicha Fecha de Pago para los efectos del coémputo
de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente, con excepcion del dltimo pago. Todas las sumas a pagar por el
Emisor de conformidad con los Bonos, seran pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier
impuesto, gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario, retencion, restriccién o condicion de cualquier
naturaleza.

Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado seran enviados por correo certificado al Tenedor Registrado
a la ultima direccién del Tenedor Registrado que conste en el Registro o retirado por el Tenedor Registrado en la casa
matriz del Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual esta ubicada actualmente en Torre Banco General, Casa
Matriz, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B Sur, Ciudad de Panama, Reptiblica de Panama. El Tenedor
Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la
forma de pago escogida, su direccién postal y el numero de cuenta bancaria a la que se harén los pagos de ser este el
caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra
obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince
(15) Dias Hébiles antes de cualquier Fecha de Pago, de la Fecha de Vencimiento o de la Fecha de Redencién

Anticipada, de haberla. En ausencia de notificacion al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia escogera
la forma de pago.
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En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque por correo certificado, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia no sers responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por
cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado
al Tenedor Registrado a la direccién inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago
de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona
debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente de pago, Registro y
Transferencia. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del
cheque se regiré por las leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago, Registro y Transferencia
y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. En caso
de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta en el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, el pago de intereses o capital sera acreditado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta
que conste inscrita en el Registro cada Fecha de Pago sin costo al Tenedor Registrado.

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

En el caso de Bonos Individuales, el ultimo abono se hara contra la presentacion, endoso y entrega del Bono al Agente
de Pago en sus oficinas principales actualmente localizadas en Torre Banco General, Calle Aquilino de la Guardia y
Avenida Quinta B Sur, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global ser pagada por el Agente de Pago a
nombre del Emisor, poniendo a disposicion de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de
conformidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores.

Todo pago de intereses y capital bajo los Bonos Globales se hard a la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear) como el Tenedor Registrado de los mismos de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha
central. Ni el Emisor ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendrd responsabilidad alguna en relacién con
los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto
a los Bonos Globales o por mantener, supervisar o revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.
Todos los pagos con respecto a los Bonos seran pagados en Délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso
legal para el pago de deudas publicas o privadas. Serd responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros
relacionados con los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos y
mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

En el caso de Bonos Globales, no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacion al mismo, salvo en
lo referente al ultimo pago de capital.

Si la Fecha de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencién Anticipada cayera en una fecha que no fuese
un Dia Habil, la Fecha de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencién Anticipada, segun sea el caso,
debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago a dicho
Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Intereses subsiguiente, con excepcion del ultimo
pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencion Anticipada, de haberla. El término “Dia Habil”
significard todo dia que no sea sabado, domingo o un dfa nacional o feriado o un dia en que los bancos de licencia
general puedan abrir por disposicién de la Superintendencia de Bancos o un dia en que la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. y la Central Latinoamericana de Valores, S.A. puedan abrir.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos ya sean de capital, intereses, honorarios, gastos
o cualquier otro tipo, seran pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier Impuesto, gravamen,
contribucién, derecho, tasa, carga, honorario, retencion, restriccion o condicion de cualquier naturaleza, con excepcion
de aquellas deducciones que sean requeridas por Ley.
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Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Délares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de
curso legal para el pago de deudas puiblicas o privadas.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia para cubrir los
pagos de capital y/o intereses y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor Registrado, luego de transcurrido un periodo
de ciento ochenta (180) dias calendarios después de la Fecha de Pago, ser4 devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor en dicha fecha y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con
posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y
Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte de Tenedor Registrado.

9. Intereses Moratorios

En caso de mora, ya sea en el pago del capital (que no podré exceder el periodo de subsanacién establecido en el
Acuerdo reglamentario) o de los intereses o cualquier pago previsto el Emisor pagard a los Tenedores Registrados,
como unica compensacién e indemnizacién (independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre
dicha suma de capital o interés no pagado, segiin sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable
a los Bonos mas 2% anual, desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, 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 (que en caso del pago
de capital no podra exceder el periodo de subsanacion establecido en el Acuerdo reglamentario), con excepcion de
aquellas deducciones que sean requeridas por ley.

10. Fecha de Vencimiento

Los Bonos tendran un vencimiento de diez (10) afios contados a partir de la Fecha de Liquidacién. Si esta fecha
coincide con un dia que no sea Dia Habil, debe extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero
sin correrse la Fecha de Vencimiento.

11. Redencién Anticipada

Salvo la excepcion que se describe més adelante, E1 Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial o
totalmente, durante el Periodo de Gracia. Pasado el Periodo de Gracia, el Emisor podra redimir anticipadamente los
Bonos, parcialmente o totalmente, sujeto a las siguientes condiciones: (i) Durante el cuarto (4to) y Quinto (5to) afio de
vigencia de los bonos, el precio de redencién anticipado serd del ciento dos por ciento (102%) del Saldo Insoluto a
Capital;(ii) a partir del inicio del sexto (6to) afio, el Emisor podra, a su entera disposicion, redimir los Bonos, ya sea
total o parcialmente, al cien por ciento (100%) del monto de su Saldo Insoluto a Capital. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago. En los casos de
redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no podra ser menor de Doscientos Cincuenta Mil délares
(US$250,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a Capital sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redencién debera
ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital. Dicho pago se hard a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la
Emisi6n. El Emisor deberd comunicar cualquier redencion anticipada voluntaria, a los Tenedores Registrados, con no
menos de cinco (5) dias calendarios de anterioridad a la fecha en que se vaya a realizar la redencion anticipada (la
“Fecha de Redencion Anticipada”), mediante un aviso formal al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a la
Superintendencia del Mercado de Valores con indicacion del monto. Siuna fecha de la Redencion Anticipada cayese
en un dia no habil, la redencion se hard en el dia hébil inmediatamente siguiente. En caso de que un cambio en materia
fiscal o regulatoria afecte el rendimiento percibido por los Tenedores Registrados, el Emisor debera: (i) realizar una
redencion anticipada sobre la totalidad de los Bonos, en un periodo no mayor de seis (6) meses, sin penalidad alguna;
o (ii) hacer un ajuste en los pagos de manera tal que los Tenedores Registrados perciban el mismo rendimiento posterior
al cambio en materia fiscal o regulatoria.

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir total o parcialmente los Bonos, el Emisor notificara al Agente
de Pago, Registro y Transferencia y a la SMV, mediante un comunicado de Hecho de Importancia en formato de
documento portable (pdf) que sera publicado a través del Sistema Electrénico para la Remision de Informacion (SERI),
con treinta (30) dfas calendarios de antelacion a la Fecha de Redencién Anticipada. En dicho aviso se especificaran los
términos y condiciones de la redencion, detallando la fecha y la suma destinada a tal efecto. En todos los casos, la
redencion anticipada se hard en una Fecha de Pago (la “Fecha de Redencién Anticipada”) y comprender4 el pago del
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precio de redencién calculado conforme a lo previsto en esta Seccidn.

12. Forma de los Bonos
a) Bonos Globales

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Délares (US$ 1,000.00), o en mltiplos de esta denominacion.
Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos globales (colectivamente los “Bonos
Globales™), en forma nominativa y registrada sin cupones a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear), la cual acreditard en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada uno de los
Participantes. Consecuentemente, la emision, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursétiles
correspondientes estardn sujetos a las normas, reglamentaciones y procedimientos de la mencionada Central de
Valores. Mientras la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) o cualquier otra central de valores
debidamente autorizada para operar en la Repiblica de Panamé, sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales,
dicha Central de Valores sera considerada la tinica propietaria de los Bonos representados en dichos Bonos Globales
y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, no tendran derecho a que porcion alguna
de los Bonos Globales sea registrada a nombres suyo. Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hara
a la respectiva Central de Valores (Latinclear) como Tenedor Registrado de los mismos. La Central de Valores
(Latinclear) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panam4 que sea
Tenedor Registrado de los Bonos Globales, al recibir oportunamente cualquier pago de capital o intereses en relacién
con los mismos, acreditaré las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales de acuerdo a los registros de dicha Central de Valores, de acuerdo a sus reglamentos y
procedimientos.

Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, Latinclear sera considerado el tnico propietario
de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendran derechos bursétiles con respecto a
los Bonos Globales. Ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a
transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
Latinclear, la que deberd realizar las compras a favor de su cliente, incluyendo, sin limitarse, a BG Valores, S.A., o
BG Investment, Co. Inc. quienes son los Puestos de Bolsa (Casas de Valores) designados para la venta de la presente
emision. La Casa de Valores Participante de Latinclear que mantenga la custodia de la inversién en los Bonos
proporcionar al inversionista un estado de cuenta con la periodicidad que se establezca de acuerdo a sus politicas y
procedimientos.

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haré a Latinclear como ¢l Tenedor Registrado
de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursétiles. Cuando cualquier institucién competente
requiera al Emisor el detalle del o los Tenedores Registrados, hasta llegar a la persona natural, el Emisor debera enviar
a Latinclear una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud serd a su vez remitida por Latinclear a cada
Participante propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales quienes deberan enviar la lista final
de Tenedores Indirectos al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin de que éste pueda proporcionar la informacion
a la autoridad competente.

Latinclear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital, intereses u otros pagos en relacién con los Bonos
Globales, acreditara las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursétiles con respecto
de los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas
de custodia de los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a sus
respectivos derechos bursétiles. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el propietario de
derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales deber recurrir tnicamente a Latinclear por su porcién de cada
pago realizado a Latinclear como Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa,
ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir contra el Agente de
Pago en relacion con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.
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Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. En
vista de que Latinclear tinicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez acttian por cuenta de
otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una Persona propietaria de derechos bursatiles con respecto
de los Bonos Globales para 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 tomaré cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado de los Bonos
(incluyendo la presentacién de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacién) Unicamente de
acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos burs4tiles con
respecto de los Bonos Globales y tinicamente en relacion con la porcién del total del capital de Bonos sobre la cual
dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la Republica
de Panamd y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacién de valores emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada para mantener valores en custodia para sus
Participantes y facilitar la compensacion 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 podréd incluir otras organizaciones.
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 administracion
celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligara a Latinclear y/o alos Participantes o podra interpretarse en el sentido
de que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los
Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores
Registrados de los Bonos en concepto de pago de capital, de intereses generados o de otras sumas bajo los Bonos se
hara con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

En el caso de Bonos Globales, no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacion al mismo, salvo en
lo referente al ultimo pago de capital.

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados serd pagada en Délares o en aquella otra moneda de
los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas
o privadas en la Republica de Panama.

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

b) Bonos Individuales

Los Bonos Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales (“Bonos Individuales™) si:

() Latinclear o cualquier sucesor de la mencionada Central de Valores notifica al Emisor que no quiere o puede
continuar como depositario de los Bonos Globales o que no cuenta ya con la Licencia de Central de Valores y un
sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en
ese sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita por escrito la emisién de su Bono como un Bono Individual. Cada
Bono sera expedido en la Fecha de Emision.

Los Bonos Individuales podréan ser convertidos en derechos bursatiles con respecto a Bonos Globales y consignados
en Latinclear, mediante solicitud escrita. De igual forma los derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales podran
ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a las reglas de Latinclear, los contratos con intermediarios que sean
aplicables y laley. Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién de dichos
Bonos Individuales.
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Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podra sin responsabilidad
alguna reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual como el tnico, legitimo y absoluto propietario, duefio
y titular de dicho bono para efectuar pagos al mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros propdsitos, ya sea que
dicho bono est¢ o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquier notificacion o comunicacién en contrario

referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo o mutilacién, destruccion
o pérdida.

Conforme a lo dispuesto en esta Ley de Valores, con relacién a la Emisién de valores desmaterializados, los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta se crearan y emitiran en virtud de la correspondiente anotacién que
haga el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Esta anotacién que haga el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, sera el acto que constituira los derechos sobre 1os Bonos, representados mediante anotacién en cuenta,
incluyendo los derechos de propiedad y prenda. Por lo tanto, la persona que aparezca anotada en el Registro como
Tenedor Registrado, se presumira titular legitimo de los Bonos y en consecuencia podra ejercer los derechos que le
correspondan. Igualmente, todo traspaso de valores representado por medio de anotaciones en cuenta tendrd lugar

mediante la anotacion que se haga, de dicho traspaso, en el Registro, anotacion que producira los mismos efectos que
la tradicion de los valores.

13. Condiciones Financieras

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, a saber:

a) Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda Senior mayor a uno punto quince veces (1.15x).

b) Mantener los siguientes Limites de Endeudamiento

Limite de

Endeudamiento

¢) Cumplir con la Cobertura de Garantia.
14. Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autoricen expresamente y por escrito lo contrario (excepto para
aquellas Obligaciones de Hacer relacionadas con las Garantias, plazo, Fecha de Vencimiento, Tasa de Interés, de los
Bonos de la Emision, para los cuales se requerira el consentimiento de una Stper Mayoria de Tenedores Registrados),
el Emisor se obliga a cumplir, sin limitaciones, entre todas, con las siguientes obligaciones:

a) Hacer puntualmente los pagos de capital, intereses, comisiones y cualquier otro monto adeudado bajo la
Emision.

b) Cumplir con las disposiciones de la Ley de Valores y demas leyes y decretos vigentes en la Republica de
Panama que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios.

¢) Cumplir con el Reglamento Interno de Latinex.

d) Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de
los plazos requeridos por la Ley y pagar, oportunamente, todos los impuestos que deba pagar de
conformidad con la Ley.

¢) Pagar todos sus impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales y demés contribuciones similares en
las fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la opinién razonable del Emisor dichos impuestos,
tasas y contribuciones no debieron de haberse causado y que, de haberse hecho un alcance contra el
Emisor por el pago de dichos impuestos, tasas o contribuciones, el Emisor esté en buena fe recurriendo
contra dicho alcance.

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

g) Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se perfeccionen las Garantias correspondientes
y necesarias para cumplir con la Cobertura de Garantias, tomando en consideracién el monto de los Bonos
que se van a emitir, lo que implica, sin limitar, ¢l mantenimiento y aumento de ser aplicable, de las
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n)

0)

hipotecas existentes sobre los Bienes Inmuebles, la adicion hipotecaria de nuevos Bienes Inmuebles yel
aumento de la Cobertura de Servicio de Deuda Senior, cumpliendo con los mismos tiempos requeridos
para la constitucién de Garantias de los Bonos. En este sentido, ante la pérdida parcial o total, la desmejora
o depreciacién de las garantfas otorgadas a favor del Fideicomiso de Garantia hasta el punto en el que se
conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de los Bonos, emitidos y en circulacién en ese
momento, el Emisor estard obligado a aportar garantias adicionales ya sean en efectivo, propiedades
adicionales o cualquier otro activo al Fideicomiso de Garantfa, dentro de un plazo de treinta (30) dias
calendario desde la ocurrencia de la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacion, en monto y
forma aceptables a al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. En caso que se produzca
un Evento Catastrofico conforme se define en el Seguro respectivo, que ocasione dafios a los Bienes
Inmuebles por un monto igual 0 menor a Doscientos Cincuenta Mil Délares (8250,000.00), el Fiduciario,
debera transferir el pago de Seguros de la Cuenta de Concentracién a la Cuenta Operativa del
Fideicomitente Emisor, de manera tal que el Fideicomitente Emisor use dicho monto para reparar los
dafios causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su reparacion de conformidad con lo dispuesto
en el plan de accién que prepare el Emisor, debiendo el Emisor tnicamente entregar a el Fiduciario, para
que mantenga en custodia, dicho plan de accién identificando las acciones que se realizaran para restaurar
los Bienes Inmuebles objeto del Evento Catastréfico, sin necesidad de que dicho plan deba ser aprobado
por la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos.

En caso que se produzca un Evento Catastréfico que ocasione dafios a los Bienes Inmuebles por un monto
mayor a Doscientos Cincuenta Mil Délares ($250,000.00), el Emisor debera presentar a el Fiduciario, un
plan con informacién veraz, precisa y suficiente en el que se identificaran las acciones puntuales y
concretas que se realizardn para restaurar los Bienes Inmuebles objeto del Evento Catastroéfico, para que
el mismo sea sometido para aprobacién por parte de la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados de
los Bonos (a través del Agente de Pago), quienes de no manifestar su aprobacién de dicho plan en un
plazo de treinta (30) dias calendarios, contados a partir de la fecha en que el plan le haya sido presentado
a el Fiduciario el mismo se entenderé aprobado. En el evento que el plan de accion sea aprobado, el
Fiduciario, debera transferir el pago de Seguro de la Cuenta de Concentracién a la Cuenta Operativa del
Emisor, de manera tal que el emisor use dicho monto para reparar los dafios causados o reembolsar los
gastos ya incurridos en su reparacion de conformidad con lo dispuesto en el plan de accion.

No obstante lo anterior, en el evento de que la Stuper Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos
no apruebe el plan de accion y asi lo manifieste dentro del plazo otorgado para ello, queda entendido que
el pago de Seguro sera utilizado en aquella forma que instruya la Stper Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos a través del Agente de Pago al Fiduciario incluyendo, sin limitacién, la
realizacion de un prepago obligatorio a los Tenedores de los Bonos hasta por el monto total del pago de
Seguro.

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, patentes, concesiones,
permisos, marcas y derechos existentes de que el Emisor sea titular.

Mantener al dfa todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales y notificar
a la Superintendencia del Mercado de Valores de manera oportuna y por escrito, cualquier evento o
situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

Realizar transacciones con compafiias relacionadas en términos de mercado, justos y razonables.
Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, dentro de los tres (3) meses siguientes al
cierre de cada Afio Fiscal, los Estados Financieros Auditados y el Informe Anual de Actualizacion del
Emisor, correspondientes a dicho periodo.

Realizar los pagos anuales de tarifa de supervision a la Superintendencia del Mercado de Valores.
Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre
de cada trimestre, los Estados Financieros Interinos y el Informe de Actualizacién Trimestral del Emisor
correspondientes a dichos periodos.

Presentar trimestralmente al Agente de Pago un informe del Vicepresidente Ejecutivo, Vicepresidente de
Finanzas o Contador que certifique que el Emisor esta cumpliendo o incumpliendo con las Condiciones
de Hacer, No Hacer y, Condiciones Financieras

Notificar al Agente de Pago, al Fiduciario y a la Superintendencia del Mercado de Valores dentro de los
dos (2) Dias Habiles siguientes a que el Emisor tenga conocimiento o que razonablemente deba tener
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conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, sefialando los detalles de dicho Evento
de Incumplimiento y la accién que el Emisor propone tomar con relacién a dicho cumplimiento.
Notificar al Agente de Pago, al Fiduciario y a la Superintendencia del Mercado de Valores dentro de los
dos (2) Dias Habiles siguientes y por escrito, el acaecimiento de nuevos eventos importantes en el
desarrollo de su negocio.

Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin
limitacién, con los Documentos de la Emision y el Fideicomiso de Garantia.

Ceder de manera irrevocable e incondicional, a favor del Fideicomiso de Garantia, los Flujos Cedidos
derivados de todos y cualquier Contrato de Arrendamiento que el Fideicomitente Emisor suscriba con
todos y cada uno de los Arrendatarios de los Locales Comerciales, los cuales en su conjunto deberan por
lo menos, en todo momento, satisfacer la Cobertura de Servicio de Deuda Senior. El Fideicomitente
Emisor contara con un plazo de hasta treinta dias (30) dias calendarios contados a partir de la Fecha de
Emisién para formalizar esta cesién y (ii) en el caso de la cesion de Canones de Arrendamiento de
Contratos de Arrendamiento futuros, a mas tardar treinta (30) dias calendario desde el momento de su
firma. El Fiduciario no tendra responsabilidad de fiscalizar que el Fideicomitente Emisor efectivamente
le traspasen al Fideicomiso de Garantia todos los Flujos Cedidos.

Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los Arrendatarios de los Contratos de Arrendamiento
depositen directamente los Flujos Cedidos en la Cuenta de Concentracién a partir de la notificacién a los
Arrendatarios de la cesion de estos a favor del Fideicomiso de Garantia. En caso de que por cualquier
motivo el Emisor reciba fondos respecto a los Flujos Cedidos que debieron de haber sido depositados
directamente en la Cuenta de Concentracion, el Emisor se compromete a depositar dichos fondos en la
Cuenta de Concentracion a mas tardar el quinto (5to) Dia Hébil siguiente a su recibo.

Asegurarse que los Contratos de Arrendamiento cumplan con las Condiciones Minimas de los Contratos
de Arrendamiento detallada m4s adelante.

Permitir acceso al Agente Pago y al Fiduciario a los libros de contabilidad del Emisor.

Proporcionar cualquier informacion que el Agente de Pago o al Fiduciario razonablemente requieran para
seguir la condicién y desempefio del Emisor.

Contratar, a su costo, auditores de reconocimiento internacional para la preparacion de los estados
financieros.

Usar los fondos obtenidos de la Emision exclusivamente para el uso acordado.

Suministrar cada tres (3) afios avaltos de los Bienes Inmuebles otorgadas en garantia realizadas por un
avaluador aceptable al Fiduciario.

El Emisor acuerda evaluar, reservandose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y
documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoria de Tenedores Registrados,
razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los
Documentos de la Emision.

El Emisor acuerda mantener y operar sus propiedades conforme a las practicas prudentes de la industria,
la Ley y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la Emisién.

El Emisor acuerda constituir el Fideicomiso de Garantia dentro de un plazo no mayor a dos (2) Dias
Habiles contados desde la Fecha de Emision de los Bonos, al igual que constituir todas las garantias que
se tengan que constituir bajo dicho fideicomiso y los deméas Documentos de la Emisién.

El Emisor acuerda constituir la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles dentro de un
plazo no mayor de sesenta (60) dias calendarios contados desde la Fecha de Emision.

Permitir al Agente o terceras personas aprobadas por el Agente, acceso y llevar a cabo inspecciones a los
Bienes Inmuebles.

Presentar al Agente copia de la resolucion de aprobacién del Estudio de Impacto Ambiental y de los
reportes de seguimiento ambiental presentados al Ministerio de Ambiente.

Ceder de manera irrevocable e incondicional, mediante endoso, a favor del Fiduciario seguido del niimero
de identificacién del Fideicomiso, las indemnizaciones provenientes de las polizas de Seguro sobre los
Bienes Inmuebles de propiedad del Emisor hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia, emitidas
por compaiiias aceptables al Fiduciario y que cubran al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de
las mejoras, presentes y futuras, segun avaltio, realizadas sobre los Bienes Inmuebles. El Emisor contaré
con un plazo no mayor de sesenta (60) dias calendario contados a partir de la Fecha de Emision, para
presentar al Fiduciario los respectivos endosos de las pélizas de seguro.
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gg) Mantener hipotecados en todo momento a favor del Fideicomiso de Garantia, los Bienes Inmuebles
necesarios cuyo valor de venta répida sea el equivalente minimo de ciento veinticinco por ciento (125%)
del Saldo Insoluto de los Bonos.

hh) Pagar al Fiduciario y al Agente los honorarios establecidos por su gestion, pago que provendra de los
fondos depositados en la Cuenta del Fideicomiso.

ii) 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 de Garantia para
el cumplimiento, desarrollo, ejecucion y liquidacién del mismo.

Ji) Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribucién especial, nacional o
mundial, nacional o extranjero, que se deba pagar con relacién a los Bienes Inmuebles.

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

1I) Mantener sus compromisos con terceros al dia.

mm)  Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacion determinada en los términos y condiciones del
Fideicomiso de Garantia, en la Ley y demas disposiciones aplicables.

nn) Cumplir con los compromisos financieros pactados en la presente carta de términos y condiciones.

00) Mantener el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva en todo momento a partir de la Fecha de Emisién.

pp) Remitir Informacién al Sistema Electrénico de Informacion (SERI) de la Superintendencia del Mercado
de Valores.

15. Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autoricen expresamente y por escrito lo contrario (excepto para
aquellas Obligaciones de No Hacer relacionadas con las Garantias, plazo, Fecha de Vencimiento, Tasa de Interés, de
los Bonos de la Emision, para los cuales se requerira el consentimiento de una Stper Mayoria de Tenedores
Registrados) el Emisor se obliga a cumplir, sin limitaciones, entre todas, con las siguientes obligaciones:

a) Fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia sin la previa autorizacion del
Agente, salvo que se trate de fusiones, consolidaciones o reorganizaciones entre empresas subsidiarias
del Emisor o que se trate de fusiones, consolidaciones o reorganizaciones en la cuales el grupo
empresarial que controla el Emisor contintie controlando los negocios y la administracion de la(s)
sociedad(es) subsistente(s) o sobreviviente(s)

b) Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos incluyendo los
otorgados en garantia para los Bono.

¢) Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés “sale and leaseback
transactions”) sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantia.

d) Otorgar sus activos en garantia (“negative pledge”) incluyendo garantizar o endosar futuras obligaciones
de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compatifas relacionadas, excepto por aquellas
derivadas del giro normal del negocio del Emisor.

¢) Adquirir nuevas deudas financieras, fuera del giro ordinario de sus negocios. En caso de que las mismas
sean aprobadas, dichas deudas financieras, asi como los derechos y garantias derivadas de ellas, deberan
estar en condiciones “Pari Passu” con las condiciones contenidas en el presente documento.

f) Incurrir en incumplimiento con relacién a sus obligaciones con otras instituciones financieras y
proveedores, como también en sus obligaciones fiscales que afecten materialmente el cumplimiento de
la Emisién.

g) Celebrar, sin la debida autorizacién del Agente y del Fiduciario, nuevos contratos, fuera del giro normal
de negocios, que pudieren comprometer los recursos que servirfan de repago de la presente Emision.

h) Utilizar los fondos de la presente Emision para asuntos distintos al propésito de la misma.

) Modificar su composicion accionaria actual, directa o indirectamente, de forma que resulte en un cambio
de Control.

J)  Modificar el giro usual de sus negocios o hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se dedica.

k) Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad de la empresa, salvo
aquellos que sean requeridos por las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

1)  El Emisor acuerda no terminar su existencia juridica, ni a cesar en sus operaciones comerciales.

m) Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores,
afiliadas o terceros que no sean del curso normal del negocio.
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n) Pagar dividendos, realizar inversiones para expansion del negocio o cualquier otro uso que requiera el
Emisor, a menos que: a) El Emisor este en cumplimiento con los términos y condiciones de los
Documentos de la Emisién; y b) Que la Cobertura de Servicio de Deuda Senior de los ultimos 12 meses
y proximos 12 meses proyectados sea superior a uno punto treinta veces 1.30x. De cumplirse las
anteriores condiciones, el Emisor podra pagar dividendos hasta dos veces al afio tomando en
consideracién los Estados Financieros Auditados del mes de diciembre inmediatamente anterior o los
Estados Financieros Interinos del mes de junio inmediatamente anterior, segiin corresponda a la fecha
mas cercana al pago de dividendos que se desee realizar.

16. Evento de Incumplimiento y Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos

(a) Causales de Vencimiento Anticipado

Constituiran Causales de Vencimiento Anticipado y por lo tanto el incumplimiento por parte del Emisor de sus
obligaciones relacionadas a la Emision (cada uno, un “Evento de Incumplimiento™), las cuales en el caso que se suscite
alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que sea emitida una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, las siguientes:

a) El incumplimiento del Emisor de su obligacién de pagar el capital y los intereses vencidos y exigibles en las
Fechas de Pago de que se trate, o en la Fecha de Vencimiento, segiin corresponda. E1 Emisor tendra un plazo
de cinco (5) Dias Habiles a partir de la fecha en que ocurrié dicha situacion para subsanar dicho
incumplimiento;

b) Elinicio de uno o mas juicios contra el Emisor o de secuestros o embargos sobre sus bienes por un monto
superior a Quinientos Mil Délares (US$500,000.00), y que tales procesos y medidas no sean levantadas o
afianzadas durante los treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha de su interposicion;

¢) Siel Emisor incumple obligaciones que tengan un Efecto Material Adverso por un monto igual o mayor a
Quinientos Mil Délares (US$500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, sobre las
operaciones, negocios o de la situacion financiera.

d) Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos y condiciones contraidas por el Emisor bajo la
Emision, y tal incumplimiento no es remediado en dentro del plazo de treinta (30) dias calendarios.

e) Sialguno de los gravamenes y garantias constituidos para garantizar la Emision es terminado o de otro modo
deja de tener pleno vigor o efecto salvo y el mismo no es reemplazo por otro de iguales caracteristicas y sea
aceptado el Fiduciario.

f)  Siel Emisor incumple con su obligacién de constituir las Garantfas de la Emisién en el plazo definido para
ello, conforme se detallan en el Prospecto Informativo.

g) Elsecuestro, embargo o persecucion en cualquier otra forma de cualquiera de los Bienes Inmuebles otorgados
como Garantia de la Emisién y que tales procesos y medidas no sean levantadas o afianzadas durante los
treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha de su interposicion;

h)  Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganizacion, suspension de pagos, insolvencia o liquidacién por o
en contra del Emisor;

i) La pérdida parcial o total, la desmejora o deprecacién de las Garantias, hasta el punto en el que se conviertan
en insuficientes para cumplir con la Cobertura de Garantia de los Bonos.

) El incumplimiento por el Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer,
Condiciones Minimas requeridas de los Contratos de Arrendamiento y Condiciones Financieras, relacionadas
con la Emision

k) El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de sus obligaciones establecidas en el Fideicomiso
de Garantia, siempre y cuando el Emisor no haya subsanadas dicho incumplimiento dentro del plazo de quince
(15) dias calendario contados a partir de la fecha en que se produjo tal incumplimiento, sin necesidad y
obligacion de que el Fiduciario deba notificar al Emisor sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

1) Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor, incluyendo, mora con la Caja de Seguro Social,
pensiones, faltas judiciales entre otras.

m) Siel Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso de Quinientos Mil
Délares (US$500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

n) Que cualesquier de las Declaraciones y Garantias del Emisor resultasen falsas o inexactas en cualquier aspecto
importante (segin lo determine el Agente de Pago), y que el Emisor no subsane dicha situacion durante los
treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha en la que el Agente de Pago le notifique la existencia de tal

falsedad o inexactitud;
37 \\.,\}\



0) Lanacionalizaci6n, expropiacion o confiscacién de cualquiera de los Bienes Inmuebles otorgados en Garantia
de la Emision, o de las acciones del Emisor;

p) Laocurrencia de un Cambio Material Adverso en los negocios, la condicion financiera o las operaciones del
Emisor o en la situacion financiera, politica o econémica en Panama o el extranjero, que, en opinién razonable
del Agente de Pago, ponga en peligro la capacidad del Emisor de pagar el capital y/o los intereses de la
Emisidn.

q) Siel Emisor incumple su obligacién de depositar los Flujos Cedidos en las Cuentas Fiduciarias.

1) Siel Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas, sus, directores, dignatarios, accionistas o cualquier persona
representativa con mando y poder de decisién del Emisor: i) fueren vinculadas de manera directa a la comisién
de una accién delictiva por parte de las autoridades nacionales o internacionales competentes a cualquier tipo
de investigacién o proceso por delitos relacionados con drogas, tales como pero sin limitarse a trafico de
drogas, narcotréfico, terrorismo, secuestro, lavado de activos, financiacion del terrorismo y administracién de
recursos vinculados con actividades terroristas u otros delitos ligados con dichas actividades, de conformidad
con la Ley Aplicable; ii) fueren incluidas en listas para el control de lavado de activos y financiacién del
terrorismo administradas por cualquier autoridad nacional o extranjera tales como la lista de la Oficina de
Control de Activos en el Exterior — OFAC- emitida por la Oficina del Tesoro de los Estados Unidos América,
la lista de la Organizacion de las Naciones Unidas, Lista de Nacionales Especialmente Designados y Personas
Bloqueadas emitida por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América (List of Specially
Designated Nationals and Blocked Persons, “Lista SDN”), la Lista Consolidada de Sanciones de las Naciones
Unidas, y/o cualquier lista asociada a personas involucradas en el lavado de activos, la financiacion del
terrorismo, la corrupcion, o materias similares de la Organizacién de las Naciones Unidas y cualquier otra
lista de reconocimiento general que a tales efectos utilice el Acreedor o que sustituya a cualquiera de las
anteriores; (iii) Figuren en requerimientos de entidades de control, noticias, tanto a nivel nacional como
internacional, por la presunta comisién de delitos vinculados con el lavado de activos y financiacién del
terrorismo; (iv) Sea condenada en fallo firme por cualquier Autoridad Gubernamental en cualquier tipo de
proceso judicial derivado de la comisién de alguno de los anteriores delitos];

s) Si el Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas sus directores, dignatarios, accionistas o cualquier persona
representativa con mando y poder de decision del Emisor fueren vinculadas de manera directa a la comision
de una accion delictiva relacionada a delitos de lavado de activos, financiacion de terrorismo, evasion fiscal
0 practicas corruptas, fraudulentas, coercitivas, u otras actividades ilegales conforme las Leyes Aplicables;

t)  Siel Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas, o sus, directores, dignatarios, accionistas o cualquier persona
representativa con mando y poder de decisién del Emisor sean condenados por fraude o corrupcién, de
conformidad con la Ley Aplicable y/o resulten inhabilitados por una Autoridad Gubernamental como
personas suspendidas o inhabilitadas en sus funciones, o en proceso de suspension o inhabilidad, o de
cualquier otra forma como personas no elegibles o habilitadas para participar en programas o contratos con
cualquier Autoridad Gubernamental;

u) Si el Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas, es persona embargada o sujeta a medidas especiales conforme
las definiciones del Patriot Act de Estados Unidos de América;

v) Siel Emisor no realiza el aporte de los fondos necesarios para cumplir con el Balance Requerido de la Cuenta
de Reserva, en un plazo no mayor a cinco (5) dias calendario contados a partir de la fecha en que dichos
fondos fueron debitados de la Cuenta de Reserva, ya sea por parte del Fiduciario para ser puestos a disposicion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia para el pago de cualquier suma adeudada bajo los Bonos o que
de cualquier otra forma la respectiva Cuenta de Reserva haya dejado de tener el Balance Requerido de la
Cuenta de Reserva.

w) Si cualquier representacion o garantia, ya sea del Emisor resultaren ser falsas, inexactas, o incorrectas

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

Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores Registrados se lo soliciten, debera:

(A) expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores
Registrados de los Bonos, la cual serd comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores, al Emisor, al
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Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en cuya Fecha de Expedicién y sin necesidad de cumplir con ningun otro
acto, notificacién o requisito, todos los Bonos se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o

(B) solicitar al Emisor que realice el Aporte Extraordinario al Fideicomiso de Garantia que sea necesario para
cubrir el Saldo Insoluto de los Bonos, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor.
En todo caso, para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato sera necesario que el Tenedor
Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y presentado
a este ultimo, evidencia de la propiedad de sus derechos bursatiles con respecto a su inversién validando la misma con
su Casa de Valores correspondiente.

En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario antes descrito, dentro del plazo establecido, o en la
eventualidad de que los flujos disponibles en las Cuentas Fiduciarias sean insuficientes para hacer frente a las
obligaciones frente a los Tenedores Registrados de los Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a solicitud
de la Mayoria de Tenedores Registrados, instruird al Fiduciario para que proceda de la siguiente forma:

a) Utilizar los fondos en efectivo que se mantengan en las Cuentas Fiduciarias para (i) pagar todos los
honorarios y gastos del Fiduciario adeudados a la fecha; (ii) una vez cancelado lo indicado en el numeral
(1) anterior, para poner a disposicion del Agente los fondos necesarios para el pago de las sumas
adeudadas en concepto de intereses e Intereses Moratorios de los Bonos a cada uno de los Tenedores
Registrados en proporcion a sus respectivas acreencias y hasta donde alcancen los fondos de las Cuentas
Fiduciarias; y (iii) una vez aplicados los pagos indicados en los numerales (1) y (ii) anteriores, de existir
fondos remanentes en las Cuentas Fiduciarias, se pondrén a disposicion del Agente para abonar a los
saldos adeudados en concepto de capital de los Bonos a cada uno de los Tenedores Registrados en
proporcion a sus respectivas acreencias y hasta donde alcancen los fondos de las Cuenta Fiduciarias.

b) Venda y liquide cualquiera Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, mediante
proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que estime comercialmente
razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos activos en el menor
tiempo posible. Entregar el producto, de Ia ejecucion de la venta liquidacién y ejecucion de los Bienes
Fideicomitidos, asi como el efectivo que tenga en su poder, al Agente para que éste aplique dichos fondos
a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato
de Agencia, luego de cubrir los gastos en el siguiente orden de prelacion:

i. Gastos del proceso judicial, de venta, incluyendo, pero sin limitar impuestos, comisiones, gastos
notariales y de registro, asi como los honorarios de abogado u otros profesionales necesarios
para llevar a cabo la ejecucion de venta y liquidacién de los Bienes Fideicomitidos;

ii. Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o
considere que serd necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia;

iil. Honorarios que se adeuden al Agente de Pago;

iv. Los intereses y ¢l capital de los Bonos, a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores
Registrados de los Bonos. Cualquier remanente de la liquidacion, luego del pago de todas las
obligaciones los Tenedores Registrados de los Bonos, sera entregado al Fideicomitente Emisor
del Fideicomiso de Garantia.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los Tenedores
Registrados de los Bonos, cualesquiera bienes del Fideicomiso remanentes seran traspasados o devueltos al Emisor.

Queda entendido que nada en esta seccion le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar un proceso de
quiebra, insolvencia, liquidacién forzosa u otro similar en contra del Emisor.

17. Declaraciones

1. El Emisor garantiza que toda la informacién contenida en el Prospecto Informativo y en el Bono es completa y
veraz, y que no ha omitido informacion material o documento alguno requerido, para la correcta evaluacion de los
Tenedores Registrados. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor declara y garantiza lo siguiente, lo cual es correcto
y cierto en la fecha de este Prospecto Informativo:

a. Existencia y Capacidad. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las
leyes de la Repiiblica de Panama, con plena capacidad legal para registrar y emitir piiblicamente los
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Bonos Corporativos y asumir sus obligaciones respecto a los Documentos de la Emision, y cualquier otro
contrato o documento que se requiera en relacién con el registro y colocacién de los Bonos Corporativos.

- Facultades y Autorizaciones Corporativas. La Emisién de los Bonos Corporativos y el otorgamiento de los

Documentos de la Emisi6n y cualquier otro contrato o documento que se requiera en relacion con el
registro, oferta publica y colocacién de los Bonos, han sido o seran debidamente autorizados por el
Emisor y constituyen o constituiran una obligacion legal, valida y exigible al Emisor, y los documentos
constitutivos del Emisor se encuentran y encontraran en pleno vigor y efecto en la Fecha de Oferta, Fecha
de Emision. El Emisor tiene la capacidad para asumir y cumplir con sus obligaciones y realizar todas
aquellas transacciones previstas por los Documentos de la Emision.

- Cumplimiento con las Leyes y Documentos Corporativos. La Emisién de los Bonos Corporativos y el

otorgamiento de los Documentos de la Emisién no violan o contradicen ninguna ley o regulacion,
sentencia y orden de una autoridad competente, ya sea arbitral, judicial o administrativa, de la Republica
de Panama y no infringen, violan o contradicen el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o
ningun contrato del cual el Emisor sea parte. Al dia de hoy, el Emisor no llevara su negocio como una
sociedad de empresa turistica.

- Consentimientos. Con excepcion de las autorizaciones gubernamentales descritas en este Prospecto

Informativo, el Emisor no requiere de consentimiento, aprobacion, licencia, autorizaciéon o validacion
alguna de algin tribunal, agencia administrativa, comisién u otro organismo gubernamental o pablico de
la Republica de Panama o de otro pais, en relacién con la ejecucion y el cumplimiento de la Emisién y
demads documentos relacionados.

- Cumplimiento de Leyes. Que el Emisor cumple y en todo momento cumplira con todas las leyes de la

Republica de Panamd, incluyendo, sin limitacién, con aquellas de caracter laboral, fiscales, regulatorias
y ambientales, y que cuenta o contara con todos los permisos regulatorios y licencias vigentes requeridos
para conducir sus negocios como Empresa Turistica.

Suministro de Informacién. Que el Emisor ha entregado y/o revelado al estructurador o sus representantes,
toda la informacion sustancial para el proceso de investigacion y anélisis del Emisor y la preparacién del
Prospecto Informativo; y que toda la informacién suministrada, al igual que las copias de la
documentacién son completas, veraces y suficientes y que no ha omitido informacién material o
documento alguno requerido por estas partes para la correcta evaluacion del Emisor, y para la preparacion
del Prospecto Informativo, de los Documentos de la Emision y de la documentacion requerida para el
registro de los Bonos ante la SMV vy listado ante Latinex.

- Prospecto Informativo. El Prospecto Informativo, no contiene informacién o declaraciones falsas sobre

hechos de importancia, u omiten u omitirdn divulgar informacién o declaraciones sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en
el Prospecto Informativo no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron
hechas.

. Uso de Fondos. Que el Emisor hara uso correcto de los fondos desembolsados y derivados de la Emisi6n,

conforme lo establece el Prospecto Informativo.

Litigios. No existe accion, demanda, litigio o procedimiento, investigacion o proceso arbitral pendiente
contra el Emisor, ni contra cualquiera de sus activos, ni causa para suponer que podrian entablarse, ni
demanda alguna que podria, de resolverse adversamente, afectar materialmente la condicién financiera
del Emisor o del Proyecto, o producir un Cambio Material Adverso que impida o retrase la consumacion
o perfeccionamiento de la Emision o de las transacciones previstas en los Documentos de la Emisién.

Cumplimiento de Obligaciones y Solvencia El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de
Vencimiento Anticipado ni se encuentra en mora con respecto a acuerdo o contrato alguno del cual sea
parte o que involucre sus activos o pasivos. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de
todas sus obligaciones comerciales y no es parte de proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores,
dacion en pago, liquidacién, reorganizacién, quita y espera, renegociacion y prérroga de sus obligaciones
u otro proceso analogo.

Auditores. Que el Emisor ha contratado como auditores a los Auditores Aprobados para la elaboracion
de sus estados financieros. Los Auditores Aprobados del Emisor son independientes del Emisor.

Estados Financieros. Los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2021 del Emisor fueron
preparados segin las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) consistentemente
aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una visién correcta de la posicion financiera
y de los resultados de las operaciones del Emisor, y que no existen pasivos corrientes o contingentes que
no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos. El Emisor mantiene un sistema de controles
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contables internos adecuados para garantizar que todas las transacciones son registradas de forma tal que
permitan preparar los Estados Financieros conforme a las NIIF.

m. Cambio Material Adverso. Que no ha ocurrido un Cambio Material Adverso que pueda: a) afectar la
validez o la ejecutabilidad de la Emisi6n; b) imponer limitaciones o demorar la capacidad del Emisor de
celebrar la Emision.

n.  Impuestos. Que las declaraciones de impuestos que se debian preparar de acuerdo con la legislacién fiscal
aplicable han sido debidamente presentadas ante las autoridades competentes y se encuentra en paz y
salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio de Panamé o del Distrito en que operen y al corriente en el
cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales materiales. No existen controversias fiscales o auditos,
examenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes que, de ser resueltos
desfavorablemente, podrian afectar materialmente su posicion financiera o de otra manera resultar en un
Cambio Material Adverso.

0. Cumplimiento. El Emisor declara que (i) cumple con todas las normas existentes en la Republica de
Panama contra la corrupcion, el blanqueo de capitales y financiamiento del terrorismo que sean aplicables
a sus actividades, incluyendo la Ley 23 de 27 de abril de 2015 y reglas conexas y, en la medida que
aplique la legislacién de Estados Unidos sobre corrupcion (a saber, “U.S. Foreign Corrupt Practices Act
of 19777);(ii) no (ni ninguno de sus directores, accionistas o representantes) (x) esta listado en ninguna
de las listas sancionatorias de personas designadas o bloqueadas administradas por la Oficina de Control
de Bienes en el Extranjero del Departamento de Tesoro de los Estados Unidos de América (en inglés,
“U.S. Office of Foreign Assets Control of the U.S. Department of the Treasury” u “OFAC™), el Consejo
de Seguridad de las Naciones Unidas, la Unién Europea o cualquier miembro de la Unién Europea, o (y)
es controlada o actiia en representacion de alguna persona que se encuentre listado o sancionada de
acuerdo con el punto (x) en esta oracién; y, (iii) en los dltimos cinco (5) afios no ha sido declarado
responsable por, o acordado ningiin acuerdo a tal respecto, con ninguna autoridad en Panama, Estados
Unidos de América o la Union Europea por violaciones de normativas en contra de corrupcion, blanqueo
de capitales, financiamiento del terrorismo o trafico de drogas, o por cualquier violacién criminal a leyes
de embargo econémico o de armas.

p. Propiedad de Activos. El Emisor tiene buen titulo o derecho de uso, conforme a las leyes y contratos que
le son aplicables, respecto de todos los bienes inmuebles, bienes muebles y demés bienes y propiedades
necesarios para conducir sus negocios.

El Emisor afirma que las declaraciones y garantias aqui contenidas son ciertas ¥y que no ha omitido informacién o
hechos materiales.

18. Titulo, Transferencia y Canje de los Bonos

a. Titulo, sobre los Bonos

Los derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales estaran limitados a Participantes o a personas que los
Participantes le reconozcan derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales serd demostrada y el traspaso de dicha propiedad serd efectuado tinicamente a través
de los registros de Latinclear (en relacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en
relacién con los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representadas por una o
mas Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada una de dichas Bonos Globales ser4 considerado como el tnico
propietario de dichos Bonos en relacion con todos los pagos de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos.
Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Bonos, Latinclear serd considerado el unico propietario de los
Bonos representadas en dichas Bonos Globales y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales no tendran derecho a que porcién alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adicién,
ningn propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos
derechos, salvo de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Para el caso de los Bonos, el Emisor
y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor Registrado de
un Bono como el tnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para los propdsitos de efectuar
pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos. En caso de que dos o més personas estén inscritas en el Registro
como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y Registro observara las
siguientes reglas: si se utiliza la expresién "y" en el Registro se entenderé que el Bono es una acreencia mancomunada;
si se utiliza la expresién "o" se entendera que el Bono es una acreencia solidaria; y sino se utiliza alguna de estas
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expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los
Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas aplicaciones de las
expresiones “y” y “0” serd de aplicacién de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 203 del Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 8 de julio de 1999, que a su vez remite a la Ley 42 de 1984.

b. Transferencia de los Bonos

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

Los Bonos son tnicamente transferibles en el registro administrado por Agente de Pago, Registro y Transferencia.
Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia cancelara dicho Bono, expedird y entregara un nuevo Bono al endosatario
del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este
Prospecto Informativo. El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia serd una obligacién vélida y exigible del
Emisor y gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente
de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor
Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Agente
de Pago, Registro y Transferencia se reserva el derecho de solicitar que dicho endoso sea autenticado por Notario
Publico. La anotacién hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el registro completara el proceso de
transferencia del Bono. EI Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptara solicitudes de registro de
transferencia de un Bono en el Registro dentro de los 10 Dias Hébiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de
Pago o Fecha de Vencimiento. Los traspasos entre participantes de Latinclear seran efectuados de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de Latinclear. En vista de que Latinclear inicamente puede actuar por cuenta de los
Participantes, quienes a su vez actuan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una
persona propietaria de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a
persona o entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que
representen dichos intereses. En el caso de Bonos Individuales se seguird el procedimiento establecido en el Prospecto
informativo y las practicas usuales del mercado.

En el caso de Bonos Individuales se seguira el procedimiento establecido en el Prospecto informativo y las practicas
usuales del mercado. La transferencia de Bonos Individuales podré estar sujeta a impuestos sobre la renta segiin se
estipula en el articulo 701, literal e del Cédigo Fiscal. Los Bonos Individuales son solamente transferibles en el
Registro. Cuando una Bono Individual sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de
su transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cancelara dicho Bono Individual, expedira y entregar4
un nuevo certificado de Bono Individual al endosatario del Bono Individual transferida y anotara dicha transferencia
en el Registro. El nuevo Bono Individual emitido por razon de la transferencia serd una obligacién valida y exigible
del Emisor y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono Individual transferido. Todo Bono
Individual presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera ser
debidamente endosado, por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria y (a opcién del
Emisor, o el Agente de Pago, Registro y Transferencia, Registro y Transferencia) autenticado por Notario Publico. La
anotacion hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completara el proceso de transferencia
de la Bono Individual. E1 Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptara solicitudes de registro de transferencia
de un Bono en el Registro dentro de los diez (10) Dias Hébiles inmediatamente procedentes a la Fecha de Pago.
Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha transferencia correran por cuenta del Tenedor Registrado.

¢. Canje de los Bonos

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de los bonos que se
requieran por otros Bonos de menor denominacién o de varios Bonos por otros de mayor denominacién. Dicha
solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparara el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud
deberd ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Torre Banco
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General, Aquilino de la Guardia y Ave. 5B Sur, Ciudad de Panamé, Reptiblica de Panamé y debera ademas estar
acompaiiada por la Bono o los Bonos que se desean canjear.

d. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus
Tenedores Registrados, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos del

Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de
vencimiento.

En el caso de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago 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 a partir de la fecha en que se debi6 efectuar dicho pago, sera
devuelta por el Agente de Pago al Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor
Registrado debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago responsabilidad ulterior alguna
por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

e. Cancelacion

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara y cancelara todos aquellos Bonos que sean reemplazados. Los
Bonos anulados y cancelados no podran ser reexpedidos.

f.  Reposicién de los Bonos

Cuando un Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor la expedicion
de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se debera acompaiiar el Bono deteriorado
o mutilado. Para la reposicién de un Bono en caso de que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido se
seguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer el Bono sin la necesidad de tal
procedimiento cuando considere que, a su juicio, es evidentemente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o
destruccion. Queda entendido que, como condicién previa para la reposicion del Bono sin que se recurra al
procedimiento judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas garantfas, informaciones, pruebas u otros requisitos
que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecién en cada caso. Cualesquiera
costos y cargos relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor Registrado.

g. Mutilacién, Destruccién, Pérdida o Hurto del Bono Fisico

En aquellos casos que un Tenedor Registrado opte por la tenencia un Bono Individual, y el mismo Bono se deteriore
o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podré solicitar al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, la expedicion de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se debera
acompafiar por el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se
haya perdido o destruido, se seguiré el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrd reponer el
Bono, sin la necesidad de susodicho procedimiento judicial, cuando considere que, a su Juicio, es totalmente cierto que
haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido que como condici6n previa para la reposicién del
Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debers proveer todas aquellas garantias,
informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola

discrecién en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correrdan por cuenta del
Tenedor Registrado.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podra sin responsabilidad
alguna reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual como el tnico, legitimo y absoluto propietario, duefio
y titular de dicho bono para efectuar pagos al mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros propdsitos, ya sea que
dicho bono esté o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquier notificacion o comunicacién en contrario

referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo o mutilacién, destruccion
o0 pérdida.
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h.  Prescripcién

Los derechos de los Tenedores Registrados prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de
pago contra el Emisor en relacién con los Bonos prescribira a los tres (3) afios de su Fecha de Vencimiento.

i. Notificaciones

Al Emisor

Toda notificacion o comunicacién al Emisor deberd ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el

Tenedor Registrado o mediante envio por correo, porte pagado, a la ultima direccion del Emisor que aparezca en el
Registro, como se detalla a continuacion:

Penonomé Lands, S.A.
Emisor
Evolution Tower, Piso 39
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50
Panama, Republica de Panama
Atencion: Jose de la Guardia
Teléfono: 209-6073
Jjdelaguardia@memcapitalinc.com

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Toda notificacién o comunicacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y entregada
en la forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la direccion que se detalla a continuacion:

Banco General, S.A.
Torre Banco General, Piso E-4
Calle Aquilino de la Guardia, Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Ciudad de Panama

Reptiblica de Panama

Atencién: Tamara De Leén

Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono: +(507) 303-8000
tadeleon@bgeneral.com

Al Fiduciario

Toda notificacion o comunicacién a cualquiera del Fiduciario deberd ser dada por escrito y entregada en la forma en

que se detalla en su respectivo Contrato de Fideicomiso de Garantia, a Ia direccién que se detalla a continuacion, segtin
corresponda:

BG Trust, Inc.
Torre Banco General
Calle Aquilino de la Guardia, Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Ciudad de Panama
Republica de Panama
Atencion: Valerie Voloj / Gabriela Zamora
Fiduciario
Teléfono: +(507) 303-8178 / 303-8160
vvoloj@bgeneral.com / gzamora@bgeneral.com
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Si la comunicacion se entrega personalmente, se entendera recibida desde la fecha en que conste el acuse de recibo
correspondiente, si se envia por correo dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se deposite en
las oficinas de correo, si se envia por telefax desde la fecha de su envio y por correo electrénico de no recibirse un
mensaje generado automaticamente de que dicho correo electronico no ha sido enviado.

Toda notificacion o comunicacién al Emisor, o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerard debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Seccién I1T.A. 18(i) de este Prospecto Informativo. El Emisor
y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrén variar sus direcciones mediante notificacién a la SMV.

A los Tenedores Registrados

Toda notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores
Registrados debera hacerse, a opcién del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por
correo, porte pagado, a la ltima direccion del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicacién
en dos diarios locales de amplia circulacién, una vez en cada diario, en dos (2) Dias Habiles distintos y consecutivos.
La notificacién o comunicacién se considerara debida y efectivamente dada en el primer caso en la fecha en que sea
franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado y en el segundo caso en la fecha
de la segunda publicacion del aviso.

Todas las notificaciones que envien el Custodio o la Central de Valores al Tenedor Registrado de un Bono seran enviadas
de conformidad con las reglas y procedimientos de dicho Custodio o Central de Valores; y en ausencia de dichas reglas
o procedimientos, de conformidad con lo establecido en el parrafo anterior.

jo Ley Aplicable

Los Bonos se regiran, y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con, las leyes de la Republica de
Panama.

19. Mayoria y Super Mayoria de los Tenedores Registrados

Toda la documentacion que ampara esta Emision podré ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento
de los Tenedores Registrados con el proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV. Esta
clase de cambios no podra en ningtin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de

la documentacion que ampare la modificacién de términos y condiciones de los Bonos Corporativos serd remitida a la
SMV.

En el caso de cualquier otra modificacién, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar o solicitar respecto de los
Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emisién se requeriran los siguientes
consentimientos:

Mientras existan Bonos v se trate de modificaciones, cambios o dispensas de términos y condiciones relativos a
los Bonos:

Mientras existan Bonos los términos y condiciones de cualquiera de los Bonos podran ser modificados o dispensados,
por iniciativa del Emisor, con el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen en su
conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en
circulacién en un momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos”), excepto aquellas
modificaciones o dispensas relacionadas con la Tasa de Interés, plazo, Fecha de Vencimiento y/o Garantias de
cualquiera de los Bonos, para las cuales se requerira el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos que
representen en su conjunto al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un momento determinado (la “Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Bonos™).
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Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de
2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y
condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

20. Garantias

Los Bonos contardn con un Fideicomiso Irrevocable de Garantia con BG Trust, Inc., el cual serd constituido para

garantizar y facilitar el pago de capital e intereses de los Bonos, tal y cual se describe en la Seccién III. G de este
Prospecto Informativo.

21. Prelacién de los Bonos

Los Bonos constituiran una obligacién directa, no subordinada y garantizada 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.

22, Politica de Pagos Restringidos

A partir de la Fecha de Liquidacién de los Bonos, la politica de dividendos del Emisor se regir por los términos y
condiciones de la Emision y sélo se decretaran y pagaran dividendos en la medida en que se esta cumpliendo con las
Condiciones para Pagos Restringidos.

23. Tribunal Competente

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez,
interpretacion, ejecucion o terminacion de los Bonos sera resuelta, a eleccion del Fiduciario, actuando conforme a
instrucciones de la Mayoria Tenedores Registrados:

a) Por los Juzgados Civiles del Primer Circuito Judicial de Panama, en Panama o cualquier otro tribunal que
tenga jurisdiccion sobre el Emisor, o sus bienes, a cuya jurisdiccién y competencia las partes expresa e
irrevocablemente se acogen; o

b) Mediante arbitraje en Derecho ante un tribunal arbitral de 3 arbitros, constituido conforme a las Reglas del
Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panama. El
arbitraje se llevara a cabo y seguira las reglas del referido centro.

El Emisor renuncia irrevocablemente a su domicilio y a cualquier otro derecho o prerrogativa de naturaleza procesal
que sea renunciable y que le corresponda como demandado o demandante. Lo dispuesto en esta Secci6n es sin perjuicio
de las disposiciones sobre solucién de controversias previstas en los demas Documentos de la Emision.

24. Efecto de Nulidad

La declaratoria de nulidad, invalidez o ineficacia de algunas de las Secciones o estipulaciones de este Prospecto
Informativo no se entenderd que afecta de modo alguno la plena validez, obligatoriedad y eficacia de las demas
Secciones de este Prospecto Informativo, las cuales seran interpretadas y aplicadas para darles la maxima validez,
obligatoriedad y eficacia segtin lo pactado.

25, Inmunidad

En caso que el Emisor, sus bienes o propiedades adquieran o gocen de alguna inmunidad que impida, restrinja o limite
la presentacién de una demanda, denuncia, queja o el inicio de un Juicio, litigio, investigacién o proceso, o que se
decreten medidas cautelares o precautorias o embargos u otras medidas de ejecucion contra el Emisor, sus bienes o
propiedades o su administracion, el Emisor por este medio renuncia a partir de esta fecha, a dicha inmunidad y, en
caso de que dicha inmunidad sea irrenunciable, conviene en abstenerse de invocar la misma en el supuesto de que se
presente cualquier juicio, litigio, investigacion o proceso de cualquier naturaleza derivado, directa o indirectamente de
los Documentos de la Emisién. La presente renuncia a inmunidad es irrevocable. El Emisor causard que las demas

[\/”
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Compafifas de los Proyectos renuncien en los Documentos de la Emision a cualquier inmunidad que puedan tener en
los mismos términos que la renuncia prevista en esta Seccion.

26. Pagos en Délares

Todas las sumas que el Emisor deba pagar en virtud de estos Bonos seran pagadas en Ddlares de Estados Unidos.
27. Sucesores y Cesionarios

Estos Bonos serdn vinculantes para el Emisor y para sus sucesores.

28. Cumplimiento Imperfecto o Tardio

El hecho de los Tenedores permitan, una o varias veces, que alguna de las otras partes incumplan o cumplan
imperfectamente o en forma distinta a la pactada o tardfa las obligaciones que le corresponden en virtud de los Bonos,
o no insistan en el cumplimiento exacto y puntual de las mismas, o no ejerzan oportunamente los derechos contractuales
o legales que le correspondan, no se reputard ni equivaldrd a una modificacién de los Bonos, ni impedira en ningtin
caso que dicha parte en el futuro insista en el cumplimiento fiel y especifico de las obligaciones que corren a cargo de
la otra parte o que ejerza los derechos convencionales o legales de que sea titular.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Banco General, S.A. en su calidad de suscriptor ha celebrado con fecha el 21 de julio de 2022 un contrato de suscripcién
con el Emisor, mediante el cual se compromete a suscribir hasta US$8,100,000.00 de los Bonos a un precio igual al
100% del valor nominal, mas intereses acumulados, de haberlos, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de
requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacion que ampara la Emision, la autorizacién de la
Emisién para la venta al publico por parte de la SMV y la aprobacion de Latinex para listar la Emisién, entre otros.

El Emisor pagaré al Suscriptor una comisién de suscripcién y colocacion de cero punto cincuenta por ciento (0.50%),
mas ITBMS, sobre el monto de los Bonos. Dicha comisién ser4 pagada al Suscriptor en la fecha de suscripcion de los
Bonos.

No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y el Suscriptor.

Toda comunicacién o notificacién que haya que dirigirse al Suscriptor de la Emision se hara por escrito a la siguiente
direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur, Piso E-4
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panam4, Republica de Panam3
Teléfono (507) 303-5001
Atencion: Gary Chong Hon

gchong@bgeneral.com

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de
la Emision para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores,
S.A. y como Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. Tanto BG Investment Co., Inc. como BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de
Bolsa en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y con corredores de valores autorizados por la Superintendencia
del Mercado de Valores de acuerdo a la Resoluciones CN'V-322-00 de 24 de noviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22
de diciembre de 2000, respectivamente.

Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas en Centro Operativo Banco General, Piso 8, Ciudad de Panama,
Republica de Panama y su numero de teléfono es el (507) 303-7000. Las oficinas de BG Valores, S.A. estan ubicadas
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en Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50, Ciudad de Panamd, Repiiblica de Panamd y su numero de teléfono es el
(507) 205-1700.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante
el “Contrato de Casa de Valores”) para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en
su condici6n de agentes colocadores de los Bonos, BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. podran:

i realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de Latinex de acuerdo a las normas y reglas establecidas por
Latinex;
ii.  poner a disposicion de las casas de valores, corredores y publico en general, el Prospecto Informativo de los
Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo: y
iii. recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella

cuenta bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dias Habiles a partir de su recibo.

Al 31 de diciembre del 2021, el Emisor mantenia las siguientes relaciones financieras con Banco General, S.A.:

Deudor Facilidad

Préstamo Hipotecario
Comercial

Monto (USS) Saldo (US$)

Penonomé Lands, S.A.

$9,500,000.00 $9,063,377.07 5.50% + FECI

Al 31 de diciembre de 2021 el financiamiento por pagar segin el Estado Financiero Auditado es de US$ 9,063,377,
conformado por un 100% en un préstamo hipotecario comercial del acreedor Banco General, S.A.

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

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la SMV como por Latinex., referentes

al registro, supervision y negociacion primaria de la presente emisién. A su vez, todos los demds gastos relativos a la
presente Emision seran responsabilidad del Emisor.

No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emision para su venta a un grupo de inversionistas
especifico, incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades Afiliadas o subsidiarias, directores, dignatarios,
ejecutivos, administradores, empleados o ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcion

preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocacion
privada.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segun se describe en la Seccion IILE. de este Prospecto
Informativo.

Esta oferta de Bonos no esta siendo hecha simultineamente en mercados de dos o mas paises y ninglin tramo de la misma
estd siendo reservado para dichos mercados.

Las siguientes condiciones precedentes deberan haberse cumplido con anterioridad a la Fecha de Emisidn a satisfaccion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, a saber:

a. Satisfaccion por parte de las partes relacionadas a la Emision con los términos y condiciones de la
misma.

b.  Que se realice una debida diligencia integral del Emisor, incluyendo sin limitar, revisién debida de
sus proyecciones financieras detalladas por un plazo de 10 afios, y los Contratos de Arrendamiento.

¢.  Que los Contratos de Arrendamiento vigentes cumplan con las Condiciones Especiales de los
Contratos de Arrendamiento descritas mas adelante.

d.  Que se haya realizado un proceso satisfactorio de calificacion de riesgo para la Emision.

e. Veracidad de las representaciones y garantias y la ausencia de un Evento de Incumplimiento segin
la Emision.
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f. Todas las aprobaciones materiales, gubernamentales y de terceros, consentimientos, autorizaciones,
derechos, concesiones, y cualquier otro requerimiento regulatorio en el &mbito en el cual el Emisor
opera a ser validado por opinion legal a ser proporcionada por los abogados del Agente.

g Que se haya presentado la demas informacién que razonablemente el Agente haya solicitado por
escrito al Emisor.

h. Que no se haya producido algiin Cambio Material Adverso, no exista una situacién econémica o
socio-politica en la Republica de Panama que cree significativa inestabilidad en los mercados
bancarios y financieros en la plaza y no exista una situacién de crisis en los mercados financieros
internacionales que cree significativa inestabilidad en ellos.

C. MERCADOS

La oferta publica de los Bonos se registrar4 ante la SMV mediante Resolucién No. SMV 264-22 de 19 de julio de 2022. Esta
autorizacion no implica que la SMV recomiende la inversién en tales valores ni representa opinién favorable o
desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La SMV no serd responsable por la veracidad de la informacion
presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en Latinex. y seran colocados mediante oferta publica primaria en
dicha bolsa de valores. Esta autorizacién no implica su recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o el
Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intencién de listar y negociar los Bonos en mercados organizados de
otros paises.

D. GASTOS DE LA EMISION
Comisiones de la Emision:

El Emisor incurrira los siguientes gastos (sin incluir ITBMS), los cuales representaran, en su conjunto, 98.638% del
monto total de la Emision:

Precio al Publico  Gastos de la Emision Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000 1.58 998.42
Total 8,100,000.00 110,330.63 7,989,669.38

A continuacion, se presenta el desglose de los Gastos:

Gastos de la Emisién Monto

Porcentaje  Periodicidad

Superintendencia del Mercado de Valores

Tarifa de Registro 2,000.00 0.025% Unico

Tarifa de Supervision 1,215.00 0.015% Anual
Bolsa de Valores

Comisién de Mercado Primario 10,265.63 0.127% Unico

Inscripcion 500.00 0.00617% Unico
Agentes

Agente de Pago, Registro y Transferencia 10,000.00 0.123% Anual

Fiduciario 10,000.00 0.123% Anual
Central Latinoamericana de Valores

Apertura y Registro de Macrotitulo 1,100.00 0.014% Unico
Servicios Legales

Honorarios (estimados) 13,500.00 0.167% Unico
Publicidad

Impresién de Prospectos 500.00 0.006% Unico

Publicidad 500.00 0.006% Unico
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Comisiones
Estructuracion, Suscripcion y Venta 60,750.00 0.750% Unico

Total 110,330.63 1.362%

De colocarse la totalidad de los Bonos, el Emisor recibird un monto neto de aproximadamente 7,989,669.38 (98.638%)
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Los montos de los gastos recurrentes podran variar durante el periodo de vigencia de los Bonos Corporativos.
E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

El Emisor recibird con la presente Emision, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de
7,989,669.38 moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (ver Seccién IIL.D.) y utilizara esta suma para
lo siguiente:

Refinanciar el préstamo comercial con monto nominal de $9,500,000 y saldo al 31 de diciembre de 2021 de
$9,063,377.07, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente el Emisor con Banco General, S.A.

F. IMPACTO DE LA EMISION
Si la presente Emisién fuese colocada en su totalidad, la posicién financiera del Emisor quedarfa de la siguiente manera:

Antes de la Después de la

Capitalizacion y Ende udamie nto

emision emision
(En $US) 31-dic-21 31-dic-21
Cuentas por pagar 3,646,494 3,646,494
Financiamientos por pagar 9,063,377 963,377
Bonos por pagar - 8,100,000
Otros pasivos 70,038 70,038
Pasivos 12,779,909 12,779,909
Capital pagado 10,000 10,000
Utilidades no distribuidas (304,590) (304,590)
Patrimonio (294,590) (294,590)
Total de Pasivos + Patrimonio 12,485,319 12,485,319

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisién por US$8,100,000, el apalancamiento financiero del Emisor
(calculado en términos de pasivos financieros/ total patrimonio) al 31 de diciembre de 2021 se mantendria igual en
(43.38) veces.

G. DESCRIPCION DE GARANTIAS
1. Términos Generales
Los Bonos de esta Emisioén estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de Garantia”) con
BG Trust, Inc. (el “Fiduciario”) a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision de Bonos el cual
serd constituido en un plazo no mayor a dos (2) Dias Hébiles contados desde la Fecha de Emision.
El Fideicomiso de Garantia sera constituido sobre los siguientes derechos y bienes (el “Patrimonio Fideicomitido”):
a) Aporte inicial por la suma de US$3,000.00, a razén de US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de

Concentracién, US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de Reserva y US$1,000.00 para la apertura de
la Cuenta de Remanentes (las “Cuentas Fiduciarias™), las cuales deberan mantener como balance minimo
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en las Cuentas Fiduciarias (el “Aporte Inicial”) y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de
conformidad con el Fideicomiso de Garantia;

b) Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles sobre los Bienes Inmuebles de
propiedad del Fideicomitente Emisor, y aquellos otros que de tiempo en tiempo se adicionen al
Fideicomiso de Garantia, y cuyo valor de venta rapida, determinado por un avaluador aceptable a el
Fiduciario debera cubrir en todo momento al menos el ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo
Insoluto emitido y en circulacion de los Bonos;

¢) Los Flujos Cedidos sobre los derechos econémicos derivados de los Contratos de Arrendamiento;

d) Los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el Fideicomiso de Garantia, asi
como también los intereses y demas créditos que las mismas generen;

©) Los derechos derivados de las indemnizaciones provenientes de los Seguros;

f)  Cualesquiera otros derechos, bienes, o derechos, o sumas de dinero que de tiempo en tiempo se traspasen
al Fideicomiso de Garantfa, con la aprobacién del Fiduciario, ya sea por el Fideicomitente Emisor o por
un tercero para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantia;

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

2. Bienes Inmuebles

A continuacion, se presenta el detalle de los Bienes Inmuebles todos de propiedad del Emisor, que una vez los mismos
se encuentren libres de Gravamenes, seran hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia, segun avalllos practicados
por la empresa AVANCE; empresa avaluadora que inicia operaciones en el afio 2003. Tanto la copia de estos avaluos,
como copia de las polizas de seguro que amparan todas estas fincas reposan en los expedientes de la SMV, los cuales
se encuentran disponibles a los Tenedores Registrados.

o . . g .y s 2 . . ~ -
Finca Propietario Ubicacion Area(m) Valor de Venta Fecha de Avalio

8152, 9809, 9882, 22721, 22723, Plaza Comercial

25166, 30177321, 30170204,| Penonomé Lands, S.A. | Penonomé Town Center 13,889.99 m?| B/. 13,050,000.00
30259817 Penonong, Coclé

El monto global de avaltio de venta répida es de US$13,050,000.

A la fecha de este Prospecto Informativo, sobre las fincas No. 8152, 9809, 9882, 22721, 22723, 25166, 30170204,
30177321 y 30259817 propiedad del Emisor, pesa primera hipoteca y anticresis por un monto total de US$9,500,000,
a favor de Banco General, S.A. en garantia para los préstamos que mantiene el Emisor con dicho banco, de los cuales
al 31 de diciembre de 2021 mantiene un saldo de US$9,063,377.07. En el caso que los gravdmenes no puedan ser
cancelados, no se podra constituir e inscribir la primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia dentro
del plazo establecido de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde la Fecha de la Emision de los Bonos.

AVANCE es una firma especializada en la realizacién de avaltios creada con el objetivo de ofrecerle a todas las
entidades bancarias, aseguradoras y grupos independientes una alternativa de primer orden para la realizaciéon de
valuaciones de bienes raices e inspecciones (financieras) de avance de obras en proyectos de construccion.

3. Contratos de Arrendamiento
En adicion a la garantfa hipotecaria, los Bonos estaran también garantizados por la cesion irrevocable e incondicional
de los Canones de Arrendamiento derivados de todos y cada uno de los Contratos de Arrendamiento de los Locales
Comerciales ubicados en los Bienes Inmuebles de propiedad del Emisor, hipotecados a favor del Fideicomiso de
Garantfa, celebrados con cada Arrendatario.
Los Contratos de Arrendamiento deberan cumplir en todo momento, con las siguientes condiciones:
1. Los Contratos de Arrendamiento deberan tener un plazo minimo de: i) los celebrados con Supermercados

XTRA deberan tener un plazo minimo de diez (10) afios y ii) los celebrados con terceros no tendran un plazo
minimo requerido.
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2. Los Contratos de Arrendamiento deberan contener clausulas que contemplen aumentos anuales y automaticos
por inflacién o tasas de interés de referencia.

3. Los Contratos de Arrendamiento no podran ser modificados en a plazo, cdnones, o penalidades sin la previa
autorizacion del Fiduciario el cual deberd, a su vez, haber obtenido autorizacién de la Super Mayoria de
Tenedores Registrados de los Bonos.

4. Los Contratos de Arrendamiento con empresas operativas, afiliadas o relacionadas al Emisor deberdn tener
clausulas que no permitan la terminacién anticipada dentro de los primeros cinco (5) afios de vigencia;

5. Los Contratos de Arrendamiento deberén contener clausulas de penalidades por cancelacion anticipada y por
pagos atrasados de cdnones de arrendamiento y/o pagos de cuotas de mantenimiento

6. Los gastos de mantenimiento, administrativos, de impuestos (que se causen en relacion con la actividad

econdmica que sea realice en el Local Comercial) y otros, relacionados con los bienes arrendados, deberan
ser cubiertos por el Arrendatario y en ningin caso por el Emisor.

En el evento que alguno de los Contratos de Arrendamiento cedidos se venza y no sea renovado, o fuese cancelado
antes del vencimiento del plazo estipulado en dicho Contrato, y por tal motivo no se cumpla con una Cobertura de
Servicio de Deuda Senior de por lo menos 1.15 veces, el Emisor esta obligado a reemplazar dicho Contrato por otro
de similar valor econdmico y de no reemplazarlo en un plazo maximo de treinta (30) dias calendario, el Emisor debera
depositar trimestralmente en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia, la suma equivalente a tres (3)

meses de los canones de arrendamiento mensuales bajo el Contrato de Arrendamiento vencido o cancelado, hasta tanto
logre reemplazar el mismo.

Queda entendido y convenido que el Fiduciario, a solicitud del Emisor con la previa autorizacion de la Super Mayoria
de los Tenedores Registrados, podra autorizar la liberacién parcial de los gravamenes constituidos a favor del
Fideicomiso de Garantfa sobre los Bienes Inmuebles siempre y cuando el valor de los bienes del Emisor, segtin avalfios
aceptables a el Fiduciario, cumplan con la Cobertura de Garantias.

4. Cuentas Fiduciarias

Cuenta de Concentracién

e Apertura de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, en un plazo no
mayor a (2) Dias Habiles contados desde la Fecha de Emision, abrird y mantendra abierta en todo momento
durante la vigencia de este Fideicomiso de Garantia, una cuenta bancaria (en lo sucesivo, la “Cuenta de
Concentraciéon”) con Banco General, S.A.,

e Nombre de la Cuenta: la cuenta serd identificada como “BG Trust, Inc. (0153-GTIA-22) (Cuenta de
Concentracion)”.

e Tipo de Cuenta: La Cuenta de Concentracién serd una cuenta de ahorros o de cualquier otro tipo que genere
intereses, segun lo determine el Fiduciario.

e Intereses: Los intereses que genere la Cuenta de Concentraciéon se mantendran en la cuenta hasta recibir
instrucciones de distribucién por parte del Fideicomitente Emisor.

e  Firmas Autorizadas: Sélo el Fiduciario y las personas que éste designe tendran firma autorizada en la Cuenta de
Concentracion.

e Inversiones Permitidas: Los fondos en la Cuenta de Concentracién no podran ser invertidos.

e Depésitos Recurrentes: Los Flujos Cedidos deberan ser depositados directamente por los Arrendatario (s) en
la Cuenta de Concentracién mensualmente o con la periodicidad pactada en los respectivos Contratos de
Arrendamiento y conforme a lo establecido en el Contrato de Cesién. No obstante, en caso de que el
Fideicomitente Emisor reciba el pago de los Flujos Cedidos, éste debera depositarlos en la Cuenta de
Concentracion, a més tardar dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a la fecha en que los mismos sean
recibidos por el Fideicomitente Emisor. En la Cuenta de Concentracién se deberan realizar los aportes
adicionales que el Agente requiera al Emisor, para el cumplimiento de sus obligaciones frente a la Emision.

e Uso delos Fondos: Los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion seran utilizados mensualmente en
cada Dia de Transferencia de Fondos por el Fiduciario para realizar los siguientes pagos o depositos en forma
de cascada, de acuerdo con el siguiente orden de prioridades:

52



a) Primero, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion y hasta
donde alcancen, las sumas que correspondan a las comisiones y honorarios (incluyendo
honorarios de abogados), gastos, indemnizaciones del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, del Fiduciario de Garantia, de la Calificadora de Riesgo, de los contadores y
auditores por la confeccién y audito de los estados financieros del Fideicomiso, y cualquier otra
comision o gasto previamente acordado y relacionado con la Emisién /o el Fideicomiso que
haya que pagar relacionado con los Documentos de la Emisién.

b) Segundo, para transferir a la Cuenta Operativa del Fideicomitente Emisor, siempre que haya
fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién y hasta donde alcancen, las sumas requeridas
para el pago mensual de las cuentas administrativas y de mantenimiento relacionadas con las
propiedades arrendadas otorgadas en garantia, no pagadas por el arrendatario segin los
Contratos de Arrendamiento, segiin Presupuesto de Operacioén Anual.

¢) Tercero, para pagar el Servicio de Deuda Senior de los Bonos emitidos y en circulacién en la
préxima Fecha de Pago.

d) Cuarto, para transferir a la Cuenta de Reserva, el monto necesario para cumplir con el Balance
Requerido.

e) Quinto, para realizar, sino existen pagos que hacer o retener en virtud de los parrafos anteriores
y siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentracion y hasta donde alcancen,
para pagar intereses y/o capital de otros endeudamientos, de tiempo en tiempo, por instrucciones
del Emisor.

f) Para transferir, si no existen pagos que hacer o retener en virtud de los parrafos anteriores,
siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentracion y hasta donde alcancen, los
fondos no utilizados, a la Cuenta de Remanentes.

Los pagos y trasferencias bajo la Cuenta de Concentracion los realizard directamente el Fiduciario en cada Dia de
Transferencia de Fondos.

Comunicaciones con el Agente: Al menos dos (2) Dias Habiles previos a la Fecha de Pago correspondiente,
deberan ser transferidos al Agente de Pago y Registro, siempre que haya fondos disponibles en la Cuenta
Fiduciaria y hasta donde alcancen, las sumas necesarias para pagar los Bonos emitidos y en circulacion que
corresponda pagar en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente. Para tales efectos el Agente de Pago y
Registro deberd notificarle al Fiduciario con al menos cinco (5) Dias Habiles anteriores a la Fecha de Pago
que corresponda, el monto del pago requerido.

Cuenta de Reserva

e  Apertura de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, en un plazo no

mayor a dos (2) Dias Habiles contados desde la Fecha de Emision, abrird y mantendra abierta en todo
momento durante la vigencia este Fideicomiso de Garantia, una cuenta bancaria (en lo sucesivo, 1a “Cuenta
de Reserva”) con Banco General, S.A.

e Nombre de la Cuenta: la cuenta serd identificada como “BG Trust, Inc. (0153-GTIA-22) (Cuenta de

Reserva)”.

e Tipo de Cuenta. La Cuenta de Reserva serd una cuenta de ahorros o de cualquier otro tipo que genere

intereses, segun lo determine el Fiduciario.

® Inereses: Los intereses que genere la Cuenta de Reserva se mantendrin en la cuenta hasta recibir
instrucciones de distribucion por parte del Fideicomitente Emisor.

® Firmas Autorizadas: S6lo el Fiduciario v las personas que éste designe tendran firma autorizada en la
Cuenta de Reserva.

e Inversiones Permitidas: Los fondos en la Cuenta de Reserva podran ser invertidos en cuentas de ahorro,
depositos a plazo fijo con un plazo maximo de hasta tres (3) meses, y seglin instrucciones que debera
girar El Fideicomitente Emisor a el Fiduciario. Los fondos debern en todo momento estar disponible en
cada Fecha de Pago.

® Depositos Recurrentes: En la Cuenta de Reserva se efectuaran transferencias provenientes de la Cuenta
de Concentracién, para mantener permanentemente el Balance Requerido. En ¢l caso de que no existan
fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién para completar el Balance Requerido el balance
necesario para completar serd extraido de la Cuenta de Remanentes.
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®  Uso de los Fondos: Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva se utilizarén para el pago de capital
y/o intereses de los Bonos, en caso de que no existan los fondos suficientes en la Cuenta de
Concentracion, para cumplir con el pago en la Fecha de Pago que corresponda.

e Comunicaciones con el Agente: El Agente deberd notificarle al Fiduciario, dentro de los cinco (5) Dias
Habiles siguientes a una Fecha de Pago, el monto que le deberd transferir de la Cuenta de Concentracion
a la Cuenta de Reserva, a fin de mantener el Balance Requerido.

Cuenta de Remanentes

®  Apertura de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, en un plazo no mayor
a dos (2) Dias Habiles contados desde la Fecha de Emision, abrird y mantendr4 abierta en todo momento durante
la vigencia de este Fideicomiso de Garantia, una cuenta bancaria (en lo sucesivo, la “Cuenta de Remanentes™)
con Banco General, S.A.

e Nombre de la Cuenta: la cuenta serd identificada como “BG Trust, Inc. (0153-GTIA-22) (Cuenta de
Remanente)”.

e Tipo de Cuenta: La Cuenta de Remanente serd una cuenta de ahorros o de cualquier otro tipo que genere
intereses, segin lo determine el Fiduciario.

e Intereses: Los intereses que genere la Cuenta de Remanente se mantendrén en la cuenta hasta recibir
instrucciones de distribucion por parte del Fideicomitente Emisor.

e Inversiones Permitidas: Los fondos en la Cuenta de Remanentes podran ser invertidos en cuentas de ahorro,
depositos a plazo fijo con un plazo maximo de hasta tres (3) meses y segin instrucciones que debera girar el
Fideicomitente Emisor a el Fiduciario. Los fondos deberan en todo momento estar disponible en cada Fecha de
Pago.

®  Depositos Recurrentes: Luego de que se haya cumplido con el aporte de los fondos necesarios para cubrir las
obligaciones del Fideicomitente Emisor con el Fideicomiso de Garantia y/o el Fiduciario y haber depositado los
fondos requeridos en la Cuenta de Reserva, la totalidad de los saldos remanentes que se mantengan en la Cuenta
de Concentracién seran transferidos por el Fiduciario, a la Cuenta de Remanentes.

®  Uso de los Fondos: Los fondos de la Cuenta de Remanentes se deberan utilizar para:

(i) Para fondear la Cuenta de Reserva en el caso que la Cuenta de Concentracién no mantenga fondos
disponibles que completen el Balance Requerido en la Cuenta de Reserva;
(ii) Realizar redenciones anticipadas voluntarias;

Luego de cumplir con lo descrito en los numerales (i) y (ii) anteriores el Emisor podra solicitar semestralmente el
pago de dividendos, siempre y cuando esté en cumplimiento con las Condiciones para Pagos Restringidos del
Emisor.

Cuenta Operativa

En adicién a la Cuenta de Concentracion y a la Cuenta de Reserva, el Emisor mantendrd una cuenta bancaria en Banco
General, S.A. a su nombre (la “Cuenta Operativa”). La Cuenta Operativa no formara parte del Patrimonio
Fideicomitido. El Emisor se compromete a destinar los ingresos que se depositen en la Cuenta Operativa a sufragar
los gastos operativos y de mantenimiento de los Bienes Inmuebles hipotecados y los Locales Comerciales en base al
Presupuesto de Operacion Anual. En consecuencia, las sumas depositadas en la Cuenta Operativa no estaran
disponibles para pagar intereses, capital, comisiones o gastos relacionados con los Bonos.

5. Generales del Fideicomiso de Garantia
El Fideicomiso de Garantia estar4 sujeto a las leyes de la Repiiblica de Panama.
Dicho Fideicomiso de Garantia se constituiré, en la Ciudad de Panama y tendrd su domicilio en las oficinas del
Fiduciario. El Fideicomiso de Garantia estara constituido en un plazo no mayor a dos (2) Dias Habiles contados desde

la Fecha de Emision de los Bonos. El Fiduciario no podra disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria o
distinta a la establecida en el Fideicomiso de Garantia.
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El objetivo del Fideicomiso de Garantia es el de garantizar el pago de capital e intereses de los Bonos de esta Emision,
sujeto al orden de prelacién que se establezca en el mismo, contemplando el pago de intereses e intereses moratorios
¥, luego, aplicando los fondos remanentes a los saldos adeudados en concepto de capital.

El Fiduciario es BG Trust, Inc., es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Panama, inscrita a la Ficha 444710, Documento 558830 de la Secci6n de Micropeliculas (Mercantil) del

Registro Publico de Panamé con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolucion FID. No. 001-2004 del 9 de enero
de 2004 y con domicilio en:

Fiduciario

Torre Banco General, Piso E4

Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panamd, Republica de Panama
Teléfono +(507) 303-8178 / 303-8160
Atencién: Valerie Voloj / Gabriela Zamora

vvoloj@bgeneral.com / gzamora@bgeneral.com

La persona encargada del Fideicomiso de Garantia por parte del Fiduciario es la sefiora Valerie Voloj. El Fiduciario
se dedica exclusivamente a la administracion de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sancién en firme por
parte de su ente supervisor.

El Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Fiduciario. No obstante, lo anterior, Banco General, S.A. (propietario
100% de las acciones de Finanzas Generales, S.A., a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust, Inc.) y el
Emisor mantienen a la fecha las siguientes obligaciones pendientes al 31 de diciembre de 2021:

Deudor Facilidad Monto (USS) Saldo (US$) Tasa
Penonomé Lands, S.A. l Préstamo Hipotecario Comercial | $9,500,000.00 l $9,063,377.07 ‘ 5.50% + FECI

Al 31 de diciembre de 2021, el financiamiento por pagar es de US$ 9,063,377, conformado por un 100% en un
préstamo hipotecario comercial del acreedor Banco General, S.A. por la suma de US$9,063,377.07.

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia es el Emisor; es decir, Penonomé Lands, S.A., su direccién completa y
demas datos de contacto son las siguientes:

Penonomé Lands, S.A.
Evolution Tower, Piso 39
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50
Panama, Reptiblica de Panama
Atencién: Jose de la Guardia
Teléfono: 209-6073
jdelaguardia@memcapitalinc.com

Los bienes objeto del Fideicomiso son propiedad del Emisor.
Los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia serén los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision.
Corresponden al Emisor las siguientes obligaciones:
a. Mientras existan saldos adeudados bajo los Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor, en su condicion de
Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia, estd obligado a cumplir con las Obligaciones de Hacer,

Obligaciones de No Hacer y Obligaciones Financieras establecidas en este Prospecto Informativo.

b. El Fideicomiso de Garantfa es oneroso y el Fiduciario cobrara una comisién anual de US$10,000.00 Ia cual
debera ser cancelada por el Emisor. En caso de que el Emisor no pague la remuneracion del Fiduciario, este
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estara autorizado a descontar la misma el Patrimonio Fideicomitido, lo cual pudiera afectar en tltima instancia

a los Tenedores Registrados ya que el descuento de dicha comisién pudiera disminuir el Patrimonio
Fideicomitido.

¢. No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantia que corresponda pagar a los Tenedores
Registrados.

El Fiduciario no esté sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales.

El Fideicomiso de Garantfa establece que el Patrimonio Fideicomitido constituird un patrimonio separado de los bienes
personales del Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo
conforman no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la
ejecucion del presente Fideicomiso de Garantia, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado
al Fideicomiso de Garantia o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.

El Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el Fiduciario le esté prohibido o no: (i)
invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, asi como en
acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean socios, directivos,
asesores o consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas,
empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por si o por interpdsita persona, los bienes
dados en fideicomiso.

El Fiduciario no podra disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria o distinta a lo establecido en el
Fideicomiso.

El Fiduciario no estd obligado a dar caucién ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de
cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision.

El Fiduciario cuenta con facultades para autorizar sustitucién o reemplazo de garantias otorgadas por el Emisor, segiin
se establece en esta Seccion 111.G.

El Fiduciario acatara lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso respecto de la acumulacion, distribucion o disposicién
de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomiso.

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados.

En caso de falta de pago de la remuneracion o comisién de gestion del fiduciario, el emisor deberd informar
inmediatamente a la Superintendencia del Mercado de Valores, explicdndole las razones de ese impago o morosidad.
El fiduciario podrd informarlo de forma inmediata, asi como cualquier otra irregularidad sobre la gestién o
administracioén de los bienes dados en garantias bajo el fideicomiso.

6. Principales Deberes y Facultades del Fiduciario y del Emisor, en calidad de Fideicomitente del
Fideicomiso de Garantia

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

a. Recibir, bajo el Fideicomiso de Garantfa, las sumas de dinero que le entregue el Fideicomitente Emisor, o
terceros, seglin lo establecido en el propio Fideicomiso.

b. Administrar el Patrimonio Fideicomitido, para lo cual el Fiduciario tiene las mds amplias facultades de
administracién, incluyendo la de invertir el Patrimonio Fideicomitido en Inversiones Permitidas.

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

d. Proceder con la ejecucion de la primera hipoteca y anticresis que sera constituida en un instrumento publico
separado a favor del Fiduciario, en caso de que sea necesario para lograr los fines del Fideicomiso de Garantia.
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Las sumas de dinero que obtenga el Fiduciario con la ejecucién de dichas garantias seran entregadas al Agente
de Pago, Registro y Transferencia, segtin lo expresado en el Contrato de Fideicomiso.

Administrar y/o disponer total o parcial de los Bienes Fideicomitidos otorgados en Garantia a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos, en los términos y condiciones establecidos en el Fideicomiso, a fin de
salvaguardar los intereses de dichos Tenedores Registrados.

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

En caso de redenciones parciales, el Fiduciario podra, previa solicitud del Emisor y con la debida aprobacion
de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados, liberar ciertos Bienes Fideicomitidos, siempre y cuando se
cumpla, en todo momento, con la Cobertura de Garantia.

El Fiduciario rendira al Fideicomitente Emisor cuentas de su gestion de los Bienes Fiduciarios y del
Fideicomiso al final de cada periodo sucesivo de doce (12) meses contados a partir de la fecha de constitucion
del Fideicomiso de Garantia y a més tardar el 31 de enero de cada afio durante la vigencia del Fideicomiso de
Garantia. Dicha rendicién de cuentas seguira los estandares que el Fiduciario utiliza habitualmente para estos
efectos, pero incluird en todo caso un balance general y un estado de resultados (ingresos y gastos) del
Fideicomiso. Adicionalmente, el Fiduciario deberd por la importancia del hecho y considerandolo éste asi
necesario, remitir al Fideicomitente Emisor, con copia al Agente de Pago, un reporte sobre los hechos
relevantes que afecten al Fideicomiso de Garantia y, si es el caso, las actividades realizadas frente a estos.
Entregar al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a expensas de éstos, las
informaciones, datos y reportes que soliciten, sin perjuicio de las demas obligaciones previstas en el
Fideicomiso y la ley.

Remitir al Emisor, para su respectiva presentacion junto con en el informe anual (IN-A) a la Superintendencia
del Mercado de Valores, un estado financiero auditado del Fideicomiso de Garantia, cuyo costo de dicha
auditoria debera ser cubierto por el Emisor

Suministrar al Fideicomitente Emisor, trimestralmente, una certificacion en la cual consten los bienes y
derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido. Esta certificacion trimestral serd comunicada a los
Tenedores Registrados de los Bonos por el Emisor, quien deberd incorporarla en el Informe de Actualizacién
Trimestral (IN-T) que debe ser presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores

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

Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestién como propietario Fiduciario durante la
vigencia del Fideicomiso y hasta que haya sido aprobada la rendicion final de cuentas.

Actuar a través de mandatario (s) o apoderado (s) en lo que sea necesario o conveniente, a su entero juicio y
discrecion, 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 segiin 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, segin
sea el caso, o de otra manera, iniciar y seguir hasta su conclusion toda y cualquier accién que le pueda
corresponder al duefio o titular de cualquiera de los Bienes Fideicomitidos.

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

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

Suministrar a los Tenedores Registrados cualquier informacién relacionada al Fideicomiso. Dicha informacion
serd suministrada a través de la oficina del Fiduciario y su costo serd asumido por el solicitante.

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

Contratar con terceros, con cargo al Fideicomiso, la prestacion de servicios que a juicio de Fiduciario sean
requeridos para la administracion y conservacién de los Bienes Fideicomitidos y para la ejecucion del
Fideicomiso.

Enviar a la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panamé cualquier informacion que solicite o sea
requerida por Ley.

Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacién que se le requiera sobre los
Beneficiarios y/o sobre el Fideicomiso 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.
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aa.

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 esté establecido por las leyes vigentes.

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 la ejecucion (judicial o
extrajudicial) administracion, conservacién y/o disposicion de los Bienes Fideicomitidos.

Suministrar a los Beneficiarios, a través del Agente, cualquier informacion relacionada al presente
Fideicomiso, que sea requerida. El costo de la informacion solicitada, de existir, serd asumido por el solicitante.
Contra la expedicién de una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos, solicitar al Emisor que
haga un Aporte Extraordinario de dinero en efectivo al Fideicomiso por el monto que sea necesario para cubrir
el capital de los Bonos expedidos y en circulacion, los intereses devengados por los mismos ya sean moratorios
u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores
Registrados de los Bonos.

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

Informar a la Superintendencia, a Organizaciones Autorreguladas y a los inversionistas en caso de
incumplimiento del Emisor con relacion al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del fideicomiso.

Corresponden al Emisor en su calidad de Fideicomitente Emisor del Fideicomiso de Garantia las siguientes
obligaciones:

a.
b.

Realizar todas las gestiones a fin de que el Fiduciario pueda aperturar las Cuentas Fiduciarias.
Aportar los fondos correspondientes al Aporte Inicial, para que el Fiduciario proceda con la apertura de las
Cuentas Fiduciarias.
Constituir Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al derecho de Dominio, a més tardar dentro de los
sesenta (60) dfas calendario siguientes contados a partir de la Fecha de Emisi6n, sobre los Bienes Inmuebles,
los cuales en su conjunto deberan por lo menos, en todo momento satisfacer la Cobertura de Garantias. Para
tales efectos, el Fideicomitente Emisor debera suscribir conjuntamente con el Fiduciario el protocolo
respectivo.
Ceder de manera irrevocable e incondicional, a favor del Fideicomiso de Garantia, los Flujos Cedidos
derivados de todos y cualquier Contrato de Arrendamiento que el Fideicomitente Emisor suscriba con todos y
cada uno de los Arrendatarios de los Locales Comerciales, los cuales en su conjunto deberan por lo menos, en
todo momento, satisfacer la Cobertura de Servicio de Deuda Senior. El Fideicomitente Emisor contars con un
plazo de hasta treinta dias (30) dias calendarios contados a partir de la Fecha de Emision para formalizar esta
cesion. y (ii) en el caso de la cesion de Cénones de Arrendamiento de Contratos de Arrendamiento futuros, a
mas tardar treinta (30) dias calendario desde el momento de su firma. El Fiduciario no tendra responsabilidad
de fiscalizar que el Fideicomitente Emisor efectivamente le traspasen al Fideicomiso de Garantia todos los
Flujos Cedidos.
Ceder de manera irrevocable e incondicional, mediante endoso, a favor del Fiduciario seguido del nimero de
identificacion del Fideicomiso, las indemnizaciones provenientes de los Seguros sobre los Bienes Inmuebles
de propiedad del Fideicomitente Emisor hipotecadas a favor del el Fideicomiso de Garantia emitidas por
compafifas aceptables al Fiduciario y cubran al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras,
presentes y futuras, seglin avaluo, realizado sobre los Bienes Inmuebles. El Fideicomitente Emisor contara
con un plazo de hasta sesenta dias (60) Dias calendario contados desde la Fecha de Emisién, para presentar los
respectivos endosos de los Seguros, y las renueve, oportunamente.
En caso de que sea emitida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente Emisor deberd
otorgar poder especial a el Fiduciario para que pueda renegociar, ceder y traspasar los Contratos de
Arrendamiento, asi como sustituirse en el Fideicomitente Emisor, segun corresponda, para el cobro de los
Cénones de Arrendamiento.
Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se perfeccionen las garantias correspondientes y
necesarias para cumplir con la Cobertura de Garantias, tomando en consideracién el monto de los Bonos que
se van a emitir, lo que implica, sin limitar, el mantenimiento y aumento de ser aplicable, de las hipotecas
existentes sobre los Bienes Inmuebles, la adicién hipotecaria de nuevas fincas y el aumento de la Cobertura
de Servicio de Deuda Senior, cumpliendo con los mismos tiempos requeridos para la constitucién de
Garantias de los Bonos. En este sentido, ante la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacion de las
Garantias otorgadas a favor del Fideicomiso de Garantia hasta el punto en el que se conviertan en insuficientes
para garantizar la totalidad de los Bonos, emitidos y en circulacién en ese momento, el Fideicomitente Emisor
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estard obligado a aportar garantias adicionales ya sean en efectivo, propiedades adicionales o cualquier otro
activo al Fideicomiso de Garantia, dentro de un plazo de treinta (30) dias calendario desde la ocurrencia de la

pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacion, en monto y forma aceptables a el Fiduciario y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia.

En caso que se produzca un Evento Catastréfico que ocasione dafios a los Bienes Inmuebles por un monto
igual o menor a Doscientos Cincuenta Mil Délares (8250,000.00), el Fiduciario, debera transferir el Pago de
Seguro de la Cuenta de Concentracién a la Cuenta Operativa del Emisor, de manera tal que el Emisor use dicho
monto para reparar los dafios causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su reparacién de conformidad
con lo dispuesto en el plan de accién que prepare el Emisor, debiendo el Emisor unicamente entregar al
Fiduciario, para que mantenga en custodia, dicho plan de accién identificando las acciones que se realizarén
para restaurar los Bienes Inmuebles objeto del Evento Catastréfico, sin necesidad de que dicho plan deba ser
aprobado por la Stiiper Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos..

En caso que se produzca un Evento Catastréfico que ocasione dafios a los Bienes Inmuebles por un monto
mayor a Doscientos Cincuenta Mil Délares ($250,000,00), el Emisor debera presentar al Fiduciario, un plan
con informacion veraz, precisa y suficiente en el que se identificaran las acciones puntuales y concretas que se
realizaran para restaurar los Bienes Inmuebles objeto del Evento Catastrofico, para que el mismo sea sometido
para aprobacion por parte de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos (a través del Agente
de Pago), quienes de no manifestar su aprobacién de dicho plan en un plazo de treinta (30) dias calendario,
contados a partir de la fecha en que el plan le haya sido presentado al Fiduciario el mismo se entendera
aprobado. En el evento que el plan de accién sea aprobado, el F iduciario, deberd transferir el Pago de Seguro
de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta Operativa del Emisor, de manera tal que el Emisor use dicho monto
para reparar los dafios causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su reparacion de conformidad con lo
dispuesto en el plan de accién.

No obstante lo anterior, en el evento de que la Suiper Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos no
apruebe el plan de accion y asi lo manifieste dentro del plazo otorgado para ello, queda entendido que el Pago
de Seguro serd utilizado en aquella forma que instruya la Stuper Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Bonos a través del Agente de Pago al Fiduciario incluyendo, sin limitacién, la realizacién de un prepago
obligatorio a los Tenedores de los Bonos hasta por el monto total del Pago de Seguro.

Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los Arrendatarios de los Contratos de Arrendamiento
depositen directamente los Flujos Cedidos en la Cuenta de Concentracién a partir de la notificacién a los
Arrendatarios de la cesion de estos a favor del Fideicomiso de Garantia. En caso de que por cualquier motivo
el Fideicomitente Emisor reciba fondos respecto a los Flujos Cedidos que debieron de haber sido depositados
directamente en la Cuenta de Concentracién, el Fideicomitente Emisor se compromete a depositar dichos
fondos en la Cuenta de Concentracién a mas tardar el quinto (5to) Dia Habil siguiente a su recibo.

Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracion del Fideicomiso de Garantia,
dentro de los cinco (5) primeros dfas calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del
Fideicomiso de Garantia. 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 Fideicomiso de Garantia 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 Contrato de Fideicomiso.

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

Actualizar los avalios de los Bienes Inmuebles cada tres (3) afios.

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 relacién a los Bienes Fideicomitidos.

Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de cualquier hecho o circunstancia que
pueda afectar las Garantias.

Mientras existan saldos adeudados bajo los Bonos emitidos y en circulacion, el Fideicomitente Emisor estd
obligado a cumplir con las Obligaciones de Hacer, No Hacer y Condiciones Financieras establecidas en el
Prospecto Informativo y en los Bonos y adicionalmente, el Fideicomitente Emisor se obliga a depositar en la
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Cuenta de Reserva, los fondos que deba recibir de los Arrendatarios en concepto de penalidades por la
cancelacion anticipada de cualquiera de los Contratos de Arrendamiento cedidos en garantia.

n.  Presentar trimestralmente al Agente un informe de Vicepresidente Ejecutivo, Vicepresidente de Finanzas o
Contador que certifique que el Emisor estd cumpliendo o incumpliendo con las Condiciones de Hacer, No
Hacer y, Condiciones Financieras.

0. Notificarle a el Fiduciario y a los Tenedores Registrados de la Emisi6n, a través del Agente, a mas tardar dentro
de los dos (2) Dias siguientes a su conocimiento, cualquier hecho susceptible de afectar la situacién juridica
de los Bienes Fideicomitidos, 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.

p. Preservar los Bienes Fideicomitidos en buen estado y para que no decaigan en su valor, incluyendo la
contratacién de los Seguros de incendio con extension de cubierta sobre las mejoras presentes y las futuras que
se edifiquen.

q. Notificarle a el Fiduciario y a los Tenedores Registrados de la Emisién, a través del Agente, a mas tardar dentro
de los dos (2) Dias siguientes a su conocimiento, cualquier hecho susceptible de afectar la situacién juridica
de los Bienes Fideicomitidos, o los derechos y obligaciones del Fideicomitente Emisor, respecto a el Fiduciario
o ¢l Agente, asi como, cualquier siniestro que sufran los Bienes Fideicomitidos o en el cual estos se vieran
involucrados.

r. Preservar los Bienes Fideicomitidos en buen estado y para que no decaigan en su valor, incluyendo la
contratacién de los Seguros de incendio con extension de cubierta sobre las mejoras presentes y las futuras que
se edifiquen.

s. A no realizar por si mismo ni por intermedio de terceros, trabajos o mejoras sobre los Bienes Inmuebles sin el
consentimiento previo y por escrito del Fiduciario y del Agente.

t.  Proporcionar a el Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran necesarios
para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso para el cumplimiento, desarrollo,
ejecucion y liquidacion del presente Contrato.

u.  Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacion contenida en el presente contrato, en los Documentos de la
Emisién, en la ley y demas disposiciones aplicables.

v. Suministrar a la SMV, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada afio fiscal, los Estados
Financieros Auditados y el Informe Anual de Actualizacion de el Fideicomitente Emisor, correspondientes a
dicho periodo.

w. Suministrar a la SMV, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los Estados
Financieros Interinos y el Informe de Actualizacion Trimestral de el Fideicomitente Emisor correspondientes
a dichos periodos.

X. Presentar trimestralmente al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos un informe del
Vicepresidente Ejecutivo o Vicepresidente de Finanzas que indique que el Fideicomitente Emisor esta
cumpliendo 6 incumpliendo con (i) las Condiciones Financieras estipuladas, (ii) las Obligaciones de Hacer y
(iii) las Obligaciones de No Hacer contenidas en la Emision.

y. El Fideicomitente Emisor acuerda evaluar, reservandose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos,
instrumentos y documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos, razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados
de los Documentos de la Emision.

z. El Fideicomitente Emisor acuerda mantener y operar sus propiedades conforme a las précticas prudentes de la
industria, la Ley y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la Emision.

aa. Mantener hipotecados en todo momento a favor del Fideicomiso de Garantia bienes inmuebles con un valor
de venta rapida equivalente minimo de ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto a Capital de
los Bonos.

bb. Suministrar toda informacioén o documentacion solicitada por la Superintendencia del Mercado de Valores y
las Organizaciones Autorreguladas que tengan relacion con los registros de titulo valores que sean garantizados
a través de fideicomisos.

7. Pasos a seguir en caso de una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos
Mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, en caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen,

continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado en cada Evento de Incumplimiento, o treinta
(30) dias calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que
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no tienen plazo especifico de subsanacién, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando una Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos le soliciten, podré, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de

los Bonos, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, expedir la Declaracién de
Vencimiento Anticipado de los Bonos.

Cuando el Agente de Pago, Registro y Transferencia emita una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos,
asi lo notificard al Fiduciario, al Emisor, a los Tenedores Registrados de los Bonos, a la SMV. A partir de dicha
Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos y sin que ninguna persona deba cumplir con ningdin otro acto,
notificacion o requisito, todos los Bonos de la Emisién se constituiran autométicamente en obligaciones de plazo
vencido

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, una vez se emita una Declaracién de Vencimiento Anticipado de
los Bonos, el Fiduciario solicitara al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantfa, en un plazo no mayor a cinco (5)
Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el Aporte Extraordinario.

En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario, en el plazo y conforme a los términos estipulado en el
Contrato de Agencia y en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario debera liquidar los bienes fideicomitidos y proceder

con la cancelacion de las obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelacion establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario antes descrito dentro del plazo establecido o si el mismo
fuera insuficiente, el Fiduciario proceder4 a:

a.  Utilizar los fondos en efectivo que se mantengan en las Cuentas Fiduciarias para (i) pagar todos los honorarios
y gastos del Fiduciario adeudados a la fecha; (ii) una vez cancelado lo indicado en el numeral (i) anterior,
para poner a disposicién del Agente los fondos necesarios para el pago de las sumas adeudadas en concepto
de intereses e Intereses Moratorios de los Bonos a cada uno de los Tenedores Registrados en proporcién a sus
respectivas acreencias y hasta donde alcancen los fondos de las Cuentas Fiduciarias; y (iii) una vez aplicados
los pagos indicados en los numerales (i) y (ii) anteriores, de existir fondos remanentes en las Cuentas
Fiduciarias, se pondran a disposicion del Agente para abonar a los saldos adeudados en concepto de capital
de los Bonos a cada uno de los Tenedores Registrados en proporcion a sus respectivas acreencias y hasta
donde alcancen los fondos de las Cuenta Fiduciarias.

b. En adicion, el Fiduciario procedera a ejecutar por la via judicial la primera hipoteca y anticresis constituida
en su favor en contra del Emisor, en representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, para pagar el
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los mismos,
ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera comisiones, costos, gastos, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales, y gastos de cualquier otra indole a que hubiere lugar. A estos efectos, se
considerara como base del remate la suma por la cual sea hecha la respectiva solicitud por el Fiduciario a los
tribunales.

¢. Luego de ejecutadas las hipotecas, el Fiduciario depositara el efectivo producto de dicha ejecucion en la
Cuenta de Concentracion y los entregara al Agente de Pago para la cancelacién de las obligaciones dimanantes
de los Bonos y demés obligaciones relacionadas con la ejecucién del Fideicomiso hasta donde alcance, de
acuerdo al siguiente orden de prelacion:

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,
segun lo autorizado en el Fideicomiso o considere que sea necesario pagar para el
cumplimiento del Fideicomiso, siempre que sea razonable y sea debidamente sustentada,

previo informe por escrito al Fideicomitente Emisor del Fideicomiso;

iii. Honorarios que se adeuden al Agente de Pago;
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iv. Los intereses y el capital de los Bonos, a pro-rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores
Registrados de los Bonos. Cualquier remanente de la liquidacion, luego del pago de todas las
obligaciones los Tenedores Registrados de los Bonos, serd entregado al fideicomitente del
Fideicomiso.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los Tenedores
Registrados de los Bonos, cualesquiera bienes del Fideicomiso remanentes serdn traspasados o devueltos al Emisor.

Queda entendido que nada en esta seccion le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar un proceso de
quiebra, insolvencia, liquidacion forzosa u otro similar en contra del Emisor.

8. Remocién del Fiduciario.
La Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos podra remover al el Fiduciario en los siguientes casos:

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

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

3. Encaso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o

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

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

9. Renuncia del Fiduciario

El Fiduciario podrd renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin responsabilidad
alguna, en cuyo caso deberd dard un aviso previo por escrito al Fideicomitente Emisor y al Agente, quien a su vez le
notificara a los Tenedores Registrados a través de los respectivos puestos de bolsa, de por lo menos sesenta (60) dias

calendarios a fin de que el Fideicomitente Emisor nombre un nuevo fiduciario (“Fiduciario Sustituto”), el cual debe ser
aceptable al Agente.

En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario
saliente podra designar a su sucesor, el cual deber4 ser una entidad con licencia que le permita Ilevar a cabo negocio de
fiduciario en la Republica de Panama o podra actuar conforme a lo establecido en el articulo 22 de la Ley 1 de 5 enero de
1984 como ha sido modificada. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designacion de 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. El Fiduciario
Sustituto debera otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones
de este Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables al Agente de Pago.

En caso de que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con esta clausula, el Fiduciario podrd
poner los Bienes Fiduciarios a disposicién de un juzgado competente.

10. Irrevocabilidad y Terminacion del Fideicomiso

El Fideicomiso terminara o se extinguird cuando ocurra alguno de los siguientes eventos:

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

b) 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
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términos y condiciones de los Bonos, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen sido vendidos y
liquidados y el producto de dicha venta hubiese sido entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia
conforme a lo contemplado en el Contrato de Fideicomiso.

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

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

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

Una vez se extinga el Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario dara cuenta de su gestion al Fideicomitente y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia, mediante un informe detallado de su gestion fiduciaria dentro de un plazo no mayor
de sesenta (60) dias calendarios, contados a partir de la extincion del referido fideicomiso. En caso de que la
terminacién se dé por el pago total de los Bonos, asi como de los honorarios, gastos y comisiones no pagados y
autorizados mediante dicho contrato, de existir algun remanente liquido del Patrimonio Fideicomitido, el mismo sera
entregado al Fideicomitente, mediante cheque o transferencia bancaria y el Fiduciario otorgara las minutas de
liberacién de los gravamenes hipotecarios constituidos a su favor.

La validez, interpretacion y el cumplimiento del Contrato de Fideicomiso se regira por las leyes de la Reptiblica de
Panama. Toda controversia que se derive del mismo o se relacione con él, ya sea con respecto a su validez,
interpretacion, significado, cumplimiento o efecto, serd sometida a conciliacién, antes de iniciar cualquier accion
arbitral, salvo el caso de que la parte estime que tal accién es necesaria para la conservacion de sus derechos. La
controversia serd sometida a conciliacién segin las reglas del Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara de
Comercio, Industrias y Agricultura de Panamé (en adelante el "Centro"). En el evento de que se concluya el tramite
conciliatorio sin que haya un acuerdo de transaccién, la controversia entre las partes de este Instrumento de
Fideicomiso debera resolverse ante un tribunal arbitral, el cual debera resolver en derecho. Cualquier arbitraje tendra
lugar en la Ciudad de Panama, Repuiblica de Panamé. Sujeto a lo dispuesto por ley, cada una de las partes de este
Instrumento de Fideicomiso se somete a dicho tribunal arbitral y acuerda que cualquier laudo arbitral serd final,
definitivo y vinculante para las partes.

La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG con oficinas en Torre PDC, Avenida Samuel Lewis y Calle 56
Este, Obarrio Apartado 0816-01089, Panamé, Reptblica de Panama. El ejecutivo de relacion es Jorge Castrellon. Su
direccién de correo electrénico es Jeastrellon@kpmg.com y su nimero de teléfono es (507) 208-0735.

Copias de los documentos de la Emisién, incluyendo el Fideicomiso de Garantia, podran ser solicitadas por cualquier
Tenedor Registrado en las oficinas del Fiduciario, en el edificio Torre Banco General, Calle Aquilino de la Guardia y

Avenida 5B Sur, Piso E-4, Apartado 0816-00843, Panama, Reptblica de Panama. Los gastos que resulten de esta
solicitud correrdn por cuenta de quien efectue la solicitud.

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la firma de abogados Virtu Atelier Legal, Ciudad de
Panamd, Republica de Panama, como agente residente del Fideicomiso de Garantia.

IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR

Raz6n Social, Jurisdiccion y Datos de Constitucion

Penonomé Lands, S.A., el Emisor es una sociedad anonima debidamente organizada y existente de conformidad con
las leyes de la Reptblica de Panama, constituida mediante Escritura Publica No 7,248 del 22 de mayo del 2017, de la
Notaria Octava del Circuito Notarial de Panama, inscrita al Folio 155649571 de la Seccién Mercantil del Registro
Publico, de la Republica de Panamd. Su duracion es perpetua. Su domicilio es Panama, Corregimiento de Panama,
Distrito de Panama, Provincia de Panama.

Historia y Desarrollo

En el afio 2018 el Emisor culmin la construccién del edificio denominado Penonomé Town Center, una plaza
comercial ubicada en la Via Interamericana, en el distrito de Penonomé. Esta cuenta con un local principal ancla, 17
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locales comerciales, 4rea administrativa, bodegas, y 126 estacionamientos. La empresa actualmente se dedica al
alquiler del 4rea util de la plaza comercial. En los espacios de alquiler resaltan las empresas Rodelag, S.A. y
Supermercados Xtra, los cuales son los inquilinos principales.

Los datos de contacto del Emisor son:

Evolution Tower, Piso 39
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50
Panam4, Republica de Panama
Atencion: José de la Guardia
Teléfono: 209-6073
Jjdelaguardia@memcapitalinc.com

El Emisor no ha emitido valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores, no ha sido sujeto de
reclasificacion, fusién, escision o consolidacién. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa
no ha sido demandada o querellada ante ningtin tribunal local o extranjero.

B. CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2021.

2020

Capitalizacion y Ende udamiento

(En SUS)
Cuentas por pagar 3,553,161 3,593,808 3,646,494
Financiamientos por pagar 9,492,000 9,372,012 9,063,377
Otros pasivos 63,183 64,168 70,038
Pasivos 13,108,344 13,029,988 12,779,909
Capital pagado 10,000 10,000 10,000
Utilidades no distribuidas (250,366) (339,122) (304,590)
Patrimonio (240,366) (329,122) (294,590)
Total de Pasivos + Patrimonio 12,867,978 12,700,866 12,485,319

a. Financiamientos por pagar al 31 de diciembre de 2021: US$ 9,063,377, conformado por un 100% en un
préstamo hipotecario comercial del acreedor Banco General, S.A. por la suma de US$9,063,377.07

b. Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar al 31 de diciembre de 2021: US$ 3,646,494

¢. Acciones Comunes, Impuestos de Dividendos Prepagados y Utilidad/Déficit Acumulado al 31 de
diciembre de 2021: US$ (304,590)

C. CAPITAL ACCIONARIO

A la Fecha de Oferta Inicial, el Emisor tiene un capital autorizado de cien mil (100,000) acciones comunes con un
valor nominal o a par de US$0.10 cada una y cuyo monto emitido asciende a US$10,000.00.

El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta Inicial se presenta a continuacion:

No. Acciones No. de Acciones

Clase de Acciones

; = apital Pag:
Autorizadas Emitidas CaptaliBazado

Acciones Comunes 100,000 100,000 US$10,000.00
Total 100,000 100,000 US$10,000.00
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A la Fecha de Oferta Inicial, el Emisor no tenfa compromiso alguno de incrementar su capital, ni habfa recibido como
aporte de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del diez por ciento (10%) de su capital.

A la Fecha de Oferta Inicial no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexi6n con derechos
de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

A la Fecha de Oferta Inicial no existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria.
D. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL EMISOR

El Emisor es una sociedad an6nima constituida y existente bajo las leyes de la Reptiblica de Panamé mediante Escritura

Publica No. 7,248 de 22 de mayo de 2017 de la Notaria Octava del Circuito de Panamé, debidamente inscrita a Folio

No. 155649571 de la Seccién Mercantil del Registro Publico de Panama desde el 23 de mayo de 2017.

Pacto Social y Estatutos del Emisor:

=  No existen negocios o contratos entre el Emisor y sus Directores o Dignatarios, salvo contratos de trabajo.

®* No existen disposiciones en el pacto social del Emisor en relacion a que Directores, Dignatarios, Ejecutivos
o Administradores del Emisor tengan: a) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que
tengan interés; b) la facultad para votar por una compensacién para si mismo o cualquier miembro de la Junta
Directiva, en ausencia de un quérum independiente; c) retiro o no retiro de Directores, Dignatarios, Ejecutivos
0 Administradores por razones de edad. Para ser Director del Emisor no se requiere ser accionista del mismo.

® No hay clausulas que discrimine contra un tenedor existente o futuro de las acciones comunes del Emisor. A
la fecha, la propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 25 marzo de 2022, del Emisor se

encontraba en posesion de 3 accionistas.

®* No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las acciones, més que las
establecidas por Ley.

* La Asamblea de Accionistas ejerce el poder supremo de la sociedad.

* La Junta Directiva podra ejercer todas las facultades de la sociedad con excepcién de aquellas que la Ley, el
Pacto Social por resolucién de accionistas sean o puedan ser conferidas o reservadas a los accionistas.

= La Junta Directiva podra adoptar Estatutos.

= La Junta Directiva podrd disponer de bienes sociales, o gravarlos en garantia de las deudas de la sociedad o
de terceros, asi como otorgar poderes para tal efecto.

= La Junta Directiva podra dar en fideicomiso, prenda o hipoteca, bienes de la sociedad y otorgar fianzas para
garantizar las obligaciones de la sociedad o de terceras personas.

= Las sesiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva de la sociedad se celebraran, y los libros
y cuentas de la sociedad se conservaran en la oficina de la sociedad en la Republica de Panama o en el o los
lugares, dentro o fuera de la Repuiblica de Panama, que la Junta Directiva de tiempo en tiempo, determine.

* A lafecha no hay limitaciones en los derechos para ser propietario de valores del Emisor.

= Alafecha, las acciones del Emisor son de libre circulacion y no existe restriccion alguna para su traspaso. La
propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 25 de marzo de 2022, se encontraba en

posesion de 3 accionistas.

= Las modificaciones al capital social del Emisor se realizaran segtin lo requerido por la Ley.
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E. DESCRIPCION DE NEGOCIOS DEL EMISOR

1. Giro Normal de Negocios

Penonomé Lands, S.A. es una sociedad creada para ser duefia de un terreno ubicado en Penonomé, donde se desarrollo
la plaza comercial Penonomé Town Center en 2018. El negocio principal del Emisor es construir y operar el centro
comercial Penonomé Town Center, para el alquiler de los locales comerciales. Este se encuentra sobre la Via
Interamericana, en el distrito de Penonomé, provincia de Coclé. Dentro de la plaza comercial se encuentran diversos
comercios, entre ellos restaurantes, supermercado, y tiendas.

La plaza comercial cuenta con 1 planta, con un edificio principal de 7,619 mts?y 126 estacionamientos, para un drea
total de aproximadamente 13,890 mts. El 4rea disponible para alquilar asciende a 6,713mts2.

El proyecto tiene una ubicacion privilegiada, sobre la Via Interamericana. El mismo cuenta con 18 locales comerciales
a partir de 25mts” hasta 4,593mts?, planta eléctrica de emergencia para dreas comunes y servicio de seguridad 24 horas.

El proyecto se encuentra en la zona de Penonomé la cual ha sido identificada como uno de los focos de mayor
crecimiento a nivel de poblacion del pais.

F. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

Antecedentes

El mercado de bienes raices de Panamd, estd compuesto principalmente de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes raices residencial, se caracteriza principalmente por la
venta y alquiler de casas y apartamentos. El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de
locales comerciales de oficina. El sector de bienes raices industrial, est4 compuesto principalmente de fébricas, plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros. Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raices se llevan a cabo
compra y venta de terrenos para ¢l desarrollo de proyectos.

El Emisor participa del sector comercial y las inversiones en propiedades, que estan compuestas principalmente por
locales comerciales alquilados a terceros con contratos a largo plazo.

El principal factor de éxito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o rentabilidad a largo plazo de
la propiedad. Para ello, es importante considerar (i) el costo de adquisicion de la propiedad, el cual debera ser similar
al de otros bienes con los cuales competira dicho bien en el mercado de alquiler, (ii) la ubicacién de la propiedad, la
cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios para hacer la inversién en la propiedad rentable,

y (iii) el canon de arrendamiento de la propiedad que debera ser de acuerdo con las caracteristicas que ofrece la
propiedad.

Principales Mercados en que Compite

El Emisor compite en el sector inmobiliario, en el mercado de inversién y alquiler de locales comerciales.

La plaza comercial donde el emisor alquila los locales comerciales esta ubicada en el area de Penonomé, por lo tanto,
compite de manera directa o indirecta con proyectos inmobiliarios que alquilan espacios en esta area del pais. El factor
de diferenciacion del emisor se basa en la excelente ubicacién que maneja encima de la Via Interamericana, en un area

de uso comercial, frente a las paradas de bus, hospital, restaurantes, estaciones de combustibles, entre otros.

El Emisor tiene en su cartera de clientes, un (1) cliente que representa individualmente mas del sesenta y un por ciento
(61%) de los ingresos del negocio al 31 de diciembre de 2021 y once (11) clientes adicionales que representan el resto
de los ingresos.
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G. LITIGIOS LEGALES

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

H.  SANCIONES ADMINISTRATIVAS
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la

Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacion auto regulada que puedan considerarse materiales con
respecto a esta Emision.

L ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
El Emisor forma parte de un grupo de acuerdo al diagrama que se presenta a continuacién:

Grupo Harari (100%)

Penonomé Lands S.A.

El Emisor, con domicilio comercial en Evolution Tower, Piso 39 Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50, Ciudad de
Panama, Republica de Panama.

J. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO (neto de depreciacion)
Los activos principales del Emisor son las propiedades de inversion, las cuales son los terrenos y las mejoras que

componen la plaza comercial. Al 31 de diciembre de 2021 los terrenos y mejoras neto de depreciaciones se conforman
de la siguiente manera:

Rubros | Valor 2021
Terreno $4,040,880
Mejoras $7,988,234
TOTAL $12,029,114

K. INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.
L. INFORMACION DE TENDENCIAS

Datos suministrados por Informe Anual 2020 preparado por CBRE:

El mercado de oficinas no registro crecimiento en su inventario al mantener un total de 1,876,773 m2, al cierre del
2020. La disponibilidad de los espacios de oficinas construidos paso de 432,234m2 a 437,668m2. Al cierre del 2020,
los alquileres y precios de venta solicitados mostraron tendencia negociacion en las transacciones como consecuencia

del aumento en la desocupacién de espacios y ante las condiciones generadas por la crisis sanitaria causada por el
COVID-19.

Al culminar el tercer trimestre de 2020, el Producto Interno Bruto de Panama (PIB) registré una caida de 23.6% con
respecto al periodo similar del afio 2019, segin cifras oficiales del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC).
El PIB valorado a precios constantes del afio 2007, registro un monto estimado de US$8,191.8 millones, lo que
corresponde a una disminucién de US$2,527.7 millones comparado con igual trimestre de 2019.
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Este comportamiento de la actividad econémica ha sido consecuencia de la crisis sanitaria provocada por el COVID-
19, la cual ha afectado en gran medida de la economia nacional y mundial. La puesta en préactica de medidas de
contingencia para frenar la pandemia, como restricciones de movilidad y el cierre parcial o total de actividades, influyo

en el proceso productivo de las empresas. Entre las actividades mas afectadas estin la construccion, hoteles y
restaurantes, asi como los servicios empresariales y personales.

La necesidad de incrementar la disponibilidad de personal de salud para hacer frente a las condiciones de salud, influyo
en el comportamiento positivo de algunas actividades asociadas a la economia interna, entre ellas, los servicios
gubernamentales y los servicios de salud privados.

A principios de 2020 la economia panamefia comenzaba a generar indicios de confianza a corto y mediano plazo,
gracias a la implementacion de politicas publicas que buscaban atraer la Inversién. Sin embargo, como hemos

mencionado, el impacto de la pandemia provoco una contraccion importante en la actividad econémica durante los 9
primeros meses del afio.

La Inversion Extranjera Directa (IED) para Panamd, alcanzo un saldo neto de US$1,429.80 millones al cierre del
primer semestre de 2020, con una disminucién absoluta de US$ 486.0 millones, es decir, 25.4% menos, en comparacion
al mismo periodo del afio anterior, influenciado por las actividades de los sectores de la Zona Libre de Colon y otras
empresas.

Para la primera mitad del afio 2020, los ingresos en la Zona Libre de Colon disminuyeron en un 29%. Sin embargo,
tras la apertura de los mercados en el mes de octubre, se espera que la caida anual para el 2020 se reduzca a un 10%.

De acuerdo a la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panama constituye una de las
economias més afectadas en la regién, como consecuencia de la crisis sanitaria, con una caida estimada de -11% para
el 2020. Sin embargo, la Comision prevé que el pais salga mas fuerte de la crisis que la gran mayoria de los paises de
América Latina con un crecimiento estimado de 5.5% para el afio 2021. Para el 2021 se espera un aumento en el
comercio interno, en os servicios financieros y en la construccién, como parte del Plan de Reactivacién econémica
propuesto por el gobierno nacional. Dicho plan incluye importantes obras de infraestructura piblica como la
construccion del nuevo Hospital del Nifio, la reactivacién de las obras en la Ciudad de la Salud, el inicio de la Linea 3
del Metro, la extension de la Linea 1y la continuacion de las obras para la ampliacion de la carretera del tramo Puente
de Las Américas hasta Arraijan.

Hasta el mes de septiembre de 2020, la tasa de desempleo total en Panama tuvo un incremento significativo con
respecto a los ultimos 20 afios, al pasar de 7.1% durante el 2019 a 18.5%, lo cual evidencia el impacto que ha tenido
la pandemia en el mercado laboral del pais.

El mercado inmobiliario panamefio en todos sus segmentos venia atravesando un periodo ciclico de ajuste, el cual se
ha visto afectado por los efectos de la pandemia. Se espera que para los siguientes periodos se mantenga la tendencia
por parte de empresas y negocios hacia la reorganizacion de sus espacios y la exploracion de nuevas modalidades de
trabajo. No obstante, ante la posible desocupacion de espacios de oficinas, se puede prever que se mantendra un
ambiente adecuado para mejorar los términos de negociacién y contrato en favor de los inquilinos.

Disponibilidad: Al cierre del 2020, el porcentaje de disponibilidad aumento al pasar de 22.9% a 23.3%. Sin el ingreso
de nuevos proyectos y a pesar del inicio de la pandemia, la disponibilidad para Clase A y A+ disminuyo al pasar de
27.0% a 26.1% en parte debido al cierre de negociaciones que algunas empresas multinacionales venian realizando
desde finales de 2019 e inicios de 2020. Contrariamente, los espacios Clase B y C registraron tendencia al alza, al
pasar de 25.7% a 27.7%y de 4.2% a 4.9%, respectivamente. Esta desocupacién de espacios puede relacionarse con las
nuevas modalidades de trabajo a distancia que algunas empresas han puesto en practica.

Absorcién Neta: A diferencia de los ultimos afios registrados, durante el 2020 la absorcion neta se vio afectada por
el retorno al inventario de metros cuadrados de espacios que estaban anteriormente ocupados. Se desocupo un total de
5,435.7m2, en su mayor parte pertenecientes a Clase B y C, aunque algunos submercados de Clase A+, por su parte,
fueron los unicos que no registraron el retorno de metros cuadrados ocupados. Es importante sefialar que durante este
periodo no se registr6 la entrada de nuevos proyectos en ninguna de las Clases.
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Construccion: La cautela en la construccién de espacios de oficinas se mantiene por parte de los desarrolladores y se
espera que la misma se vea acentuada debido al nivel de incertidumbre que ha provocado la pandemia en el mercado
inmobiliario. Al cierre del 2020, se continta registrando solo el desarrollo de 1 edificio en fase de construccion en el
submercado de Area Bancaria, el cual presenta un avance superior al 80%, sin embargo, por temas de gestion, no ha
sido concretado. Al momento de ser concretado, dicho proyecto introducira al mercado un aproximado de 33,577 m2.

Rentas Promedios Solicitadas: El mercado de oficinas al terminarse el 2020, mostro tendencia a la baja en las rentas
promedios solicitadas en todas las clases del mercado. Los edificios Clase A+ ajustaron su renta promedio solicitada
en un 14% de US$21.35 por m2 por mes a US$ 18.31 por m2 por mes. Por su parte, los edificios Clase A ajustaron su
renta promedio en un 12% de US$ 18.40 por m2 por mes US$ 16.21 por m2 por mes. Los edificios Clase B
disminuyeron su renta promedio en un 10% de US$15.50 por m2 por mes a US$ 13.99 por m2 por mes, mientras que
los edificios Clase C ajustaron sus rentas en un 16% al pasar de US$ 13.66 por m2 por mes a US$ 11.54 por m2 por
mes.

Precio de Venta Promedio Solicitado: De manera similar a las rentas solicitadas, el precio de venta promedio solicitado
disminuyo durante el 2020 en la mayoria de las Clases. Para los edificios Clase A y A+ el precio promedio paso de
USS$2,974.70 por m2 a US$ 2,893.91 por m2. Los edificios Clase B registraron un ligero ajuste al pasar de US$
2,406.51 por m2 a US$ 2,371.38 por m2. Por su parte, los espacios Clase C fueron los tinicos que registraron aumento
del 2% en sus precios de venta al pasar de US$1,722.85 por m2 a US$1,761.89 por m2.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR

A continuacion, se presenta un detalle de las cifras del Emisor.

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

Cifras Financieras del Emisor para los Doce Meses Terminados el 31 de diciembre de 2019, 2020 y 2021

Estado de Resultado

(En $US)

Ingresos por arrendamientos
Ingresos por mantenimientos
Otros ingresos

Total de Ingresos

Salarios y gastos patronales
Impuestos
Gastos de mantenimiento
Honorarios profesionales
Seguros
Servicios
Otros gastos

Total de gastos generales

EBITDA

Gasto de depreciacion
Intereses y cargos bancarios

Ganancias antes de impuestos
Impuesto sobre la renta

Ganancia neta

780,449
98,592
280
879,321

(14,486)
(27.809)
(39,446)
(58,518)
(12,175)
(25,754)
(76,430)

(254,618)

624,703

(294,279)
(604,900)

(274,476)

(274,476)

897,989
110,328

1,008,317

(1,503)
(24,098)
(50,505)
(35.,890)
(8.259)
(21,235)
(7,174)

(148,664)

859,653

(295,804)
(652,605)

(88,756)

(88,756)

972,934
116,090
490
1,089,514

(12,503)
(21,751)
(47278)
(7,585)
(8.259)
(29,119)
(4,488)

(130,983)

958,531

(295,804)
(616,684)

46,043
(11,511)
34,532

Balance General 2019 2020 2021
(En $US)
Caje menuda - - 100
Depositos en bancos 230,591 56,845 164,452
Cuentas por cobrar 16,183 318,615 290,597
Propiedades de inversion 12,620,722 12,324,918 12,029,114
Otros activos 482 488 1,056
Activos 12,867,978 12,700,866 12,485,319
Cuentas por pagar 3,553,161 3,593,808 3,646,494
Financiamientos por pagar 9,492,000 9,372,012 9,063,377
Otros pasivos 63,183 64,168 70,038
Pasivos 13,108,344 13,029,988 12,779,909
Capital pagado 10,000 10,000 10,000
Utilidades no distribuidas (250,366) (339,122) (304,590)
Patrimonio (240,366) (329,122) (294,590)
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Razones financieras 2019 2020 2021

Razon corriente 0.07x 0.10x 0.12x
Pasivos/Patrimonio -54.53x -39.59x -43.38x
Pasivos/Activos 1.02x 1.03x 1.02x
Endeudamiento financiero/Patrimonio -39.49x -28.48x -30.77x
Rendmiento sobre activos -2.13% -0.70% 0.28%
Rendmiento sobre patrimonio -114.19% -26.97% -11.72%
Margen de utilidad (Ganancia neta/Ingresos) -31.21% -8.80% 3.17%
B. DISCUSION DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL
EMISOR

1. Situacién Financiera del Emisor
Activos

Durante 2021, los activos totales del Emisor disminuyeron por US$215,547 (1.7%), pasando de US$12,700,866 al 31
de diciembre de 2020 a US$12,485,319 al 31 de diciembre de 2021.

Las cuentas por cobrar se reducen en US$28,018 (8.8%), pasando de US$318,615 al 31 de diciembre de 2020 a
US$290,597 al 31 de diciembre de 2021. Impulsado por la 4gil cobranza durante el periodo de 2021.

El efectivo en caja y deposito en bancos incrementa US$107,707 (189.5%), pasando de US$56,845 al 31 de diciembre
de 2020 a US$164,552 al 31 de diciembre de 2021.

Por su parte, los activos no-circulantes (propiedades de inversién) disminuyeron en US$295,804 (2.4%), pasando de
US$12,324,918 al 31 de diciembre de 2020 a US$12,029,114 al 31 de diciembre de 2021, debido a la depreciacion a
las mejoras de las propiedades de inversién por US$295,804.

Pasivos

Durante 2021, los pasivos totales del Emisor se redujeron por US$250,079 (1.9%), pasando de US$13,029,988 al 31
de diciembre de 2020 a US$12,779,909 al 31 de diciembre de 2021.

La principal variacién en el pasivo circulante obedece a un aumento de las cuentas por pagar comerciales aumentan en
US$52,686 (1.5%), pasando de US$3,593,808 al 31 de diciembre de 2020 a US$3,646,494 al 31 de diciembre de 2021.

Por su parte, la principal variacion en los pasivos no-circulantes obedece a una disminucién en el financiamiento por
pagar disminuyendo en US$300,000 (3.2%), pasando de US$9,372,012 al 31 de diciembre de 2020 a US$9,063,377
al 31 de diciembre de 2021, lo cual se explica principalmente por una amortizacién de capital de deuda del 31
diciembre 2020 al 31 de diciembre 2021.
Patrimonio
Durante el afio 2021 el patrimonio del Emisor aumenta a (US$294,590) como resultado de las utilidades operacionales
de enero a diciembre de 2021, por US$34,532 versus (US$88,756) durante el mismo periodo del afio anterior, producto
de un incremento en los ingresos y reduccion de gastos en el afio 2021.
Al 31 de diciembre de 2021, el Emisor mantenia un capital pagado por US$10,000.

2. Liquidez del Emisor

La razén corriente (activos circulantes entre pasivos circulantes) al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de
2021 era de 0.10 veces y 0.12 veces respectivamente.
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3. Resultado de las Operaciones del Emisor

Ingresos del Emisor

En el aflo fiscal terminado el 31 de diciembre de 2021, el Emisor gener6 ingresos por US$1,089,514, 8.05% mas que
los US$1,008,317 registrados para el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020. Este aumento se debe
principalmente a una recuperacion paulatina en los ingresos por alquileres ocasionados por la pandemia del COVID-

19, la cual caus6 modificaciones en contratos de arrendamiento, asi como una caida en la demanda de espacio
comercial.

Costos y Gastos del Emisor

En el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2021, el Emisor incurrié costos y gastos generales por US$130,983,
11.89% menos que los US$148,664 registrados para el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020.

Utilidad Neta del Emisor

Para el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2021, la utilidad neta del Emisor fue de US$34,532, que representd
un aumento de US$123,288 respecto a la utilidad a diciembre 2020 (US$88,756). Al 31 de diciembre de 2021 el
margen de utilidad (Ganancia Neta sobre Ingresos Totales) fue de 3.17% (2020: -8.80%).

C. ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR
El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, la cual es el alquiler de los locales comerciales
con lo cual podrd cubrir los intereses financieros, de tal manera, que los resultados de la empresa a nivel consolidado
no reflejen pérdidas. El Emisor siempre dependerd del comportamiento de los precios de alquiler de locales comerciales

en el area de Penonomé, el comportamiento de la economia en este sector, y el aumento de demanda por este tipo de
local.

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

A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS

1. Directores y Dignatarios

Ninguno de los Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores y Empleados de Confianza, ha sido designado
sobre la base de un arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. A continuacién, se
presentan los directores del Emisor y sus biografias:

Nombre Posicion

Murad Moisés Harari Dabah Director y Presidente 22 de mayo de 2017
Marggie Hafeitz Douek Director y Tesorero 22 de mayo de 2017
Murad Harari Sasson Director y Secretario 22 de mayo de 2017

Nombre: Murad Moises Harari Dabah

Director y Presidente

Nacionalidad: Panama

Fecha de nacimiento: 25 de agosto de 1979

Domicilio comercial: Calle 50 con Aquilino de la Guardia, Evolution Tower, Piso 39, Oficina MEM Capital.
Direccion postal: 0838-01259

Teléfono: 209-6073

Correo electronico murad@superxtra.com
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El Sr. Harari es director y accionista de Distribuidora Xtra, compafifa duefia de la cadena de Supermercados Super
Xtra. Ejercié por varios afios el cargo de Presidente Ejecutivo de Distribuidora Xtra, encargado de Planificar,
administrar, dirigir y controlar los objetivos especificos y generales de la empresa a corto, mediano y largo plazo
enmarcado a la estrategia global y a la visién del negocio. Innovando y desarrollando planes de accién que garanticen
la eficiencia operativa y permitan generar los margenes de rentabilidad del negocio para mantener su solidez financiera
y competitividad en el mercado. En material social empresarial participa activamente en actividades sociales dentro de
la comunidad hebrea, director de la escuela La Academia Hebrea, padrino fundador de la Fundacion JUPA- Supérate
y encargado del manejo social empresarial de Supermercados Xtra. En material comercial, es director de la Junta
Directiva de Banco Metrobank, y miembro de diversos comités ejecutivos dentro de Ia operacion de dicho banco. Es
director de la inmobiliaria Panatropolis, proyecto inmobiliario aledafio al Aeropuerto Internacional de Tocumen con
mas de 860 hectareas de desarrollo. Es director del proyecto inmobiliario Playa Escondida Marina & Resort, ubicado
en la region de Costa Arriba en el Mar Caribe, provincia de Colén. Adicionalmente, es director de diversos proyectos
residenciales y comerciales en el drea de Punta Pacifica. El Sr. Harari es el Presidente de Penonomé Lands, S.A.,
compafiia Emisora de la presente Emision de Bonos Publicos.

Nombre: Marggie Hafeitz Douek

Director y Tesorero

Nacionalidad: Panama

Fecha de nacimiento: 31 de octubre de 1981

Domicilio comercial: Calle 50 con Aquilino de la Guardia, Evolution Tower, Piso 39, Ofi. MEM Capital
Direccién postal: 0838-01259

Teléfono: 209-6073

Correo electrénico mhafeitz@memcapitalinc.com

La Sra. Marggie es accionista de Distribuidora Xtra, compafiia duefia de la cadena de Supermercados Super Xtra.
Actualmente es profesora en el Instituto Alberto Einstein. Es socia fundadora de MEM Capital, family office del grupo
de tercera generacion del Super Xtra, el cual invierte en diferentes industrias dentro y fuera del pais como retail, bienes
raices, financiera, energia, entre otras

Nombre: Murad Harari Sasson

Director y Secretario

Nacionalidad: Panama

Fecha de nacimiento: 18 de noviembre de 1986
Domicilio comercial: Obarrio, PH SL55, Piso 36
Direccién postal: 0838-01259

Teléfono: 392-1161

Correo electrénico marky@kingsland2.com

El Sefior Harari es director de Supermercados Xtra. En el pasado se desempefié como Director Regional del 4rea
central de la cadena y como Director de Expansion; en la actualidad, ademds de su rol como director de Supermercados
Xtra se desempefia como director de miltiples organizaciones de Retail, Bienes Raices e industrias afines en Panama

dentro de las que se destacan Rodelag, Kings Land 1 y Kings Land 2 Corp y diversas compafifas inmobiliarias del
Grupo Harari entre otras.

2. Principales Ejecutivos y Administradores
El Emisor no cuenta con personal, ejecutivos, ni administradores.
B. ASESORES LEGALES

Asesores Legales Internos — Emisor
El Asesor Legal Interno de Emisor es la Licenciada Mayela Rosas con idoneidad 3423.

Domicilio Comercial: Obarrio, PH SL55, Piso 36

Apartado Postal: N/A
Correo electrénico: mrosas@kingsland2.com
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Teléfono: +507-392-1161
Fax: N/A

Asesores Legales Externos — Estructurador

Virtt Atelier Legal

Domicilio Comercial: Edificio Boulevard del Este, Costa del Este, Piso 6, Oficina 601, Panama
Correo Electrénico: virtu@virtuatelier.legal

Teléfono: 387-8655

Apartado postal N/A

Actué como asesor legal del Estructurador, la Casa de Valores- y Puesto de Bolsa, el Agente Administrativo, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia y el Fiduciario en la presente Emision de Bonos Corporativos. En esta capacidad
Virta Atelier Legal ha asesorado a los agentes mencionados anteriormente en la preparacion de la solicitud de registro
de la oferta publica de los Bonos, del Convenio de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Prospecto
Informativo, el Fideicomiso de Garantia y en el registro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores
y en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. La persona de contacto es la Licenciada Ana Arjona con correo
electronico: virtu@virtuatelier.legal.

C. AUDITORES EXTERNOS

El auditor externo del Emisor es la firma Contadores Lopez y Asociados, S.A. El nombre del contacto principal es la
Licenciada Banesca Lopez.

Domicilio Comercial: EI Carmen, Calle Ricardo Miro con Calle Angel Rubio
Apartado Postal: N/A

Correo Electroénico: admincorp@clasacpa.com

Teléfono: +507-277-8720

Fax: N/A

El responsable de la auditoria interna del Emisor es la Licenciada Iveth Herrera quien cuenta con Licencia CPA No.
2812.

Domicilio Comercial: Perejil, Calle 1era, Edificio 7-68 Planta Baja
Apartado Postal: N/A

Correo Electroénico: iherrera@vegalex.com

Teléfono: +507-203-5250

Fax: N/A

D.  ASESORES FINANCIEROS
Banco General, S.A. actu6 como Estructurador de esta Emisién de Bonos, siendo sus responsabilidades las de encausar
y supervisar la preparacién de este Prospecto Informativo, elaborar y desarrollar el modelo financiero, acompaifiar al
Emisor durante el proceso de la obtencion de la calificacién de riesgo, coordinar con los asesores legales la elaboracion
de la documentacion legal pertinente, y obtener el registro de esta Emisién de Bonos por parte de la Superintendencia

del Mercado de Valores, ¢l listado de la misma en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la consignacion de los
Bonos en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.

E. DESIGNACION POR ACUERDOS O ENTENDIMIENTOS

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de los accionistas
mayoritarios. A la fecha, ningtin director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo
sobre la base de arreglos o entendimientos con clientes o suplidores del Emisor.

F. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna en concepto de dietas por su participacién
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en las reuniones de Junta Directiva y Comités.

Penonomé Lands, S.A. no cuenta con personal directo por lo que no se contempla compensacion a ejecutivos,
administradores, ni a empleados en concepto de salarios y beneficios, prima de antigiiedad o indemnizacion.

G. GOBIERNO CORPORATIVO
El Emisor no cuenta con Gobierno Corporativo.
H. EMPLEADOS
Al 31 de diciembre de 2021 Emisor no contaba con empleados directos.
VII. PROPIEDAD ACCIONARIA
La identidad y numero de acciones del Emisor se presenta a continuacién:

Y% que representan
respecto de la cantidad
total de accionistas

Directores, Dignatarios, 100,000 100% 3 100%

Ejecutivos y
Adminsitradores

Cantidad de % respecto del total de Nuamero de

Accionistas £ . e A
Acciones acciones emitidas accionistas

Otros empleados 0 0 0
TOTAL 100,000 100% 3 100%

o

La Propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 31 de diciembre de 2021 se encontraba en posesién de un
accionista, el Grupo Harari con 100%.

VIII. ACCIONISTAS
A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

A continuacion, se presenta la composicion accionaria del Emisor al 31 de diciembre de 2021, bajo un formato tabular:

% del total de las Y% de la cantidad total
Grupo de Acciones Numero de Acciones acciones Nimero de accionistas de accionistas
12 100,000 100,000 100% 3 100%

Totales 100.000 100%0

100%

(O8]

El Grupo Harari es un grupo empresarial familiar panamefio que ya va por su tercera generacion. Dentro de los
principales negocios del Grupo se encuentran las actividades de Retail, siendo la familia fundadora y gestora de
Supermercados Xtra S.A. Adicional al supermercado son el socio principal de las tiendas Rodelag. Cuentan con
actividades en bienes raices iniciando por locales comerciales como insumo clave para las operaciones de
Supermercados, posteriormente incursionando con inversiones minoritarias de proyectos de vivienda en areas como
Punta Pacifica, Costa del Este y Calle 50 entre otras. Mantienen proyectos de oficinas y logistica en la Ciudad de
Panamd, participando en proyectos de alta relevancia como Panatrépolis, y proyectos turisticos como el proyecto Playa
Escondida Marina & Resort. La familia también cuenta con inversiones en el sector de telecomunicaciones, energia 'y
otras industrias tanto en Panama como en otros paises vecinos.

IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

A continuacién, se presentan los saldos y transacciones mds importantes con partes relacionadas al 31 de diciembre de
2021:
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Tabla Partes Relacionadas 2021
(En $US)

Cuentas por cobrar Kings Land 2 Corp 8,599
Cuentas por cobrar Paciti Development 250,000
Cuentas por cobrar otros 31,998
Total Cuentas por cobrar 290,597
Cuentas por pagar proveedores 9,639
Cuentas por pagar MEN CAPITAL S.A 10,020
Cuentas por pagar FUND. SARDINILLA 1,145,091
Cuentas por pagar MEN CAPITAL INC 2,445,412
Cuentas por pagar KINGS LAND 2 35,298
ITBM por pagar (10,477)
Impuesto sobre la renta por pagar 11,511
Total Cuentas por pagar 3,646,494

No existen politicas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas. No existen créditos
con partes relacionadas.

Banco General, S.A., actia como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
presente Emision. No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banco General, S.A.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision, ambas subsidiarias
en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y
de Latinclear. BG Trust, Inc., el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria cien por ciento (100%) de Finanzas
Generales, S.A., quien a su vez es subsidiaria en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., que actiia como
Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal de la Emisién no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son

empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

El Asesor Legal de esta Emision sera el agente residente del Fideicomiso de Garantfa. Ana Lucrecia Tovar, socia de
Virtt Atelier Legal es Directora de Banco General, S.A.

Rolando Arias y Gary Chong Hon, son directores de Latinex y ejecutivos de Banco General, S.A., el Suscriptor,
Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién.

X. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

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

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de la Emision, requerira el voto favorable de la

Mayorfa de los Tenedores Registrados. Las modificaciones de la Tasa de Interés, plazo, Fecha de Vencimiento y
Garantfas requerirdn de la aprobacién de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados.
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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 presentacion 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
€s¢ momento.

Para aquellos casos, que no representen una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos, pero que requiera
la aprobaci6n previa de los Tenedores Registrados, dicha aprobacién o consentimiento se obtendra de las siguientes
maneras:

Mediante el envio de una nota, ya sea mediante notificacion escrita o correo electronico, a cada uno de los Tenedores
Registrados, a la direccion que aparezca en el Registro, solicitando de cada Tenedor Registrado su aprobacion o no
sobre el tema a discutir, dicha nota debera contener el plazo que tendrd 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

El Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o la Mayoria de los Tenedores Registrados, podran solicitar la
celebracién de una reunion, para tomar las decisiones que correspondan, para lo cual se deberd 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 Hébiles de anticipacién a la fecha de la reunion, mediante el
envio de una nota, ya sea mediante notificacion escrita o correo electrénico, a cada uno de los Tenedores Registrados,
a la direccién que aparezca en el Registro; b) En la primera convocatoria de toda reunion 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 deberan ser tomados por una
Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

XI. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segin lo
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Exoneracion de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el
Fiduciario no seran 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 su
modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los beneficios
fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emision. Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo
334 del Texto Unico que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo II de la Ley 67 de
2011, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de
dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos estén registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama y que su 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 N°18 de 19 de junio de 2006, en
los casos de ganancia obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterd a
un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el impuesto sobre la Renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacién de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de
adelanto del 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 surgi6 la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto
de ganancia de capital. Cuando el adelanto de impuesto sobre la renta retenido sea superior al monto resultante de
aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente
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podra presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda
resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta dentro del periodo fiscal en que se
perfecciono la transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores serda acumulable a los
ingresos gravables del contribuyente. En caso de que un tenedor adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia al registro de la transferencia
de los titulos a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor que la retencién del 5% a que se refiere el articulo 2 de
la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del Impuesto sobre la Renta correspondiente por la ganancia de capital causada
en la venta de los Titulos. El articulo 733 del Cédigo Fiscal respecto al impuesto de dividendo establece que toda
persona juridica que requiera el Aviso de Operacién de que trata la Ley 5 de 2007, o que requiera clave de operacion
para operar en Zona Libre de Colon, o que opere en una Zona Libre de Petréleo bajo el Decreto de Gabinete 36 de
2003; o en cualesquiera otras zonas francas o especiales, 0 que generen ingresos gravables en la Republica de Panama,
queda obligada a retener el impuesto de dividendo del 10% de las utilidades que distribuya a sus accionistas cuando
¢stas sean de fuente panamefia y el 5% cuando se trate de distribucion de utilidades provenientes de renta exenta del
impuesto sobre la renta prevista en los literales f'y 1 del articulo 708 del Codigo Fiscal, asf como de rentas provenientes
de fuente extranjera y/o de exportacion. El mencionado articulo 733 del Codigo Fiscal indica ademas que siempre que
una persona juridica distribuya dividendos o cuotas de participacién deberd agotar primero las rentas de fuente
panamefia u operaciones interiores o locales antes de repartir dividendos o cuotas de participacién de las rentas de las
operaciones exteriores o de exportacion y de la renta exenta del impuesto sobre la renta, prevista en los literales f, 1 y
n del articulo 708 del Codigo Fiscal, seglin corresponda. Intereses: De conformidad con el Articulo 335 del del Texto
Unico que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo II de la Ley 67 de 2011, los
intereses que se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores estarén exentos del
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado. Impuesto de Timbre: De conformidad con el Articulo 336 del del Texto Unico que
comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo IT de la Ley 67 de 2011, no causarén impuesto
de timbre los valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como tampoco ningln contrato,
convenio ni otros documentos relacionados en cualquiera forma con dichos valores o su emisién, su suscripcion, su
venta, su pago, su traspaso, su canje o su redencion. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores 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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XIIL.

ANEXOS

ol

Glosario de Términos

Estados Financieros Auditados Estados Financieros Auditados del Emisor para los
afios fiscales terminados el 31 de diciembre de 2020 y 2021

Informe de la Calificacién de Riesgo
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ANEXO A
GLOSARIO DE TERMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO

A continuacion, se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecto Informativo.
Los términos en plural harén referencia a los mismos términos en singular aqui definidos.

“Administrador de SOFR” significa el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New
York) o un administrador sucesor de SOFR que cumpla las mismas funciones del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York (Federal Reserve Bank of New York) de tiempo en tiempo.

“Administrador de SOFR a Plazo” significa CME Group Benchmark Administration o un administrador sucesor de
SOFR a Plazo que, a juicio del Agente de Pago, Registro y Transferencia (por instrucciones de una Mayoria de

Tenedores Registrados), cumpla las mismas funciones que CME Group Benchmark Administration de tiempo en
tiempo.

“Afiliada” significa, en relacion con una Persona determinada, otra Persona que la Controla, es Controlada por, o esta
sujeta a Control comiin con dicha Persona determinada, bien sea directa o indirectamente o a través de una o varias
Personas intermediarias.

“Agente” “Agente de Pago”, “Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa Banco General, S.A. asi como sus
sucesores, cesionarios y sustitutos.

“Afio Fiscal” significa el afio contable del Emisor que inicia el primero (1) de enero y termina el treinta yuno (31) de
diciembre de cada afio.

“Aporte Extraordinario” significa el aporte que requerirda EL FIDUCIARIO a EL FIDEICOMITENTE EMISOR en
caso de que los fondos en las Cuentas Fiduciarias no sean suficientes para cubrir el pago de capital e intereses bajo los
Bonos en una Fecha de Pago, Fecha de Vencimiento, o en el evento que sea emitida una Declaracién de Vencimiento
Anticipado.

“Arrendatario(s)” significa las personas que han suscrito o en el futuro suscriban Contratos de Arrendamientos sobre
los Locales Comerciales con el Emisor.

“Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, regional o
local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad auténoma o semi-auténoma, descentralizada,
la contraloria o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley le atribuya funciones publicas.

“Balance Requerido” significa el monto que debera permanecer depositado en la Cuenta de Reserva en todo momento
para cubrir por lo menos los préximos tres (3) meses de pagos de capital e intereses, que correspondan pagar, bajo de
los Bonos emitidos y en circulacién, segim el mismo sea actualizado o ajustado de tiempo en tiempo de conformidad
con las instrucciones del Agente.

“Bienes Fideicomitidos™ tiene el significado que se atribuye al término Patrimonio Fideicomitido.

“Bienes Inmuebles” corresponde a las siguientes Fincas, Folio Real 8152 (F), Folio Real 9809 (F), Folio Real 9882
(F), Folio Real 22723 (F), Folio Real 22721 (F), Folio Real 30177321, Folio Real 30170204, Folio Real 25166 Fyy
Folio Real 30259817 (F),, todas ubicadas en la Ciudad de Penonomé, corregimiento de Penonomé, distrito de
Penonomé, provincia de Coclé, propiedad del Emisor; sobre las que se constituird Garantia de Primera Hipoteca y
Anticresis con Limitacion al Derecho de Dominio a favor del Fiduciario, quien actia en representacion de los
Tenedores Registrados, para garantizar las obligaciones del Emisor relativas a la Emision.

“Bono(s)” cuando estd en singular se refiere a un bono en particular, en plural, se refiere a la totalidad de los bonos
emitidos y en circulacion conforme los Documentos de la Emisién.

“Bolsa/ Latinex™ significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
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“Cambio de Control Accionario” cualquier modificacién o cambio que directa o indirectamente, represente un cambio

en la propiedad de las acciones igual o superior al veinticinco por ciento (25%) de las acciones emitidas y en circulacion
del Emisor.

“Cambio Material Adverso” significa algtin cambio material en el negocio, los activos, la condicién financiera, las
operaciones continuas o en las leyes y regulaciones aplicables al Emisor; que pueda afectar la capacidad del Emisor;
(i) de cumplir sus obligaciones bajo los Documentos de la Emision; (ii) la perspectiva de los negocios del Emisor; iii)
los derechos de los Tenedores Registrados, del Agente o del Fiduciario; (iv) la validez y eficacia de los Documentos
de la Emision; y (v) la capacidad del Emisor de cumplir sus obligaciones bajo las Leyes vigentes.

“Capex de Mantenimiento™ significa la inversion de reposicion para cubrir el deterioro y el gasto en amortizaciones
del inmovilizado.

“Casas de Valores” significa, conjuntamente, BG Investment Co., Inc, y BG Valores, S.A., incluyendo sus sucesores
y cesionarios.

“Causales de Vencimiento Anticipado” constituiran Causales de Vencimiento Anticipado aquellas descritas en el
Prospecto y/o en los términos y condiciones de los Bonos.

“Central de Valores” significa cualquier institucion, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como una central
de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignados para su custodia, liquidacion, compensacién y pago
mediante anotaciones en cuenta. Hasta que otra institucién sea asi designada, Latinclear actuara como la Central de
Valores de los Bonos Globales.

“Cobertura de Garantias” significa que el valor de venta rapida de los Bienes Inmuebles otorgados en Primera Hipoteca
y Anticresis sea igual o superior a 125% del Saldo Insoluto de los Bonos, en un momento determinado, cuyo avaltio
debera realizarse por una empresa avaluadora aceptable al Fiduciario.

“Cobertura de Servicio de Deuda Senior” significa lo que resulte de restar EBITDA para dicho periodo menos Capex
de Mantenimiento para dicho periodo menos Impuesto y el resultado dividirlo entre el Servicio de Deuda Senior. Para
efectos de la presente definicién, Impuestos significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-
patronales, primas de riesgos profesionales y demas tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno
por cualquier Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitacién, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre,
el impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por valorizacion,
el impuesto a la transferencia de bienes mueble y la prestacién de servicios, el fondo especial de compensacién de
intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte aplicable.

“Condiciones Precedentes™ significa las condiciones precedentes descritas en el Prospecto Informativo y en los
términos y condiciones del Bono.

“Condiciones para Pagos Restringidos™ significa que antes de pagar dividendos, realizar inversiones para expansion
del negocio o cualquier otro uso que requiera el Emisor, a menos que: a) el Emisor este en cumplimiento con los
términos y condiciones de los Documentos de la Emisién incluyendo las condiciones financieras; y b) que la Cobertura
de Servicio de Deuda Senior de los tltimos 12 meses y proximos 12 meses proyectados sea superior a uno punto treinta
veces 1.30x. De cumplirse las anteriores condiciones, el Emisor podré pagar dividendos hasta dos veces al afio tomando
en consideracion los Estados Financieros Auditados del mes de diciembre inmediatamente anterior o los Estados
Financieros Interinos del mes de junio inmediatamente anterior, segiin corresponda a la fecha mas cercana al pago de
dividendos que se desee realizar.

“Contrato de Agencia” o “Contrato de Agencia, Registro y Transferencia” significa el contrato suscrito entre el Emisor
con Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos.

“Contratos de Arrendamiento™ significa todos los contratos de arrendamiento que celebre el Emisor y cada uno de los
Arrendatarios de los Locales Comerciales, sobre los Bienes Inmuebles, y cualesquiera adendas o modificaciones a
estos documentos los cuales deben contener términos y condiciones aceptables y deberan cumplir, las condiciones
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establecidas en el Prospecto Informativo de la Emision y en los Bonos, cuyos canones forman parte de los Flujos
Cedidos, y que se encuentran descritos en el Anexo A del Contrato de Cesién (Listado de Contratos de Arrendamiento).

“Contrato de Casa de Valores” significa el contrato suscrito entre el Emisor con BG Investment Co. Y BG Valores,
S.A. como Casas de Valores exclusivas de la Emision, para la colocacién de los Bonos a través de Latinex, y como
Casas de Valores exclusiva del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de Latinex.

“Contrato de Cesi6n” significa el contrato por el cual el Emisor le cede a favor del Fideicomiso de manera irrevocable
e incondicional los Flujos Cedidos.

“Contrato de Fideicomiso, Fideicomiso de Garantia o Fideicomiso® significa el Contrato de Fideicomiso Irrevocable
de Garantia y Administracion establecido por el Emisor a través de BG TRUST, INC., en su calidad de F iduciario, en
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos., tal como el mismo sea de tiempo en tiempo reformado,
modificado o suplementado.

“Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles” significa el contrato de Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al
Derecho de Dominio constituida sobre los Bienes Inmuebles propiedad del Emisor, mediante el cual el Emisor

constituye primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario, quien actia en representacioén de los Tenedores
Registrados.

“Contrato de Suscripcién” significa el contrato de suscripeién de Bonos suscrito entre el Suscriptor y el Emisor por el
cual el Suscriptor acuerda suscribir hasta US$8,100,000.00 de los Bonos de la Emisién.

“Control” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que tenga el derecho o la facultad, ya sea
directa o indirecta, de (a) votar mas del veinticinco por ciento (25%) de las acciones, titulos o valores con derecho a
voto en la eleccién de los miembros del directorio de dicha Persona; (b) designar la mayoria de los administradores
con cargos gerenciales de esa Persona; (c) designar a la mayoria de los miembros de la Junta Directiva de esa Persona,
0 (d) de establecer, dirigir o encausar la direccién de la administracion y las politicas de esa Persona, ya sea a través
de la propiedad de acciones, titulos o valores con derecho a voto, o por convenio o contrato o cualquier mecanismo de
cualquier clase o naturaleza (teniendo el término “Controla” y “Controlada” el significado que corresponda segin la
presente definicion).

“Cuenta de Concentracion” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I1L.G.4 de este Prospecto.

“Cuenta Operativa” significa la cuenta aperturada por el Emisor, en la que se depositaran de la Cuenta de
Concentracién, los fondos necesarios para el pago mensual de las cuentas administrativas y de mantenimiento
relacionadas a los Bienes Inmuebles otorgados en garantia y los Locales Comerciales, no pagadas por el Arrendatario,
segun el Presupuesto de Operacién Anual.

“Cuenta de Remanentes™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I11.G.4 4 de este Prospecto

“Cuenta de Reserva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IILG.4 de este Prospecto.

“Cuentas Fiduciarias” significa conjuntamente la Cuenta de Concentracién, la Cuenta de Reserva y la Cuenta de
Remanentes, y cualquier otra cuenta fiduciaria que pueda ser aperturada, de tiempo en tiempo, por el Fiduciario.

“Declaracién de Vencimiento Anticipado” declaracién emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
cuando la Mayoria de Tenedores Registrados se lo soliciten, la cual serd comunicada a la Superintendencia del Mercado
de Valores, a Latinex, al Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, por haber incurrido el Emisor en una de
las Casuales de Vencimiento Anticipado de la Emision y por lo tanto, el incumplimiento de las obligaciones derivadas
de los Bonos.

“Deuda Financiera” significa todas las obligaciones financieras del Emisor a una fecha especifica.
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“Dia Habil” 0 “Dias Habiles” significa un dia (que no sea sdbado, ni domingo, ni dia nacional, ni dfa feriado) en el que
los bancos de licencia general estan autorizados para abrir al piblico en la Repiiblica de Panam4 por disposicién de la
Superintendencia de Bancos o un dia en que Latinex y Latinclear puedan abrir.

“Documentos de la Emisién” significa conjuntamente y sin limitar el Prospecto Informativo, el Bono, el Contrato de
Suscripcion de Bono, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Agencia, el Contrato de Cesion, el Contrato de
Primera Hipoteca de Bienes Inmuebles, y todos aquellos documentos necesarios para la celebracién de la Emisién y
sus Garantias.

“Dolares” moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o aquella otra moneda de los Estados Unidos de
Am¢rica que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas.

“EBITDA” significa para cada periodo fiscal, la suma de lo siguiente: (a) la utilidad neta ( o pérdida neta) para dicho
periodo, mas (b) el monto total de intereses, comisiones y otros gastos bancarios o financieros correspondiente a dicho
periodo, mas (c) el monto total de impuestos incurridos para llegar a determinar la utilidad (o pérdida) neta en dicho
periodo, mas (d) el monto total de depreciaciones y amortizaciones, y cualquier otro gasto que no requiera salida de
efectivo incurridos para llegar a determinar la utilidad ( o pérdida) neta en dicho periodo.

“Emisién” significa la Oferta Ptiblica de Bonos Corporativos realizada por el Emisor por un valor nominal total de
hasta Ocho millones Cien mil Délares (US$8,100,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,
autorizada para su venta por la SMV mediante Resolucién No. SMV 264-22 de 19 de julio de 2022 descrita en el
Prospecto Informativo.

“Emisor o Fideicomitente Emisor” PENONOME LANDS, S.A., sociedad an6nima panamefia constituida bajo las
leyes de la Repiiblica de Panamé mediante Escritura Piblica No.7248 del 22 de mayo de 2017 de la Notaria Octava
del Circuito de Panama, debidamente inscrita al Folio No.155649571 de la Seccién Mercantil del Registro Publico de
Panamd, desde el 23 de mayo de 2017, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Estructurador” significa Banco General, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Evento Catastréfico™ significa, respecto de cualquier Bien Inmueble, cualquier pérdida o dafio material sufrido por
dicho Bien Inmueble.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién ITLA. 1 8(a) de este Prospecto.

“Evento de Reemplazo de SOFR o SOFR a Plazo” significa cada uno de los siguientes eventos: (1) El Administrador
de SOFR, el Administrador de SOFR a Plazo o una autoridad gubernamental que tenga jurisdiccion sobre el Emisor
0 su casa matriz haya hecho una declaracion publica en la que indique una fecha especifica a partir de la cual SOFR
0 SOFR a Plazo dejaré de estar disponible o dejara de ser publicada para determinar las tasas de interés de facilidades
de crédito; (2) Ha habido una declaracién publica del Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo,
0 por cuenta de cualquiera de ellos, mediante la cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo
han dejado o dejarén de proporcionarse, de forma permanente o indefinida; (3) Ha habido una declaracién publica del
Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo mediante la cual se establece que las cotizaciones de
SOFR o de SOFR a Plazo que estan disponibles ya no son representativas; (4) Facilidades crediticias bilaterales en
Délares de los Estados Unidos de América, en dicho momento y en términos generales contienen (como resultado de
una enmienda o como fueron originalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que reemplaza SOFR a
Plazo; o (5) No existen medios adecuados y razonables para la determinacién o no se pudiere obtener cotizaciones de
SOFR o SOFR a Plazo para el préximo Periodo de Interés.

“Fecha de Emisién” significa la fecha en que, conforme a los reglamentos de Latinex el Emisor recibe el monto por la
venta de los bonos y a partir de la cual se inicia el célculo de los intereses devengados por parte de los Tenedores
Registrados de éstos. La Fecha de Emision coincide con la fecha de liquidacion, conforme los reglamentos de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A.

83 N



“Fecha de Expedicién” significa la fecha en la que el Bono es firmado, fechado y autenticado por el Agente, o0 en
relacion con los Bonos Globales, conforme el Emisor instruya.

“Fecha de Liquidacion” significa la fecha en que se produzca la liquidacién y/o pago de los Bonos ofrecidos en forma
piblica a través de la Bolsa, conforme a los reglamentos aplicables de la Bolsa.

“Fecha de Oferta” significa respecto de los Bonos, la fecha en la que los Bonos se ofrecen para la venta en el mercado
primario.

“Fecha de Pago” significa, para efecto del pago de intereses y pago de capital, los dias treinta (30) de los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre, de cada afio, hasta la Fecha de Vencimiento o la redencion total de los Bonos,
lo que ocurra primero. Siuna Fecha de Pago o Fecha de Vencimiento coincide con una fecha que no sea Dia Habil, la
Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero
sin correrse dicha Fecha de Pago a dicho Dia Habil para los efectos del célculo del préximo pago a capital y computo
de intereses del Periodo de Interés subsiguiente, con excepcion del Gltimo pago.

“Fecha de Redencién Anticipada” fecha en la cual se realice una redencién anticipada bajo los términos y condiciones
de los Bonos y el Prospecto Informativo.

“Fecha de Vencimiento” significa diez (10) afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion. Si esta fecha coincide
con un dfa que no sea Dia Habil, debe extenderse hasta el primer Dfa Hébil inmediatamente siguiente, pero sin correrse
la Fecha de Vencimiento.

“Fiduciario” significa la sociedad BG TRUST, INC., sus sucesores o cesionarios.

“Flujos Cedidos” Significa la totalidad de los pagos o flujos propiedad del Emisor que seran cedidos de manera
irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario y depositados en la Cuenta de Concentracién, provenientes, pero no
limitados, a los flujos derivados de: a) los derechos econdémicos derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre

los Locales Comerciales; y b) los derechos derivados de los endosos de las polizas de Seguros endosadas a favor del
Fideicomiso.

“Garantias” es, en general toda hipoteca, anticresis, prenda, cesién u otro derecho real de garantia, constituidos o que
se constituyan, para garantiza el cumplimiento por parte del Emisor de las Obligaciones Garantizadas.

“Latinclear” Central Latinoamericana de Valores, S.A.

“Latinex™ o “Bolsa Latinoamericana de Valores™ significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. incluyendo sus
sucesores y cesionarios.

“Ley” significa las leyes, decretos, resoluciones y normas que rigen en la Republica de Panama.
“Ley del Mercado de Valores™ significa el Texto Unico ordenado por la Asamblea Nacional, que comprende el Decreto

Ley 1 de 1999, sus leyes reformatorias, el Titulo II de la Ley 67 de 2011, asi como también los Acuerdos, circulares y
opiniones emitidas por la SMV.

“Limites de Endeudamiento” significa lo que resulte de dividir Deuda Financiera por el EBITDA para dicho periodo
menos Capex de Mantenimiento para dicho periodo menos Impuesto. Para efectos de la presente definicién, Impuestos
significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de riesgos profesionales
y demaés tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier Autoridad Gubernamental,
incluyendo sin limitacion, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el impuesto de dividendos, el impuesto
complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por valorizacién, el impuesto a la transferencia de bienes
mueble y la prestacién de servicios, el fondo especial de compensacion de intereses, las cuotas obrero-patronales y
cualquier otro tributo que resulte aplicable.

“Local(es) Comercial(es)” significa cada uno de los locales comerciales en los Bienes Inmuebles hipotecados a favor
del Fiduciario sobre los cuales recaen los Contratos de Arrendamiento.
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“Margen de Ajuste” significa un margen adicional de ajuste de cero punto veintiséis (0.26) puntos porcentuales.

“Mayoria de Tenedores Registrados” con respecto a la Emisién, son aquellos Tenedores Registrados que representen
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacién, de la
totalidad de la Emision en un momento determinado, segun el Registro, mayoria esta que sera necesaria para realizar

cualquier modificacion de los términos y condiciones de la Emision, salvo aquellas modificaciones que sea necesario
una Super Mayoria de Tenedores Registrados.

“Participantes” los compradores de los Bonos, que podran ser un conjunto de instituciones financieras, fondos de
pensién, compafifas de seguros e inversionistas privados.

“Patrimonio Fideicomitido” significa, de manera conjunta, todos los bienes y derechos que integran al patrimonio del
Fideicomiso de Garantia, incluyendo aquellos que puedan ser fideicomitidos en el futuro,

“Periodo de Gracia” significa el periodo durante el cual el Emisor no tendr4 la obligacion de realizar abonos al Saldo
Insoluto a Capital. Para efectos de la presente Emision, el Emisor no tendra la obligacion de realizar pagos a capital
durante el afio uno, dos y tres de la Emisién, contados a partir de la Fecha de Emisién.

“Periodo de Interés” 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.

“Periodo de Interés de Transicion” significa el periodo durante el cual el Emisor y la Mayoria de Tenedores
Registrados se encuentran negociando de buena fe una tasa de interés de referencia en sustitucién dela Tasa SOFR a

Plazo, ante (i) la ocurrencia de un Evento de Reemplazo de SOFR o SOFR a Plazo; o (ii) la indisponibilidad de tasa
de referencia.

“Persona” significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo cualquier tipo de sociedad, asociacion, empresa
conjunta (en inglés, joint venture), fundacion o corporacion.

“Presupuesto de Operacién Anual” significa el presupuesto que el Fideicomitente Emisor est obligado a presentar en
el mes de diciembre de cada afio a Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual debera contener la proyeccion de
ingresos y egresos mensuales del Emisor relacionado al mantenimiento, conservacién y cualquier otro gasto
relacionado a los Locales Comerciales en particular y los Bienes Inmuebles en general, y el cual sera previamente
aprobado por la Mayoria de los Tenedores Registrados, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Los
Tenedores Registrados contaran con un plazo de hasta diez (10) dias calendarios desde la fecha en que el Agente de
Pago, Registro y Transferencia haya remitido a los Puestos de Bolsa el proyecto de Presupuesto de Operacién Anual,
para comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia sus objeciones al mismo, de haberlas. En caso de que el
Agente de Pago, Registro y Transferencia no reciba respuesta de parte de los Mayoria de los Tenedores Registrados,
o reciba respuestas (inclusive si fuesen objetando) de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos
y en circulacién, se entendera que el proyecto de Presupuesto de Operacion Anual ha sido aprobado y, por tanto, el
Agente de Pago remitird una notificacién al Emisor a mas tardar dentro de los dos (2) Dias Habiles inmediatamente
siguientes al vencimiento del plazo antes referido. El Agente de Pago, Registro y Transferencia remitira al Fiduciario
el Presupuesto de Operacién anual que sea aprobado conforme al procedimiento establecido anteriormente. Cualquier
modificacion al Presupuesto de Operacién Anual aprobado que exceda el 15% del Presupuesto de Operacion Anual,
debera ser autorizado por la Mayoria de los Tenedores Registrados conforme procedimiento descrito anteriormente en
la presente clausula.

“Prospecto Informativo” o “Prospecto” documento informativo que contiene todos los términos y condiciones de la
Emisién e informacion relativa al Emisor.

“Puestos de Bolsa” significa BG Investment Co., Inc, y BG Valores, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Registro” significa libro de anotacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas
principales en el cual se anotara, la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) persona(s) a

:
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favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios
del mismo.

“Relacionada” significa cualquier Afiliada o subsidiaria.
“SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama.

“Saldo Insoluto” significa, en cualquier momento, el saldo a capital més los intereses, intereses moratorios, comisiones
demds gastos, relacionados a los Bonos, pendientes por pagar.
> P por pag

“Saldo Insoluto a Capital” en relacién con un Bono, significa, en cualquier momento, el monto que resulte de restar al
capital original del Bono al momento de su emision, los abonos a capital que de tiempo en tiempo realice el Emisor de
acuerdo a los términos y condiciones del Bono y del Prospecto Informativo.

“Seguros” significa la poliza de seguro contra riesgo de incendios, rayos, terremotos e incendios causado por terremoto,
con extension de cobertura catastréfica sobre los Bienes Inmuebles, aceptable al Fiduciario, que deben ser obtenidas
y pagadas por el Emisor y endosadas a favor del Fiduciario, seguido del numero de identificacién del Fideicomiso o
designando al Fideicomiso como beneficiario principal, que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de
las mejoras, presentes y futuras, realizadas sobre los Bienes Inmuebles.

“Servicio de Deuda Senior” significa el monto a capital més intereses, segiin aplique, y cualquier otro gasto o comisién
que debe pagar el Emisor en cada Fecha de Pago, conforme lo establece el Bono, el Prospecto Informativo y los
Documentos de la Emision.

“Sitio Web del Administrador de SOFR” significa el sitio web del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal
Reserve Bank of New York), actualmente en http://www.newyorkfed.org, o cualquier otra fuente sucesora de la tasa de

financiacién garantizada a un dia (en inglés “overnight”) identificada como tal por el Administrador de SOFR de tiempo
en tiempo.

“Sitio Web del Administrador de SOFR a Plazo” significa el sitio web de CME Group Inc. actualmente en
https://www.cmegroup.com/market-data/cme—group-benchmark—administration/term—sofr.html o cualquier otra fuente
sucesora de SOFR a Plazo identificada como tal por el Administrador de SOFR a Plazo de tiempo en tiempo.

“SOFR?” significa, con respecto a cualquier Dia Habil, una tasa anual equivalente a la tasa de financiacion garantizada
a un dia (en inglés “overnight”) para dicho Dia Habil publicada por el Administrador de SOFR en el Sitio Web del
Administrador de SOFR en el Dia H4bil inmediatamente posterior.

“SOFR a Plazo” significa, la tasa a plazo hacia el futuro (en inglés “forward-looking term rate”) basada en SOFR que
ha sido seleccionada o recomendada por el Administrador de SOFR a Plazo para el plazo de tres (3) meses a
aproximadamente las 5:00 am hora de Chicago.

“SOFR a Plazo Ajustada” significa SOFR a Plazo mas el Margen de Ajuste.

“Stiper Mayoria de Tenedores Registrados” aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el setenta y
cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacién, en un momento
determinado, segtin el Registro mayoria estd que serd necesaria para realizar cualquier modificacién en cuanto a la
Tasa de Interés, Plazo o Garantias de la Emision.

[43

Suscriptor” significa Banco General, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Tasa de Interés” significa la tasa de interés variable, que resulte al sumarle 3.50 % a SOFR a Plazo (o a la Tasa de
Sucesién, o a cualquier otra tasa de referencia alterna que a su vez suceda o reemplace a SOFR a Plazo o a la Tasa de
Sucesion, segun lo indicado en esta secci6n), sujeto a una tasa minima de 4.50%, revisable trimestralmente dos (2)
Dias Hébiles antes del inicio de Periodo de Interés.
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“Tasa de Sucesion” si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, le notifica al Emisor y a los Tenedores Registrados de los Bonos, con copia al Fiduciario, que ha
ocurrido cualquier Evento de Reemplazo de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos (ésta ultima a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia) negociaran
de buena fe una tasa de interés de referencia en sustitucion de la tasa SOFR a Plazo (incluyendo cualquier ajuste
matematico o cualquier otro a la referencia (si hubiera) incorporada en é1) para la determinacion de la tasa de interés
aplicable a los Bonos a partir del préximo Periodo de Interés, dando la debida consideracion a cualquier convencién
que esté evolucionando o en ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de titulos valores, o
similares denominadas en Délares de los Estados Unidos de Ameérica en lo que respecta a tales referencias alternas
(para los efectos de este contrato, la “Tasa de Sucesion™).

“Tenedor(es) Registrado(s)” aquella(s) persona(s) que invierta en la compra de los Bonos ¥ cuyo(s) nombre(s) se
encuentre registrado en el Registro llevado por el Agente.
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ANEXO C

Informe de la Calificacion de Riesgo
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Penonome Lands, S.A.

Estados Financieros al 31 de diciembre de 2021 e
Informe del Auditor Independiente.
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Informe del Auditor Independiente

Sefiores

Junta Directiva

Penonome Lands, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Penonome Lands, S.A., que comprenden el estado de situacién
financiera, el estado de resultados, estado de cambios en el patrimonio y estado de flujos de efectivo por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2021, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra
informacion explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacion financiera de Penonome Lands, S.A. al 31 de diciembre de 2021, y los resultados de sus operaciones y
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Base de la opinion

Realizamos nuestra auditoria empleando las Normas Internacionales de Auditoria (NIA’s). Nuestra responsabilidad
con estas normas se describen en la seccién de Responsabilidades del Auditor en relacién con la Auditoria de los
Estados Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Empresa de acuerdo con el Cédigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para los Contadores
Profesionales (Codigo de Etica IESBA) y el Cédigo de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados de
Panama (Capitulo V de la Ley 57 del 1 de septiembre de 1978), y hemos cumplido las demas responsabilidades de
ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica IESBA. Creemos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién.

Nuestro informe es tinicamente para el uso e informacién de la Junta Directiva de Penonome Lands, S.A. y no debe
ser distribuido, o utilizado por otras partes.

Responsabilidades de la Administracién y los Encargados del Gobierno Corporativo por los Estados Financieros

La Administracion es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros en
cumplimiento con las normas internacionales de informacién financiera, y del control interno que la Administracién
determine como necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros gue no contengan errores
relevantes, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacién de estos estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad de la
Empresa para continuar como negocio en marcha, revelar, segln sea aplicable, los asuntos relacionados con el
negocio en marcha y usar la base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracién pretenda
liquidar la Empresa o cesar las operaciones, o no tenga otra alternativa mas realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de supervisar el proceso de informacién financiera de
la Empresa.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestro objetivo es el de obtener la seguridad razonable de que estos estados financieros en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinién. La
seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria llevada a cabo de
acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA’s) siempre detectara un error significativo cuando éste
exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran significativos si, individual o acumulado, puede



esperarse que influyan en las decisiones econémicas de los usuarios realizados tomando en cuenta estos estados
financieros.

Como parte de una auditoria, de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA's), empleamos nuestro
juicio y escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros, debido a fraude o error,
disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos evidencia de
auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no
detectar un error significativo que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, debido a que el
fraude puede involucrar colusién, falsificacion, omisiones intencionales, divulgaciones erréneas intencionales,
o el sobrepasar el control interno.

e Obtenemos una comprensién del control interno necesario para realizar nuestra auditoria con la finalidad de
disefiar procedimientos que sean apropiados en las circunstancias, pero sin el propdsito de emitir una opinién
sobre la efectividad del control interno.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables empleadas por la Empresa y la razonabilidad de las
estimaciones contables y las divulgaciones relacionadas de la Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracidn de la base de contabilidad de negocio en
marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe o no una incertidumbre importante en
relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda importante en relacién a la capacidad de
la Empresa para continuar como negocio en marcha. De concluir que hubiere una incertidumbre importante,
se requiere que dirijamos la atencidn en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los
estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinién. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Empresa deje de ser un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion, estructura y contenidos de los estados financieros, incluyendo las revelaciones y si
los mismos representan las transacciones y eventos de manera que logren su presentacidn razonable.

e Obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada relacionada con la informacién financiera de la
Empresa para expresar una opinién sobre los estados financieros. Somos responsables de la direccion,
supervision y realizacion de la auditoria. Seguimos siendo los Unicos responsables de nuestra opinién de
auditoria.

Expresamos a Alta Gerencia y Junta Directiva de la Empresa sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa en
el control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

/%%/%&W/

eth He/rera
Cédula No. 7-97-499
Licencia de CPA No. 2812

15 de febrero de 2022
Panama, Republica de Panama



Penonome Lands, S.A.

Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021

Notas 2021 2020
Activos
Caja menuda 3 100 -
Depdsitos en bancos 3 164,452 56,845
Cuentas por cobrar 290,597 318,615
Propiedades de inversién 4 12,029,114 12,324,918
Otros activos 1,056 488
Activos totales 12,485,319 12,700,866
Pasivos y patrimonio
Pasivos
Cuentas por pagar 3,646,494 3,593,808
Financiamientos por pagar 5 9,063,377 9,372,012
Otros pasivos 70,038 64,168
Pasivos totales 12,779,909 13,029,988
Patrimonio
Capital pagado 7 10,000 10,000
Utilidades retenidas - Pérdida (304,590) (339,122)
Patrimonio total (294,590) (329,122)
Pasivos y patrimonio totales 12,485,319 12,700,866

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



Penonome Lands, S.A.

Estado de resultados por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

Notas 2021 2020
Ingresos por arrendamientos 972,934 897,989
Ingresos por mantenimientos 116,090 110,328
Otros ingresos 490 -
Total de ingresos 1,089,514 1,008,317
Gastos generales y administrativos
Salario y gastos patronales 12,503 1,503
Intereses y cargos bancarios 616,684 652,605
Gasto de depreciacion 4 295,804 295,804
Impuestos 21,751 24,098
Gasto de mantenimiento 47,278 50,505
Honorarios profesionales 7,585 35,890
Seguros 8,259 8,259
Servicios 29,119 21,235
Otros gastos 4,488 7,174
Total de gastos generales y administrativos 1,043,471 1,097,073
Ganancia antes de impueto 46,043 (88,756)
Impuesto sobre la renta 6 11,511 -
Ganancia neta 34,532 (88,756)

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



Penonome Lands, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

Nt Capital Pérdida Total de
pagado acumulada patrimonio
Saldo al 1 de enero de 2020 10,000 (250,366) (240,366)
Pérdida neta - (88,756) (88,756)
Saldo al 31 de diciembre de 2020 10,000 (339,122) (329,122)
Saldo al 1 de enero de 2021 10,000 (339,122) (329,122)
Pérdida neta - Ganancia neta - 34,532 34,532
Saldo al 31 de diciembre de 2021 7 10,000 (304,590) (294,590)

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



Penonome Lands, S.A.

Estado de flujos de efectivo por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Ganancia (Pérdida) neta
Gasto de depreciacion

Cambios en activos y pasivos de operacidon:
Depédsitos a plazo en bancos con vencimiento
originales mayores a tres meses
Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Otros activos
Otros pasivos
Flujos de efectivo por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de
financiamiento:

Financiamientos recibidos

Flujos de efectivo de las actividades de
financiamiento

Aumento (Disminucién) neto en efectivo y
equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Notas 2021 2020

34,532 (88,756)

4 295,804 295,804
3 - =
28,018 (302,432)

52,686 40,647

(568) (6)

5,870 985
416,342 (53,758)
5 (308,635) (119,988)
(308,635) (119,988)
107,707 (173,746)

56,845 230,591

3 164,552 56,845

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



Penonome Lands, S.A.

Notas a los estados financieros

1. Informacion general

Penonome Lands, S.A. (en adelante la “Empresa”) se organiza bajo la Ley General de Sociedades
Andnimas de la Republica de Panama mediante Escritura Plblica No.7248 de 22 de mayo de
2017 y la principal actividad de la Empresa es dedicarse a la compra y desarrollo de terrenos e
inmuebles para arrendamientos dentro de la Republica de Panama.

Las oficinas de la Empresa estan ubicadas en Edificio Evolution Tower, piso 39, calle Aquilino de
la Guardia y Calle 50, Panama.

2. Resumen de las principales politicas de contabilidad

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacidén de los estados financieros se
detallan a continuacion:

Base de presentacion de los estados financieros

Los estados financieros de la Empresa al 31 de diciembre de 2021 han sido preparados de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el International
Accounting Standartds Board (IASB).

Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo con el principio de costo.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan presentados en Balboas, la moneda funcional y de presentacién
de la Empresa. El Balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, estd a la pary es de libre
cambio con el Délar de los Estados Unidos de América. La RepUblica de Panama no emite papel
moneda y en su lugar utiliza el Délar norteamericano como moneda de curso legal.

Pérdida por deterioro del valor de los activos

Los activos que tienen una vida Gtil indefinida no estén sujetos a amortizacién y se someten
anualmente a pruebas de pérdidas por deterioro del valor. Los activos sujetos a depreciacién o
amortizacion se someten a pruebas de pérdidas por deterioro siempre que algin suceso o
cambio en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser recuperable. Se
reconoce una pérdida por deterioro por el exceso del importe en libros del activo sobre su
importe recuperable.

El importe recuperable es el valor razonable de un activo menos los costos para la venta o el
valor de uso, el mayor de los dos.



Penonome Lands, S.A.

Notas a los estados financieros

Propiedades de inversién

Las propiedades de inversién se presentan al costo de adquisicion, neto de la depreciacién y
amortizacion acumulada. Las mejoras significativas son capitalizadas, mientras que las
reparaciones y mantenimientos menores que no extienden la vida dtil o mejoran el activo son
cargados directamente a gastos cuando se incurren. Para el célculo de la depreciacién se emplea
el método de linea recta en base a la vida Gtil estimada de las propiedades. La Empresa estima
30 afios de vida Util para las mejoras.

Las propiedades que estdn sujetas a depreciacién se revisan para el deterioro siempre y cuando
los cambios segUn las circunstancias indiquen que el valor en libros no es recuperable. Elvalor
en libros se reduce inmediatamente al monto recuperable, que es el mayor entre el activo al
valor razonable menos el costo y el valor en uso.

Cuentas por cobrar y por pagar

Las cuentas por cobrar y por pagar son operaciones contractuales de negocios que la Empresa
realiza con entidades relacionadas. La Administracién no identifica deterioro a la fecha del
estado de situacién financiera.

Equivalentes de efectivo

Para efectos de la presentacién del estado de flujos de efectivo, en equivalentes de efectivo se
incluye el efectivo, saldos con bancos vy depdsitos que devengan intereses con vencimientos
originales de tres meses o menos desde la fecha de adquisicién del depésito.

Financiamientos recibidos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de
transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son reconocidos a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transacciéon y el valor
de redencién es reconocida en el estado de resultados durante el periodo del financiamiento,
utilizando el método de interés efectivo.

Arrendamientos

La Empresa genera ingresos por arrendamientos producto de contratos de arrendamientos
operativos. Estos ingresos se reconocen de forma lineal durante el plazo del arrendamientoy los

activos arrendados bajo estos contratos se incluyen dentro del rubro de propiedades de
inversion.



Penonome Lands, S.A.

Notas a los estados financieros

Medicion de valor razonable

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un
pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de
medicidn, o en su ausencia, en el mercado més ventajoso al cual la Empresa tenga acceso en el
momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Empresa mide el valor razonable de un instrumento utilizando un precio
cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como activo,
si las transacciones de estos activos o pasivos, tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente
para proporcionar informacién para fijar precios sobre una base de hegocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Empresa utiliza técnicas de
valuacién que maximicen el uso de datos de entradas observables y minimicen el uso de datos
de entradas no observables. La técnica de valuacién escogida incorpora todos los factores que
los participantes de mercados tendrian en cuenta en fijar el precio de una transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado activo.
En el caso de que el mercado de un instrumento financiero no es activo, se usa una técnica de
valuacién. La decisién de si un mercado estd activo puede incluir, pero no se limita a, la
consideracién de factores tales como la magnitud y frecuencia de la actividad comercial, la
disponibilidad de los precios y la magnitud de las ofertas y ventas. En los mercados inactivos, la
garantia de obtener que el precio de la transaccién proporcione evidencia del valor razonable o
de determinar los ajustes a los precios de transaccion que son necesarios para medir el valor
razonable del instrumento, requiere un trabajo adicional durante el proceso de valuacién.

La Empresa revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al final del
periodo durante el cual ocurrié el cambio.



Penonome Lands, S.A.

Notas a los estados financieros

3.

Efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo

Depésitos a la vista en bancos
Depésitos a plazo

Total de depésitos en bancos

Menos: depdsitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a 90 dias

Total de efectivo y equivalentes de efectivo para
propdsitos de los estados de flujos de efectivo

Propiedades de inversién

2021 2020
100 =
164.452 56.845
164.552 56.845
164.552 56.845

Al 31 de diciembre de 2021, el detalle de las propiedades de inversién es como sigue:

Total Terreno Mejoras

2020

Saldo al 1 de enero de 2020 12.620.722 4.040.880 8.579.842
Gasto del afio (295.804) . (295.804)
Saldo al 31 de diciembre de 2020 12.324.918 4.040.880 8.284.038
2021

Saldo al 1 de enero de 2021 12.324.918 4.040.880 8.284.038
Gasto del afio (295.804) - (295.804)
Saldo al 31 de diciembre de 2021 12.0297115 4.040.880 7.988.234 _

Al 31 de diciembre de 2021, la Empresa mantiene contratos de arrendamientos operativos sobre

inmueble, terrenos y mejoras.

Los inmuebles, terrenos y mejoras estan garantizando los financiamientos recibidos.
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Penonome Lands, S.A.

Notas a los estados financieros

5.

Financiamientos recibidos

Al 31 de diciembre de 2021, los financiamientos recibidos se mantienen con bancos locales y
mantienen tasas de interés aproximada entre el 6.50% y 7.00% (2020: 6.50% y 7.00%)

Los financiamientos recibidos estan garantizando la propiedad de inversidn.

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituida en la RepUblica de
Panama estdn sujetas a revisidn por parte de las autoridades fiscales por los tres Ultimos afios,
inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, de acuerdo a regulaciones fiscales
vigentes.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de
2010, al Articulo 699 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables
superen un millén quinientos mil délares (B/. 1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre
la renta a una tasa de 25% sobre lo que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada
por el método establecido en el Titulo | del Libro Cuarto del Cddigo Fiscal; o (2) la renta neta
gravable que resulte de aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete
por ciento (4.67%).

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, las compafiias estan exentas del pago de
impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También
estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depésitos a plazo
en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en
titulos-valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama.

El gasto de impuesto sobre |a renta se detalla a continuacién:

2021 2020
Total de ingresos B/. 1,089,514 B/. 1,008,317
Total de egresos 1,043,471 1,097,073
Renta neta gravable B/. 46,043 (88,756)
Impuesto causado (25%) B/. 11,511 o
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Penonome Lands, S.A.

Notas a los estados financieros

7. Capital pagado

Al 31 de diciembre de 2021, la Empresa mantenia un capital pagado por B/.10,000.

8. Eventos subsecuentes

La Empresa ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2021, para valorar la
necesidad de posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros. Tales eventos han
sido evaluados hasta la fecha de la emisidn de estos estados financieros y se determiné que no
existen acontecimientos posteriores que requieran ser reconocidos o revelados en los estados
financieros.

9. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2021 fueron autorizados por la Junta Directiva para
su emision el 15 de febrero de 2022.

0
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Perspectiva Estable

Significado de la calificacién

Categoria A. Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados, sin embargo, en
periodos de bajas en la actividad econémica los riesgos son mayores y méas variables.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que
se refiere sélo a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser

complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las
categorias AAy B.

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

Racionalidad

En Comité de Clasificacion de Riesgos PCR decidié asignar la calificacion de PAA a la Emisién de Bonos
Corporativos con Perspectiva “Estable. La calificacién de Penonomé Lands, S.A. se sustenta en la adecuada
cobertura proyectada y el amplio flujo de efectivo acumulado por el tiempo de la emisién. Adicionalmente, se

considera la amplia experiencia de su junta directiva y del emisor en el mercado inmobiliario y el mercado
panamefio.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

*  Amplia cobertura sobre la deuda: De acuerdo con el modelo presentado por el emisor, la cobertura de la deuda
sera en todo momento positiva, lo anterior debido a la amplia cobertura sobre los gastos financieros y el constante
crecimiento de sus ingresos, indicando una cobertura promedio de 3.5 a lo largo de la emisién del EBITDA sobre
los gastos financieros. Donde también es importante mencionar que dicha cobertura dependera de que los ingresos
seincrementen en los siguientes afios a partir de la colocacién de deuda. Es importante mencionar que los ingresos
provendran de las ventas, alquileres y mantenimientos de locales. Por su parte se consideré la cobertura sobre el
total de gastos financieros contemplando la emisién de US$ 8.1 MM y un Préstamo Comercial de US$ 1 MM, donde
todas las coberturas se muestran mayor a 1, mostrando que la compaifa cuenta con la capacidad suficiente para
cubrir la totalidad de gastos.

* Solvenciay niveles de endeudamiento: Al 31 de diciembre de 2021, la entidad posee una linea de crédito por
B/. 9.1 millones otorgada para financiar los proyectos, por su parte también se espera contar con el
financiamiento de una emisién de bonos por US$ 8.1 millones y un nuevo préstamo comercial de US$ 1 millén
para refinanciar la deuda existente. Penonomé Lands, S.A. a la fecha de andlisis, las obligaciones a corto y
largo plazo reflejaron un leve decremento interanual respecto al afio anterior, decrementando en B/. 295.2
miles (-2.4%), debido al decremento en los Financiamientos por pagar, no obstante, este decremento fue
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contrarrestado por las cuentas por pagar. A raiz de lo anterior, el indicador de endeudamiento patrimonial' se
ubicé en 42.5 veces, mostrando un incremento respecto al afio previo (diciembre 2020: 39.6 veces), asi mismo
el indicador de solvencia patrimonial® tuvo un alza ubicandose a diciembre 2021 en 41.5 veces (diciembre
2020: 38.6 veces). En cuanto a sy indicador de solvencia®, no se produjo una variacién respecto al mismo
periodo anterior al situarse en 1 veces (diciembre 2020; 1 veces). Actualmente se tiene en construccién el
centro comercial Penonomé Tower Center por lo cual los niveles de apalancamientos son normales por el
desarrollo de los proyectos actuales, no obstante, para la fecha de andlisis la mayor fuente de financiamiento
es con Bancos por B/. 9.1 millones, la cual se espera reestructurar con la nueva emisién.

*  Ajustados niveles de liquidez: Al 31 de diciembre 2021, los activos corrientes de Penonomé Lands, S.A,
S.A. se situaron en B/. 455.1 miles mostrando un alza en comparacién con diciembre 2020. Por su parte, los
pasivos corrientes totalizaron B/, 3.6 millones, mostrando un incremento interanual de B/, 50.5 miles (+1.4%).
Producto de lo anterior, el capital de trabajo se posicioné con un saldo negativo de B/, -3.18 millones para

consecuencia, se presentd una leve mejora interanual en la razén circulante de la entidad, pasando de 10.4%
en diciembre 2020 a un 12.5%% a la fecha de andlisis, reflejando una mejora en el nivel de cobertura de Ia
eémpresa ante el vencimiento de sus obligaciones, no obstante, la cobertura a corto plazo de la empresa se
encuentra ajustada a la fecha de analisis derivado de la construccion de Penonomé Town Center.

*  Garantias y beneficios de la emisién: Como garantia de la presente Emision se cuenta con un Fideicomiso
Irrevocable de Garantia y Administracion donde se constituira un terreno por un valor total de US$13.1 millones
para respaldar el monto total de la emision de los Bonos y un Préstamo Comercial de US$1 millon. Al considerar
el valor del terreno se cuenta con una cobertura del 1.61 veces de la emision.

* Experiencia en el Mercado: Penonomé Lands, S.A. (la Empresa), la cual fue constituida el 22 de mayo de
2017, en la Republica de Panama, donde su actividad principal es la promocién, desarrollo y venta de proyectos
inmobiliarios, est4 conformada por Grupo Harari. La compafiia de Penonomé Lands, S.A. es una sociedad que
se cred con fines de compra, desarrollo y alquiler de bienes inmuebles y sera la responsable de la emisién de

Hechos Relevantes

* Enmarzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré al brote del nuevo coronavirus (COVID —
19) como una pandemia, que continda propagandose en todo el mundo.

Factores Clave

Los factores que pueden mejorar la calificacién pueden ser:
¢ Holgada cobertura sobre el servicio de deuda.

* Mejora en sus niveles de endeudamiento Yy solvencia.

Los factores que pueden desmejorar la calificacion pueden ser:
* Reduccién de los ingresos proyectados por alquileres o no generacién de los mismos en los primeros afios.

Limitaciones a la calificacién

¢ Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones con la informacién solicitada.

¢ Limitaciones Potenciales: Para la fecha de analisis, se percibe la falta de certeza econémica que se deriva
de la pandemia propagada durante el primer trimestre del afio 2020, la cual propicié una crisis econémica
global. De esta manera, la calificacion se considera sujeta al riesgo expuesto por dicha coyuntura y al éxito de
las medidas de administracién aplicadas por la institucién durante el periodo de incertidumbre financiera.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacién 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 calificacién
* Informacién financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2019 al 31 de diciembre de 2021.

1 (pasivos/patrimonio)
2 (activos/patrimonio)
3 (activo/pasivo)
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*  Riesgo Operativo: Informacién de la institucion.

Contexto Econémico

Para la economia mundial, se ha ralentizado a inicios del afio, a medida que va avanzando las nuevas variantes
del COVID-19 los paises han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento de
la energia, combustibles, y materias primas por causa de los factores que esta pasando entre Rusia y Ucrania, que

revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente a los desafios que se encuentra actualmente el mundo.

Para la regién de América Latina y el Caribe, seglin La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), tuvo un crecimiento promedio para la regién en el afio 2021 de 6.2%, gracias a la baja base de
comparacion que constituyo el afio 2020, la mayor movilidad y el favorable contexto externo. Sin embargo, la regién
enfrentara un 2022 muy complejo, debido a la persistencia e incertidumbre sobre la evolucién de Ia pandemia,
fuertes desaceleraciones del crecimiento, bajas inversiones. A pesar de esto, los paises han demostrado
crecimientos a lo largo del afio 2021 y esperan que en el afio 2022 las economias avanzadas Yy emergentes sigan
progresando. En 2021, 11 paises de América Latina y el Caribe recuperan los niveles de PIB previos a la pandemia.
Y en lo que va del afio 2022, se agregarian otros tres, de los 33 paises que conforman la regién. Por lo que se
prevé una mejora a comparacion al afio 2020 tras su caida del producto Interno Bruto regional del 6,7% (excluyendo
Venezuela), demostrando el crecimiento en el afio 2021.

Segln el Banco Mundial. Panama cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento Yy garantizar que los beneficios
también lleguen a las zonas rurales y alos grupos tradicionalmente excluidos. Uno de los sectores mas importantes
para la economia panamefia es el de construccion, donde se encuentra creciendo positivamente desde el afio
anterior, pero aln se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes de pandemia. En cuanto, los sectores
econdémicos que presentaron un incremento mayor fueron la pesca (+51.3%), explotacion de minas y canteras
(+47.9%), construccién (+45.2%), actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiles (+40%), otras actividades
comunitarias, sociales y personales de servicios (39.4%) y hoteles y restaurantes (+38.5%) y en menores
variaciones se encuentran los sectores como transporte, almacenamiento Yy comunicaciones, industrias
manufactureras, suministro de electricidad gas y agua y comercio al por mayor y al por menor. Por otra parte, los
sectores que continuaron con una tendencia negativa son: las actividades de servicios sociales y de salud privada
(-8%) y la intermediacian financiera (-0.7%), lo cual demuestra que la mayoria de los sectores econémicos que
componen el PIB de Panama se encuentran en crecimiento.

A diciembre 2021, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) registro un crecimiento de +16%, en
comparacion de junio 2020. De igual manera, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) acumulado de
enero a junio 2021, presenté un aumento de +13.05% en comparacion del mismo periodo del afio 2020. Esto
representa un comportamiento positivo en la economia panamefia, mostrando un proceso de recuperacion tras el
impacto de la pandemia COVID-19

Se espera que se continue y sea efectivo el proceso de vacunacién debido a que esto ayudaria a estabilizar la
economfa dentro del pais, la atraccién de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Asi como la
reactivacion y la atraccion de los turistas hacia el pais. Por otro lado, se espera darle continuidad a las politicas que
permitan estimular la recuperacion econémica y a reforzar las reformas sociales para garantizar el crecimiento que
se va notando poco a poco en el pais, asi como apoyar la recuperacion de actividades comerciales y econdmicas,
sobre la micro y pequefias empresas.

Contexto Sector

En el comparativo de aportes del sector construccion al PIB de Panama, al tercer trimestre en el 2019 dicho aporte
se ubico en US$ 1,155 millones, a la misma fecha en el 2020 (durante la pandemia) esta cifra disminuyo ubicandose
en US$ 450 millones y para el 2021 se colocd en US$ 907 millones, el cual muestra una recuperacion del sector
respecto al afio de la pandemia (2020), sin embargo, se encuentra por debajo de los niveles mostrados antes de la
pandemia.

Por su parte, el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, segun las cifras preliminares del
INEC, el Valor Agregado Bruto de esta categoria econdmica registré una variacion positiva de 7.2%, en donde las
actividades inmobiliarias y empresarial de mercado mostraron un crecimiento de 11.9%, debido al comportamiento
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positivo_ d_e actividades de bienes propios, alquilados o de terceros; alquiler de transporte por via terrestre, actividad
de publicidad y otras actividades empresariales. Por su parte, la actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad

de vivienda) su crecimiento fue de 3.0%. Para el cuarto trimestre, las categorias Inmobiliarias y empresariales
crecieron 10.2%.

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo
de [a utilizacion final de los inmuebles:

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

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

* Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras Yy galeras, entre otros,

El comportamiento de las actividades econdmicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de

mitigacién y el proceso de vacunacion establecidas por el gobierno nacional, que han permitido que las autoridades

establecimientos en todo el pafs.

El sector inmobiliario de Panam4 se encuentra en crisis, como consecuencia de Ia pandemia del COVID-19y segun
expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es que

Anidlisis de la institucion

Reseria

Lewis.

Es por esta razén, que para financiar la deuda existente de los proyectos inmobiliarios se ha optado por la emisién
de bonos por un monto de USD 8.1 millones de ddlares, suscritos por la tesoreria de Banco General, SA. La
emisién tiene un plazo de 10 afios y los ingresos para hacerle frente al pago de las cuotas de intereses provienen
de la actividad de arrendamientos y mantenimientos de terrenos e inmuebles.

en general y Supermercados Xtra, S.A. donde su actividad principal es la venta de mercancia al detal a través de
35 supermercados, las cuales son los inquilinos principales, aunado a las cadenas de comida rapida de Little
Caesars y McDonald’s; Adicionalmente cuenta con 30 espacios libres para su uso, con 14 locales de 62.7 M2y 16
locales de 107.12 M2,

Responsabilidad Social
Respecto a la responsabilidad social empresarial®, la institucion realiza algunas acciones para promover la
eficiencia energética, ya que se cuenta con planes de instalacién de paneles solares.

Gobjerno Corporativo

Respecto al Gobierno Corporativos, los accionistas de Penonomé Lands, S.A. los conforman los mismos de Grupo
Harari (MEM Capital con el 70% y Fundacién Sardinilla con el 30%). La compafifa de Penonomé Lands, S.A. es
una sociedad que se creé con fines de compra, desarrollo y alquiler de bienes inmuebles y seré la responsable de
la emisién de bonos corporativos, por lo tanto, sera la emisora de los bonos corporativos, Cabe resaltar que los
accionistas de Penonomé Lands, S.A. también son los accionistas de Supermercados Xtra ¥ Rodelag, S.A. los

4la calificacion se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en abril 2022.
51a calificacion se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en abril 2022.
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cua!es son los principales inquilinos y fuente de ingresos de Ia empresa. A la fecha de analisis se cuenta con un
capital de B/, 10 miles, divido en 100 acciones con un valor de B/.100 cada accién.

A continuacion, se presentan los accionistas de Penonomé Lands, S.A.:

 de

MURAD HARARI DABAH ot : PRESIDENTE
MARGGIE HAFEITZ DOUEK TESORERA
MURAD HARAR| SASSON SECRETARIO

Fuente: Penonomé Land, S.A. / Elaboracién: PCR

ORGANIGRAMA PENONOME LANDS

Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones y Riesgo Operativo

Los proyectos de Penonomé Lands, S.A. se ubican en la Provincia Coclé, en el distrito de Penonomé, En Ia
Carretera Panamericana. Las actividades economicas del distrito de Penonomé se centran en el sector
agropecuario (agricultura, ganaderia), turismo, mineria Yy en el sector de servicio, entre otros. También posee un
area comercial con su propia area bancaria; ademéas plazas comerciales con restaurantes Yy supermercados de
franquicia. La cercania de las playas, el aeropuerto de rio hato, a proyectos campestres, comercios y las minas
instaladas en la zona han contribuido al desarrollo de proyectos inmobiliarios y plazas comerciales. E| sector donde
Se encuentra ubicada la propiedad se caracteriza por ser una zona comercial, tomando en cuenta que sobre la
carretera Interamericana el uso predominante es comercial, se observan plazas comerciales, edificios comerciales
hoteles, estacién de combustibles y restaurantes, entre otros.

El objetivo del proyecto es la construccion y operacion de un proyecto de compra y desarrollo de terrenos inmuebles
para arrendamientos, las propiedades de Penonomé Lands, S.A consiste en un globo de terreno conformado por 9
fincas con un uso comun, sobre ¢l cual fue construida una plaza comercial, denominado “Penonomé Town Center”,
cuenta con el local principal ancla utilizado por el Slper Xtra, con area administrativa, bodegas y 17 locales
comerciales, cuenta ademas con 126 estacionamientos de uso comun.

Resaltan el alquiler a las empresas de Rodelag, S.A,, dedicada a la venta de articulos eléctricos, electrodomésticos
en general, importaciones y exportaciones, materiales de construccion, articulos y herramientas de ferreteria,
equipos y muebles de oficina, computadoras y accesorios, (tiles de oficina, accesorios de automéviles y ventas de
mercancias en general y Supermercados Xtra, 8.A. dedicada es la venta de mercancia al detal a través de 35
supermercados, las cuales son los inquilinos principales, la cadena de casinos Consorcio Istmico, S.A. y las
cadenas de comida répida de Little Caesars Yy McDonald’s.
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Andlisis Financiero

Activos

Al 31 de diciembre 2021, los activos de Penonomé Lands, S.A. totalizaron B/. 12.5 millones, siendo menores en
B/. 215.5 miles (-1.7%), en relacién con la misma fecha del afio anterior. Este decremento fue liderado por el
decremento en los activos no corrientes, derivado del decremento en la cuenta de propiedades de inversion, la cual
disminuyé en B/. 295.8 miles (-2.4%). Esta cuenta tuvo su decremento, principalmente por la disminucién en las
mejoras en [os proyectos inmobiliarios que mantiene la empresa, ya que el valor de los terrenos se mantiene para

Por su parte, se pudo observar un decremento en las cuentas por cobrar por B/. 28 miles (-8.8%), dada la
disminucién en las cuentas que mantiene Penonomé Lands, S.A. por los arrendamientos de inmuebles. Cabe
resaltar que la cuenta con mayor participacién en los activos es la de Propiedades de Inversién en curso con el
96.3% del total, derivado a los 19 locales con los que cuenta actualmente la empresa, de los cuales 17 estan en
uso, donde se evalla el valor de los terrenos y los mantenimientos que se realizan en las instalaciones, seguido

COMPOSICION DE ACTIVOS. EVOLUCION DE CONSTRUCCION.
100% 14,000,000
80% 12‘000,000
60% 10,000,000
8,000,000
40%
6,000,000
e 4,000,000
0% 2,000,000
dic-19 dic-20 dic-21 %
 Caja menuda = Depositos en bancos die-18 die=20 dic-21
Cuentas por cobrar Propiedades de Inversion Propiedades de Inversian
Otros activos
Fuente: Penonomé Lands, S.A./ Elaboracion: PCR Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboraciéon: PCR
Pasivo

Al segundo semestre del afio 2021, los pasivos presentaron un decremento interanual de B/. 252.2 miles (-1.9%),
para culminar con un saldo de B/. 12.8 millones. Este decremento fue inducido por la disminucion interanual en los
pasivos no corrientes, principalmente por Financiamientos por pagar en B/. 308.6 miles (-3.3%), donde los mismos
se mantienen con bancos locales y mantienen tasas de interés aproximados entre 6.50% y 7%, cabe resaltar que
los financiamientos recibidos estan garantizando la propiedad de inversion.

Por su parte, las cuentas por pagar contrarrestaron el decremento de los pasivos, con un alza en B/. 50.5
miles (+1.4%). Las cuentas por pagar corresponden a los pagos con las empresas de supermercados Xtra. Y
Rodelag, S.A, los cuales, a pesar de ser los inquilinos principales, pertenecen al mismo grupo econdmico de
Penonomé Lands, S.A. En cuanto a sus obligaciones bancarias, representan un 71% del total de sus pasivos,
siendo a la fecha de analisis los rubros mas representativos, seguido por las cuentas por pagar con un 28.5% del
total.

EVOLUCION DEL PASIVO

14,000
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Fuente: Penonomé Lands, S.A./ Elaboracién: PCR

Patrimonio

Para el cierre de diciembre 2021, Penonomé Lands, S.A. presentd un saldo negativo en el patrimonio de B/. -294.6
miles, a pesar de la mejora en el déficit acumulado de B/. 34.5 miles (+9.2%), este valor negativo en el patrimonio
decrgmenta al que mantenian el periodo inmediato anterior (diciembre 2020: B/. -339.1 miles). Derivado de la

EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracion: PCR

Solvencia y Endeudamiento

A diciembre de 2021, Ia entidad posee un préstamo bancario por B/. 9.1 millones otorgada para financiar la
construccién de los proyectos, donde se incluye los costos de infraestructura, locales, y mantenimientos, cabe
resaltar que para financiar los proyectos Penonomé Lands, S.A. también se espera contar con un programa de
emisién de bonos por un monto de USD $8.1 MM Y un nuevo préstamo comercial por un monto de USD $ 1MM.

Penonomé Lands, S.A. a la fecha de analisis, las cuentas no han tenido variaciones significativas respecto al afio
anterior, las de cuentas por pagar aumentaron en B/. 50.5 miles (+1.4%) y los otros pasivos aumentaron en B/. 5.9
miles (+9.2%). Por otro lado, la cuenta de préstamos bancarios mostré una leve variacién en comparacion al afio
interior (-3.2%), sin embargo, siguen siendo los rubros méas representativos del total de los pasivos con un 71%
respectivamente.

Araiz de lo anterior, el indicador de endeudamiento patrimonial® se ubicé en 43.4 veces, incrementandose respecto
al afio previo (diciembre 2020: 39.6 veces), asi mismo el indicador de solvencia patrimonial” mostro un incremento
ubicandose a diciembre 2021 en 42.4 veces (diciembre 2020: 38.6 veces).Cabe resaltar que los indicadores se ven
afectados por el patrimonio negativo, derivado del déficit acumulado de la empresa, sin embargo, derivado el giro
del negocio de la empresa es normal que estos indicadores estén afectados por el patrimonio negativo derivado a
que el proyecto sigue en fase iniciales. En cuanto a su indicador de solvencia®, no se produjo variacion respecto al
mismo periodo del afio anterior al situarse en 1 veces (diciembre 2020: 1 veces).

6 (pasivos/patrimonio)
7 (activos/patrimonio)
8 (activo/pasivo)
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INDICADORES DE SOLVENCIA
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Fuente: Penonomé Lands, S A. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Al 31 de diciembre 2021, los activos corrientes de Penonomé Lands, S.A. se situaron en B/. 455.1 miles
incrementado interanualmente en B/, 79.7 miles (+21.2%) en comparacién con diciembre de 2020, derivado
principalmente del incremento observado en depositos en bancos en B/. 107.6 miles (+1.9 veces). Los activos
corrientes se encontraron compuestos principalmente por las cuentas por cobrar, los cuales representaron el 63.8%
de los activos corrientes, las cuentas por cobrar corresponden a fondos pendientes por los alquileres de
arrendamientos y mantenimientos de los locales que opera la empresa. Adicionalmente, el efectivo que mantiene
la compafiia representé el 36.2% del total de los activos corrientes. Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron
B/. 3.6 millones, mostrando un incremento interanual de B/. 50.5 miles (+1.4%). Estos pasivos estén compuestos
Unicamente por las cuentas por pagar, los cuales representaron el 100% de total de las obligaciones a corto plazo
de la institucién y corresponden a los desembolsos que realiza la Compafiia con las empresas del mismo grupo
economico, siendo supermercados Xtra. Y Rodelag, S.A, los cuales son los inquilinos principales.

Producto de lo anterior, el capital de trabajo se posicioné con un saldo negativo de B/. -3.18 millones para
diciembre de 2021, cuando en diciembre de 2020 se ubicaba en un monto negativo de B/. -3.21 millones. Como
consecuencia, se presenté una mejora interanual en la razén circulante de la entidad, pasando de 10.4% a
un 12.5% a la fecha de analisis.

CAPITAL DE TRABAJO.
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Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracion: PCR

Resultados Financieros

A la fecha de analisis, Penonomé Lands, S.A. presentan ingresos por un total de B/.1.1 millones, los mismos
presentaron un incremento interanual de B/. 81.2 miles (+8.15%), el incremento se da principalmente por el
incremento en ingresos por alquileres en B/. 74.9 (+8.4%), los cuales correspondes a los arrendamientos de locales:
estos son la fuente principal de ingresos de la empresa y representan el 89.3% de los mismos a la fecha de andlisis,
el restante 10.7% corresponde a los ingresos por mantenimientos que se realizan a los locales del proyecto de
Penonomé Lands, S.A., aunado a un 0.04% que corresponde a otros ingresos financieros.

Por su parte, los Unicos gastos reflejados de 2019 a la fecha de analisis son los gastos Generales y administrativos,
los cuales mostraron un decremento de B/, 53.6 miles (-4.9%), derivado de las disminuciones en Honorarios
profesionales en B/.28.3 miles (-78.9%), intereses y cargos bancarios en B/, 35.9 miles (-5.5%) y para la fecha de
analisis no se detallan gastos en Publicidad y Mercadeo. Debido a lo anterior, su margen operativo bruto se situé
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en 11.3% mostrando una recuperacion bastante rapida en comparacion con su afio inmediato anterior (diciembre
2020: -21.3%).

EVOLUCION DE GASTOS
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Seguros Servicios
Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracion: PCR
Rentabilidad

Para el periodo analizado, la entidad registré una utilidad neta por B/. 34.5 miles, demostrando una mejora de B/.
123.3 miles (+1.3 veces), ya que en los periodos de 2019 y 2020 se registraron pérdidas netas (diciembre 2019:
B/. -274.5 miles, 2020: B/. -88.8 miles). Esta recuperacién se debe al incremento en los ingresos (+8.1%), aunado
al decremento en los gastos administrativos Yy generales. Se observa que el proyecto de la empresa refleja una
recuperacion a la fecha de analisis, derivada principalmente por el incremento en los ingresos por alquileres, los
cuales han aumentado en un promedio de (+11.7%) en los ultimos 3 afios, por lo cual se refleja la recuperacién de
la pérdida neta en los resultados integrales desde 2019. Cabe resaltar que para el afio 2022 se proyecta la emision
de bonos corporativos y un préstamo comercial, no obstante, se proyecta que los ingresos por alquileres y
mantenimiento mantengan su tendencia al alza, por lo cual se espera ver movimientos positivos en los resultados
de los periodos.

A diciembre 2021, el indicador de Rentabilidad sobre Activos (ROA) tuvo una mejora, situdndose en 0.4% a
comparacion con su afio inmediato anterior (diciembre 2020: ROA -0.7%), derivado principalmente por la
recuperacion en el déficit acumulado de su afio inmediato anterior (+8.3%), y totalizando a la fecha de analisis en
una utilidad neta de B/. 28.1 miles. Asimismo, el indicador de Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) se ubicé en -
156.5%, el mismo fue influenciado por la leve recuperacién patrimonio neto del periodo, totalizando un patrimonio
neto negativo de B/. -294.6 miles (diciembre 2020: -329.1 miles), sin embargo, no puede ser comparado con su afio
inmediato anterior, ya que el valor positivo del indicador se debe a la operacion de signos entre la pérdida neta y el
patrimonio negativo, por lo cual el valor obtenido no es un valor representativo (diciembre 2020 27%).

INDICADORES DE RENTABILIDAD. EVOLUCION DE RESULTADOS.
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wWww. ratingsper.com Pagina 9 ¢




Instrumento Calificado

Principales Términos y Condiciones de la Emisién

Emisor

Estructurador

Agente Colocador y puesto de Bolsa
Tipo de Valor

Monto

Moneda

Tasa de Interés

Uso de fondos
Plazo

Prepagos

Pago de capital

Condiciones minimas de los Contratos de Alquiler

Redencion Anticipada

www. ratingspcr.com

Penonomé Lands, S.A.

Banco General, S.A.

Banco General, S.A,

Bonos Corporativos

$8,100,000.00

Délares de Estados Unidos de América

Los Bonos devengaran intereses en base a una tasa de interés variable que resulte al
sumarle 3.50 % a SOFR a Plazo Ajustada (o a la Tasa de Sucesion, o a cualquier otra
tasa de referencia alterna que a su vez suceda o reemplace a SOFR a Plazo 0 a la
Tasa de Sucesion, segtn lo indicado en esta seccion), sujeto a una tasa minima de
4.50%, revisable[trimestralmente] dos (2) Dias Habiles antes del inicio de Periodo de
Interés.

El Agente de Pago calculara los intereses pagaderos en cada Fecha de Pago,
aplicando la tasa de interés aplicable al saldo insoluto de capital de los Bonos,
multiplicando la suma resultante por el nimero de dias transcurridos, divididos entre
360 dias (dias transcurridos/360), redondeando Ia cantidad resultante al centavo mas
cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). EI Emisor pagara intereses sobre el
Saldo Insoluto a Capital, en forma trimestral, los dias treinta (30) de los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre, hasta su Fecha de Vencimiento o la redencion
total de los Bonos, lo que ocurra primero.

El Emisor hara uso correcto de los fondos desembolsados y derivados de la Emision,
conforme lo establece el Prospecto Informativo. El uso de los fondos de la emision se
realizara para Refinanciar la deuda existente del Emisor.

10 afios

Afio 1 - 3 no se podra pre-pagar, Afio 4 —5 al 102%, Afio 6 en adelante: sin penalidades.
Sin embargo, a opcién del Emisor se podréa redimir parcialmente con los flujos
excedentes del ejercicio con un minimo de US$250 miles.

Pasado el Periodo de Gracia, es decir a partir del cuarto afio de vigencia de la emision,
el Emisor pagara el capital de los Bonos mediante siete (7) abonos anuales, de manera
consecutiva, todos los afios, y un ultimo pago por el monto requerido para cancelar el
Saldo Insoluto en la Fecha de Vencimiento. El monto de los abonos a capital, que
realizara el Emisor de manera anual, se calculara tomando el porcentaje descrito a
continuacion respecto al Saldo Insoluto a Capital, a saber:

Afto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
::3; = 4.65%  490%  525%  550%  585%  600%  6.00%

Al Vcto, 61.85%

* Plazo minimo de [10] afios para Supermercados Xtra y [5] afios para terceros.

* Aumentos anuales por inflacién o tasa de interés de referencia.

* No podran ser modificados en cuanto a plazo, cdnones, o penalidades sin autorizacion
de la Super Mayoria de los tenedores.

* Los contratos con empresas operativas afiliadas o relacionadas del Emisor deberan
tener clausula de no salida por un plazo de 5 afios,

* Penalidades por cancelacion anticipada por definir,

* Deberan contener penalidades por cuotas atrasadas.

* Gastos de mantenimiento, administrativos, de impuestos y otros relacionados con los
bienes arrendados, que no sean cubiertos por el Emisor sean cubiertos por el
arrendatario.

1. Salvo la excepcion que se describe mas adelante, El Emisor no podra redimir
anticipadamente los Bonos, parcial o totalmente, durante el Periodo de Gracia. Pasado
el Periodo de Gracia, el Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos, parcialmente
o totalmente, sujeto a las siguientes condiciones: () Durante el cuarto (4to) y Quinto
(Sto) afio de vigencia de los bonos, el precio de redencion anticipado sera del ciento
dos por ciento (102%) del Saldo Insoluto a Capital; (ii) a partir del inicio del sexto (6to)
afio, el Emisor podra, a su entera disposicion, redimir los Bonos, ya sea total o
parcialmente, al cien por ciento (100%) del monto de su Saldo Insoluto a Capital.
Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total debera ser efectuada en una
fecha designada como Fecha de Pago. En los casos de redenciones parciales, la suma
asignada para la redencién no podra ser menor de Doscientos Cincuenta Mil délares
(US$250,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a Capital sea menor a dicho monto,
en cuyo caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital. Dicho
pago se hara a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Emision. El Emisor
debera comunicar cualquier redencion anticipada voluntaria, a los Tenedores
Registrados, con no menos de cinco (5) dias calendarios de anterioridad a la fecha en
que se vaya a realizar la redencion anticipada (la “Fecha de Redencién Anticipada”),
mediante un aviso formal a la Superintendencia del Mercado de Valores con indicacion
del monto.  Si una fecha de la Redencién Anticipada cayese en un dia no habil, la
redencién se hara en el dia habil inmediatamente siguiente. En caso de que un cambio
en materia fiscal o regulatoria afecte el rendimiento percibido por los Tenedores
Registrados, el Emisor debera: (i) realizar una redencion anticipada sobre la totalidad
de los Bonos, en un periodo no mayor de seis (6) meses, sin penalidad alguna; o (i)
hacer un ajuste en los pagos de manera tal que los Tenedores Registrados perciban el
mismo rendimiento posterior al cambio en materia fiscal o regulatoria.




Agente de Pago, Registro y Transferencia Banco General, S.A.

Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. que contendra:

*Aporte inicial por la suma de US$3,000.00, a razén de US$1,000.00 para la apertura
de la Cuenta de Concentracion, US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de Reserva
y US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de Remanentes (las “Cuentas
Fiduciarias”), las cuales deberan mantener como balance minimo en las Cuentas
Fiduciarias (el “Aporte Inicial”) y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de
conformidad con el Fideicomiso de Garantia.

*Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles sobre los
Bienes Inmuebles de propiedad del Fideicomitente Emisor, y aquellos otros que de
tiempo en tiempo se adicionen al Fideicomiso de Garantia, y cuyo valor de venta rapida,
determinado por un avaluador aceptable a él Fiduciario debera cubrir en todo momento
al menos el ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto emitido y en
circulacién de los Bonos.

*Los Flujos Cedidos sobre los derechos econdmicos derivados de los Contratos de
Arrendamiento.

*Los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el
Fideicomiso de Garantia, asi como también los intereses y demas créditos que las
mismas generen.

*Los derechos derivados de las indemnizaciones provenientes de los Seguros.
+Cualesquiera otros derechos, bienes, o derechos, o sumas de dinero que de tiempo
en tiempo se traspasen al Fideicomiso de Garantia, con la aprobacién del Fiduciario,
ya sea por el Fideicomitente Emisor o por un tercero para que queden sujetos al
Fideicomiso de Garantia.

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

Custodio Central Latinoamericana de Valores (Latinclear)
Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR

Agente Fiduciario y Garantias

Redencién anticipada

El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial o totalmente, durante el Periodo de Gracia. Pasado
el Periodo de Gracia, el Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial o totalmente, sujeto a las
siguientes condiciones: (i) Durante el cuarto (4to) y Quinto (5to) afio de vigencia de los bonos, el precio de redencién
anticipado sera del ciento dos por ciento (102%) del Saldo Insoluto a Capital: (ii) a partir del inicio del sexto (6to)
afio, el Emisor podréa, a su entera disposicion, redimir los Bonos, ya sea total o parcialmente, al cien por ciento
(100%) del monto de su Saldo Insoluto a Capital. Cualquier redencion anticipada, ya sea parcial o total debera ser
efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago.

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no podra ser menor de Doscientos
Cincuenta Mil délares (US$250,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a Capital sea menor a dicho monto, en cuyo
caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital. Dicho pago se hara a prorrata a todos los
Tenedores Registrados de la Emisién. El Emisor debera comunicar cualquier redencién anticipada voluntaria, a los
Tenedores Registrados, con no menos de cinco (5) dias calendarios de anterioridad a la fecha en que se vaya a
realizar la redencién anticipada (la “Fecha de Redencion Anticipada”), mediante un aviso formal a la
Superintendencia del Mercado de Valores con indicacion del monto.

Si una fecha de la Redencién Anticipada cayese en un dia no habil, la redencion se hara en el dia habil
inmediatamente siguiente. En caso de que un cambio en materia fiscal o regulatoria afecte el rendimiento percibido
por los Tenedores Registrados, el Emisor debera: (i) realizar una redencién anticipada sobre la totalidad de los
Bonos, en un periodo no mayor de seis (6) meses, sin penalidad alguna; o (i) hacer un ajuste en los pagos de
manera tal que los Tenedores Registrados perciban el mismo rendimiento posterior al cambio en materia fiscal o
regulatoria.

Pago de Capital

Pasado el Periodo de Gracia, es decir a partir del cuarto afio de vigencia de Ia emision, el Emisor pagaré el capital
de los Bonos mediante siete (7) abonos anuales, de manera consecutiva, todos los afios, y un Gltimo pago por el
monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto en la Fecha de Vencimiento. El monto de los abonos a capital, que
realizara el Emisor de manera anual, se calculara tomando el porcentaje descrito a continuacién respecto al Saldo
Insoluto a Capital, a saber:

4

i) o

- - 4.65% 4.90% 5.25% 5.50% 5.85% 6.00% 6.00%
Al Vcto. 61.85%

'PagoAnLIéI JTS i 2

Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR

Uso de los fondos

El Emisor hara uso correcto de los fondos desembolsados y derivados de la Emisién, conforme lo establece el
Prospecto Informativo. El uso de los fondos de la emisidn se realizara para Refinanciar la deuda existente del
Emisor. La deuda existente es con bancos por un total de B/.9 millones, los cuales seran refinanciados con la
emision de bonos por un total de USD 8.1 MM y un préstamo comercial de USD 1MM, los cuales serén utilizados
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en la inversién del centro comercial Penonomé Tower Center, derivado del giro de negocio del cliente donde sus
ingresos son provenientes por alquileres de comerciales.

Garantias
El pago de los Bonos estara garantizado por un Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. que contendra:

e Aporte inicial por la suma de U $3,000.00, a razén de US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de
Concentracién, US$1,000.00 para la apertura de la Cuenta de Reserva y US$1,000.00 para la apertura de
la Cuenta de Remanentes (las “Cuentas Fiduciarias”), las cuales deberan mantener como balance minimo
en las Cuentas Fiduciarias (el “‘Aporte Inicial”) y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de
conformidad con el Fideicomiso de Garantia.

* Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles sobre los Bienes Inmuebles de
propiedad del Fideicomitente Emisor, y aquellos otros que de tiempo en tiempo se adicionen al Fideicomiso
de Garantia, y cuyo valor de venta rapida, determinado por un avaluador aceptable a él Fiduciario debera
cubrir en todo momento al menos el ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto emitido y en
circulacion de los Bonos.

* Los Flujos Cedidos sobre los derechos econdmicos derivados de los Contratos de Arrendamiento.

e |osfondos depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el Fideicomiso de Garantia, asf
como también los intereses y demas créditos que las mismas generen.

¢ Los derechos derivados de las indemnizaciones provenientes de los Seguros.

e Cualesquiera otros derechos, bienes, o derechos, o sumas de dinero que de tiempo en tiempo se
traspasen al Fideicomiso de Garantia, con la aprobacién del Fiduciario, ya sea por el Fideicomitente
Emisor o por un tercero para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantia.

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

Como garantia de la presente Emisién se cuenta con un Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion
donde se constituira el terreno de Plaza Comercial Penonomé Town Center, Penonomé Coclé por un valor total de
US$13.1 millones para respaldar el monto total de la emision de los Bonos. Al considerar el valor del terreno se
cuenta con una cobertura del 161% de la emisién.

|

Plaza comercial Penonomé Town Center USD 13,050,000 161%
Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR

Proyecciones Financieras

Penonomé Lands, S.A. realizo proyecciones financieras para un periodo de hasta 10 afios (hasta el afio 2032), ya
que la duracién de la emision es de diez afios. En el presente flujo de caja analizado corresponde a las proyecciones
donde se obtienen ingresos por de ventas, alquiler y mantenimientos de los locales. Para los ingresos se proyecta
un crecimiento moderado del 2.5% paratodos los afios proyectados. De igual manera estos ingresos son los (inicos
contemplados por la empresa en los afios proyectados de la duracién de la emision.

Se proyecta que Penonomé Lands, S.A. tenga resultados positivos en todos los periodos proyectados, asi mismo,
se proyecta un flujo de caja acumulado positivo en toda la proyeccion, promediando B/. 2.6 millones de flujo de caja
por los siguientes seis afios. De esta manera, los ingresos proyectados indican que Penonomé Lands tendra
ingresos promedio en los afios 2022 — 2032 de B/. 1.2 millones, donde las ventas y alquileres de locales son la
fuente de ingresos mas representativa de las proyecciones manteniéndose en un promedio de B/. 1 millén durante
los periodos.

Adicional, los gastos totales de la emision proyectados promedian B/. 722.8 miles para los afios de 2022-2024,
donde se contempla los pagos de intereses y amortizaciones de un préstamo comercial de US$ 1 millén adicional
a los pagos de intereses y amortizaciones de Ia emision, luego de esto los Unicos gastos que se realizaran seran
los gastos de financiamiento de la emisién, los cuales promedian B/. 603.3 miles, donde se contempla realizar los
pagos de amortizaciones y de los intereses del programa de emisién de bonos y en el dltimo afio realizar un pago
de amortizacion de B/. 3.4 millones, no obstante, en el afio de vencimiento de los bonos se optard por un nuevo
financiamiento para cancelar el saldo restante de Ia emision (B/.2.1 millones). Por su parte en el flujo de inversion
se contempla la emision de bonos los US$ 8.1 millones y el préstamo comercial de US$ 1 millén, aunado a los
gastos y costos administrativos los cuales totalizan B/. 1.6 millones a lo largo de la proyeccion.
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ESTADO DE FLUJO CONSOLIDADO PENONOME LANDS, S.A.
by > ey 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ingresos Alquiler 955 979 1,003 1,028 1,054 1,080 1,107 1135 1,163 1,192 1,222 12,850
Ingresos Mantenimiento e 120 123 125 128 130 133 136 138 141 144 147
: T s 1101 1,128 : 2
Gastos Gen. & Admin. (119 (122)
otal de gastos (118) (122)
| EBITDA .
Emisién de Bonos 8,100 - - - - - - - - - - 8,100
éstamo comercial
_Flujo de inversion 3 {
Pago de Intereses de los Bonos (365) (365) (365) (356) (339) (322) (305) (@87) (270) (254) (248) (3,473)

Amortizacién de Bonos 5 = 5 @77) (378) (386) (383) (385) (372) (349) (3384) (5,013)
Pago de Intereses Préstamo Comercial ~ (38)  (23)  (15) = : 8 - i 4 - e (75)
Amortizacion de Préstamo Comercial (333) (333) (333) - = : - - (1,000)

(720) ;
flujode caja e , (2,420) |
| flujo de caja acumulado 2,242 29930 |

Por su parte también se consideré la cobertura del flujo de caja acumulado derivado del giro del negocio, la
cobertura del flujo de caja acumulado sobre el servicio de deuda como tal se obtiene una cobertura promedio de
3.5, lo cual indica que el proyecto contara con el efectivo suficiente para cubrir sus obligaciones de construccién y

mayor al incremento esperado en los gastos de la empresa, lo cual indica que la empresa puede enfrentar el pago
de ambas obligaciones a lo largo de los afios de la emisién, indicando adecuadas coberturas sobre las mismas.

Los resultados proyectados indican que la sociedad cuenta con la cobertura apropiada para cubrir el pago de los
intereses de los bonos emitidos durante los siguientes diez afios. Asi mismo el flujo de caja acumulado total
Penonomé Lands, S.A. es suficiente para el pago de capital que se debe realizar en los periodos establecidos.
Cabe resaltar que a partir de 2025 ya no se reflejan gastos financieros del préstamo comercial, esto debido a que
se proyecta pagar la totalidad del mismo Y sus intereses en el afio 2024,

__INDICADORES DE COBERTURA CONSOLIDADO PENONOME LANDS S.A.

dicadores de Cobért 2,032 Prorﬁedio |

EBITDA R 1,00 > 1087
Gastos Financieros Bono : o 3657_ S 36 356 i i : 5 . 7v316
[Flyodecaja ,. SO 2202580 200/ 294 333 368 414 456 513 BT
Flujo de caja acumulado 1158 1417 1707 2000 2334 2,702 3,116 3572 4,084 : 2494
EBITDA/ Gastos Financieros Bono Lo 2Rl g e SELNBSL 4 AT 35
EBITDA / Gastos Financieros (Bonos+P.C.) 24 25 2.6 29 31 33 36 3.9 4.3 35
| EBITDA/ 0 de Deuda : O N R R 18 13
Flujo de caja acumulado/Servicio de Deuda 01 20 24 27 33 38 45 53 6.4 35
Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracion: PCR
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Analisis de sensibilidad de flujos proyectados

Escenario: Decremento en el total ingresos por ventas y aumento en los gastos administrativos

Derivado de las consecuencias de Ia recuperacion por la pandemia COVID-19 se realizé un andlisis de
sensibilizacion donde las variables utilizadas son la reduccién en ingresos por alquileres y el aumento en los gastos,
tomando en consideracién que el giro del negocio del cliente es en el sector inmobiliario, por lo cual cualquier atraso
en los cronogramas deconstruccion podria afectar los ingresos y tener un alza en los gastos, no obstante, se
considera que esta situacién es moderadamente baja derivado de los planes de activacion economica en el pais.

PCR para el siguiente escenario se realizé un analisis de sensibilidad de mUltiples variables, donde se contempla
una reduccion en la totalidad de los ingresos de la empresa en un promedio de 20% y un aumento del 40% a lo
largo de la emision, para que la cobertura del EBITDA sobre el servicio de la deuda este ajustada a 1. Se realiza
este escenario donde se contempla que no se realicen las ventas esperadas del proyecto y afectando por lo tanto
los ingresos por alquileres a lo largo de los afios proyectados.

Al realizar esta reduccion de un 20% en promedio los ingresos, los ingresos totales se reducen en un promedio de
B/. 244 miles y se promedian un total de ingresos de B/. 976.1 miles a lo largo de la proyeccién, se observa que al
realizar esto, aunado al aumento promedio de los Gastos administrativos en B/. 55.2 miles se mantiene un EBITDA

promedio positivo de B/. 783.1 miles a lo largo de la emisién y se obtienen resultados positivos en el flujo de caja
acumulado en los afios proyectados.

Por su parte las coberturas promedio sobre el servicio de deuda es de 1 veces a lo largo de la emisién, donde los
ingresos por alquiler sufren la mayor reduccion en la sensibilidad realizada, ante que el porcentaje de los gastos

sobre los ingresos se alza a lo largo de la proyeccién, por lo cual, Ia compafiia podria enfrentar complicaciones en
el pago de la deuda.

Segln el analisis de sensibilidad, considerando Ia reduccion de los ingresos la cobertura se ajusta a 1, no obstante,
al considerar la cobertura del flujo de caja acumulado sobre el servicio de deuda no se verian afectadas, ya que la
empresa cuenta con una cobertura holgada con valores mayores a 1 en todos los periodos, con un promedio de
1.5 veces, indicando que se contaria con la capacidad suficiente para cubrir con la totalidad de gastos del proyecto,
si se sufre una reduccién considerable en los ingresos del proyecto, aunado a un fuerte alza en los gastos.

INDICADORES DE COBERTURA CONSOLIDADO-SENSIBILIZADO PENONOME LANDS, S.A.
1 )2 9| 3 -

EBITDA » 6943 710.8 727.7 7451 ?62.8 780.9 7995 8185 837.9 857.8

.

7831

878.2

Gastos Financieros 3645 3645 3645 356.0 339.0 321.8 304.6 287.3 2703 254.1 2462 315.7
Flujo de caja 9,1 (10)  (985) 12 453 735 1122 1465 196.1 2545 (2,752) 559.4
Flujo de caja acumulado 895 886 901 913 958 1,032 1,144 1,290 1,487 1 741 (1,011) 931
EBITDA/ Gastos Financieros Bono 19 2.0 2.0 2.1 22 24 2.6 2.8 3.1 3.4 3.6 2.6
EBITDA / Gastos Financieros (Bonos+P.C) 1.7 1.8 1.9 2.1 2.2 24 26 2.8 31 34 3.6 2.5
EBITDA/Servicio de Deuda 0.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 0.2 1.0
Flujo de caja acumulado/Servicio de Deuda 0.1 1213 12 13 15 17 19 23 29 1.0 15

Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracion: PCR
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Anexos

Activo
Activo Corriente

Caja menuda

Depésitos en bancos
Cuentas por cobrar

Activo No Corriente
Propiedades de Inversion
Otros activos

Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar

Pasivo No Corriente
Financiamientos por pagar
Otros pasivos

Patrimonio

Capital pagado

Utilidad (Déficit) acumulado

Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR

Htado:

Ingresos por alquileres
Ingresos por mantenimientos

Total gastos generales y administrativos
Utilidad en Operaciones

Otros ingresos (Gastos)

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Utilidad neta (pérdida neta)

Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR

AR Cl
Rentabilidad
ROE

ROA

Liquidez
Capital de Trabajo

Razén Circulante

Liquidez inmediata

Solvencia

Solvencia (activo/pasivo)

Solvencia patrimonial (activo/patrimonio)
Endeudamiento patrimonial (pasivos/patrimonio)
Eficiencia y Cobertura

Eficiencia (Gtos Administracion / Ingresos Totales)
Gastos operativos/ Activo Total

EBITDA/Gastos Financieros

EBITDA/Pasivos no corrientes

Fuente: Penonomé Lands, S.A. / Elaboracién: PCR
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BALANCE GENERAL
12,867,979
246,774

0

230,591
16,183
12,621,205
12,620,723
482
13,108,345
3,553,161
3,553,161
9,555,184
9,492,000
63,184
240,366
10,000
-250,366

ESTADO DE RESULTADOS

98,592
1,153,800
-274,758
280
-274,A78
0
-274,478

INDICADORES FINANCIEROS

114.31%
N/A

-3,306,388
6.95%
0.07

0.98
53.53
54.53

0.13
0.01
0.45
-0.03

780,449

12,700,866
375,460

0

56,845
318,615
12,325,406
12,324,918
488
13,029,988
3,593,808
3,593,808
9,436,180
9,372,012
64,168
-329,122
10,000
-339,122

dic-20

897,989
110,328
1,097,073
-88,756

0

-88,756

0

-88,756

26.97%
N/A

-3,218,348
10.45%
0.10

0.97
38.59
39.59

0.12
0.01
-0.14
-0.01

12,485,319
455,149
100
164,452
290,597
12,030,170
12,029,114
1,056
12,779,909
3,644,335
3,644,335
9,142,050
9,063,377
70,038
294,590
10,000
-304,590

972,934
116,090
1,043,471
36,918
490
46,043
1511
34,532

N/A
0.4%

-3,189,186
12.49%
0.12

0.98
42.38
43.37

0.12
0.01
0.07
0.005

{



