PROSPECTO INFORMATIVO
LA CORUNA INVESTMENTS, S.A.
Sociedad andénima incorporada y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panamad, (en adelante, el “Emisor”) mediante
Escritura Pablica No. 10371 del 5 de mayo de 2010. de la Notaria Primera del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama. inscrita en la
Seccion Mercantil del Registro Piblico desde el 6 de mayo de 2010, en la Ficha 699759, Documento 1769771. El domicilio comercial
principal el Emisor es Costa del Este, Avenida Centenario. Edificio G-40, Planta Baja, Ciudad de Panamd, Republica de Panama.
US$18.300,000.00
BONOS CORPORATIVOS
Oferta Pablica de Bonos Corporativos, (en adelante denominados los “Bonos™) por un valor nominal en conjunto no mayor a Dieciocho
Millones Trescientos Mil Délares (US$18.300,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, suma esta que representa 610.00 veces
el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2016. Los Bonos seran emitidos de forma nominativa, desmaterializada, registrada y sin
cupones, y representados por medio de anotaciones en cuenta, en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) y en sus maltiplos. Los
Bonos serdn ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de
deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segtin lo determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado. No
obstante, los inversionistas tendran derecho a solicitar la materializacion de su inversion, mediante la emision fisica de uno o mas Bonos.
Los Bonos serdn emitidos en Bonos Serie A (“Bonos Garantizados™) y Bonos Serie B (los “Bonos Subordinados No Acumulativos™). Los
intereses a devengar sobre los Bonos se calcularan sobre el saldo insoluto a capital, sobre la base de un afio de trescientos sesenta y cinco
dias (365), y serdn pagados trimestralmente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio (cada uno, un “Dia
de Pago de Interés”), y de no ser éste un dia habil, el primer dia habil siguiente. La tasa de interés anual de los Bonos Garantizados sera
variable, tendrd un minimo de cinco punto veinticinco por ciento (5.25%) al afio y sera aquella que resulte de sumar trescientos setenta y
cinco (375) puntos bésicos a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Délares a tres (3) meses plazo,
en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). La tasa variable de los Bonos Garantizados se revisard
trimestralmente, dos (2) dias hébiles antes de cada periodo de interés por empezar y se notificard a la Superintendencia de Mercado de
Valores, a la Bolsa de Valores y a Latinclear dos (2) dias habiles antes de la fecha de inicio de cada periodo de interés. La tasa de interés
anual de los Bonos Subordinados No Acumulativos serd calculada en base a la relacién EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos
Guarantizados, segin lo indicado en la Seccion (III)(A)(t) del presente Prospecto. La fecha de emision, la fecha de oferta, la fecha de
vencimiento y las condiciones de Redencién Anticipada tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos Subordinados No
Acumulativos serdn comunicadas a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé mediante Suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. El cilculo de los intereses
serd efectuado por el Agente de Pago y Registro.
Precio inicial de venta: 100%
LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL
NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE
LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS
SOLICITUDES DE REGISTRO.

Cifras Representadas en USS
Gastos de Ia Emision de  Gastos de 1a Emision de  Gastos de la Emision de

Precio al pablice* L ; d : Cantidad neta al Emisor
$ Bonos Serie A** Bonos Seric B*™* Benos Serie Ay B** Anidad nsta ol Emiscr

Por unidad
Total 18,300,000.00 | 176,208.27] 45.773.73 | 221,982.00 | 18,078.018.00 |
* Oferta mas intereses acumulados (si la fecha de liquidacién no coincidiese con la fecha de emision o con una fecha de pago de interés).
Precio inicial sujeto a cambios.

** Incluye: comisién de negociacién en mercado primario de la Bolsa de Valores de Panamd, tarifa de registro por oferta publica en la
SMV, inscripcion en la BVP, cédigo ISIN, mantenimiento anual de la BVP, inscripcién de valores en Latinclear, mantenimiento anual de
Latinclear, comision de agente estructurador, comisién de colocacién, comision de suscripcién, comisién de agente de pago y registro y
otros gastos.

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

Fecha de Oferta: 15 de junio de 2017
Numero de Resolucién y Fecha de Autorizacién: Resolucion SMV No. 294-17 de 7 de junio de 2017
Fecha de Impresién: 8 de junio de 2017



EMISOR
LA CORUNA INVESTMENTS, S.A.
Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40, Planta Baja, Ciudad de Panama
Apartado Postal: 0819-00617
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 271-0037, (507) 271-0039
Fax: (507) 271-0038
Persona de contacto: Manuel Lopez Arango
Correo electrénico: corunainvestment@cableonda.net
Sitio Web: www.plazarealce.com

AGENTE ESTRUCTURADOR, AGENTE DE PAGO Y REGISTRO Y AGENTE SUSCRIPTOR
BANCO PANAMA, S.A.
Boulevard Costa del Este y Avenida La Rotonda, Torre Panama, Mezzanine
Apartado Postal 0823-02854
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 302-6821, Fax: 302-4015
Persona de contacto: Kiurenia Arrieta
Correo electrénico: kiurenia.arrieta@bancopanama.com.pa
Pégina web: www.bancopanama.com.pa

ASESOR FINANCIERO Y AGENTE CO-ESTRUCTURADOR
Insignia Financial Advisors
Torre Capital Plaza, Oficina # 605, Costa del Este, Ciudad de Panama
Apartado postal: 0832-2795 World Trade Center, Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 300-2046
Fax: (507) 300-2047
Persona de contacto: Adriana Carles
Correo electronico: adriana.carles@insigniafa.com

Sitio web: www.insigniafa.com

AGENTE COLOCADOR Y PUESTO DE BOLSA
GENEVA ASSET MANAGEMENT, S.A.
Torre Global Bank, Piso 25, Suite 2502 y 2503, Calle 50
Apartado Postal 0833-0208
Panam4, Republica de Panamé
Teléfono: 210-1430, Fax: 210-1431
Persona de contacto: Alvaro Naranjo
Correo electrénico: anaranjo@genasset.com
Pagina web: www.genasset.com

AGENTE FIDUCIARIO
Icaza Trust Corporation
Calle Aquilino de la Guardia No.8, Edificio IGRA
Apartado Postal 0823-02435
Panama, Republica de Panama.
Teléfono: (507) 205.6000
Fax: (507) 264.4676
Persona de contacto: Luis Arturo Martinez Caballero
Correo Electrénico: luism@jicazalaw.com



ASESOR LEGAL
Arias, Abrego, Lopez & Noriega
Edificio Magel, Segundo Piso, Oficina C-1, Avenida Samuel Lewis, Obarrio, Ciudad de Panama
Apartado postal: 0832-2745, Suite 220, World Trade Center, Panamd, Reptiblica de Panama

Teléfono: (507) 396-5990 / (507) 396-5991
Fax: (507) 396-5991

Atencion: Lic. Mario Alberto Arias Velasco

Correo electrénico: marias@aal-law.com
Pagina web: www.aalnlaw.com

CENTRAL DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-04673
Panamd, Republica de Panama

Teléfono: 214-6105 / Fax: 214-8175
Contacto: Ivan Diaz G.

Correo-e: latinc@LatinClear.com.pa

Sitio Web: http://www.LatinClear.com.pa

INSCRIPCION DE VALORES
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 269-1966 / Fax: 269-2457
Contacto: Myrna Palomo
Correo-e: mpalomo@panabolsa.com
Sitio Web: http://www.panabolsa.com

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

AUDITORES EXTERNOS
Achurra, Navarro & Asociados
Betania, Urbanizacion El Dorado, Calle 73 Oeste, Casa No. 13E
Panamad, Republica de Panama
Teléfono: (507) 260-5709
Persona de contacto: Lic. Luis Oscar Navarro
Correo electronico: lonavarro@anleading.com
Pagina web: www.anleading.com
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I. _RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS
PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL
INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA
INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO

Emisor: La Corufia Investments, S.A.

Tipo de Valor y Series: Bonos Corporativos emitidos en Bonos Serie A (en
adelante los “Bonos Garantizados™) y Bonos Serie B
(en adelante los “Bonos Subordinados No
Acumulativos™).

Los Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) no
se emitirdn bajo un programa rotativo, razén por la
cual, una vez redimidos, o en la medida que el
Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de estos, no
se podra emitir ni ofrecer nuevos Bonos.

Moneda de pago de la obligacion: Dolares de los Estados Unidos de América "USS$".

Monto de la oferta: El saldo a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion en ningiin momento podrd exceder la
suma de Dieciocho Millones Trescientos Mil Dolares
(US$18.300,000.00).

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos
y en circulacidn en ningtin momento podra exceder la
suma de Doce Millones Setecientos Mil Ddlares
(US$12.700,000.00).

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacién en ningin
momento podrad exceder la suma de Cinco Millones
Seiscientos Mil Délares (US$5.600,000.00).

El valor nominal de esta Emision representa 610.00
veces el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre
de 2016.

Representacion de los Bonos: Los Bonos seran emitidos de forma desmaterializada,
registrada y sin cupones, y representados por medio
de anotaciones en cuenta. No obstante lo anterior, los
inversionistas tendran derecho a solicitar la
materializacion de su inversion, mediante la emision
fisica de uno o mas Bonos.

Titularidad: Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.

Denominacion del valor nominal de los Bonos: Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil
Délares (US$1,000.00) y en sus mdltiplos.




Precio inicial de oferta:

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

Fecha de la oferta:

15 de junio de 2017.

Fecha de emision:

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada
serie de Bonos. La fecha de emisién y la fecha de
oferta serdn notificadas por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panamd, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos
de dos (2) dias hébiles antes de la fecha de oferta de
la Serie respectiva.

Fecha de vencimiento y pago de capital:

Los Bonos Garantizados seran emitidos con plazos de
pago de capital de quince (15) afios, contados a partir
de la fecha de emision.

El saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados
se pagara trimestralmente de acuerdo a la tabla de
amortizacién indicada en la Seccion (II)(A)(p) del
presente Prospecto Informativo.

Las amortizaciones a capital de los Bonos
Garantizados seran efectuadas en Dias de Pago de
Interés. En caso de que el Dia de Pago de Interés no
sea un Dia Habil, entonces el pago se hard el primer
Dia Habil siguiente.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos
Subordinados No Acumulativos sera de hasta
cincuenta (50) afios, contados a partir de la fecha de
emision.

El capital de los Bonos Subordinados No
Acumulativos se pagara en la fecha de vencimiento.

La Fecha de Vencimiento tanto para los Bonos
Garantizado como para los Bonos Subordinados No
Acumulativos seran comunicadas a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama mediante Suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias
habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva
Serie.

Redencién Anticipada de los Bonos Garantizados:

Los Bonos Garantizados podran ser redimidos total o
parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de su
fecha de emision, antes de su Fecha de Vencimiento
en cualquier Dia de Pago de Interés, sujeto a las
siguientes condiciones: (i) hasta que se cumpla el




quinto (5°) afio contado a partir de la Fecha de
Emision, el precio de redencién anticipada serd de
ciento uno punto cinco por ciento (101.5%) del Saldo
Insoluto de Capital; y (ii) una vez cumplidos los
cinco (5) aflos contados a partir de la Fecha de
Emision, el Emisor podra, a su entera disposicion,
redimir los Bonos Garantizados al cien por ciento
(100%) del Saldo Insoluto de Capital. En otras
palabras, sOlo se pagara el precio de redencion
anticipada de ciento uno punto cinco por ciento
(101.5%) los primeros cinco (5) afios desde la Fecha
de Emision. Las redenciones parciales se haran pro
rata entre los Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion. Para las redenciones parciales, no habra
un monto minimo de saldo insoluto a capital ni un
porcentaje minimo o maximo de saldo insoluto a
capital.

El Emisor notificard la redencién anticipada por
escrito a la Superintendencia de Mercado de Valores,
Bolsa de Valores y Agente de Pago y Registro con no
menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion
a la fecha fijada por el Emisor para la redencion y
publicara tal hecho durante dos (2) dias consecutivos
en dos (2) diarios de circulacion nacional.

Las condiciones de redencién anticipada de los
Bonos Garantizados seran notificadas por E1 Emisor
a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos
de dos (2) Dias Habiles antes de la fecha de oferta
respectiva.

Redencion anticipada de los Bonos Subordinados No
Acumulativos:

A opcion del Emisor, los Bonos Subordinados No
Acumulativos podran ser redimidos total o
parcialmente, al 100% del saldo insoluto a capital, sin
porcentaje de penalidad, antes de su Fecha de
Vencimiento en cualquier Dia de Pago de Interés,
siempre y cuando se haya pagado o redimido
anticipadamente la totalidad del saldo insoluto a
capital de los Bonos Garantizados.

Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto
a capital mads los intereses devengados hasta la fecha
en que se haga la redencién anticipada. Las
redenciones parciales se haran pro rata entre los
Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en
circulacion. Para las redenciones parciales, no habra
un monto minimo de saldo insoluto a capital ni un
porcentaje minimo o maximo de saldo insoluto a
capital.

El Emisor notificard la redencion anticipada por




escrito a la Superintendencia de Mercado de Valores,
Bolsa de Valores y Agente de Pago y Registro con no
menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion
a la fecha fijada por el Emisor para la redencion y
publicara tal hecho durante dos (2) dias consecutivos
en dos (2) diarios de circulacion nacional.

Las condiciones de redencién anticipada de los
Bonos Subordinados No Acumulativos seran
notificadas por El Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panamé, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la fecha de oferta respectiva.

Tasa de interés:

La tasa de interés anual de los Bonos Garantizados
sera variable, tendrd un minimo de cinco punto
veinticinco por ciento (5.25%) al afio y serd aquella
que resulte de sumar trescientos setenta y cinco (375)
puntos basicos a aquella tasa que Bancos de primera
linea requieran entre si para dep6sitos en Dolares a
tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (London Interbank Market). La tasa variable
de los Bonos Garantizados se revisara
trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada
periodo de interés por empezar y se notificard a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa
de Valores y a Latinclear dos (2) dfas habiles antes de
la fecha de inicio de cada periodo de interés.

La tasa de interés anual de los Bonos Subordinados
No Acumulativos sera calculada en base a la relacion
EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos
Garantizados, segin lo indicado en la Seccién
(IIT)(A)(t) del presente Prospecto, y se notificaré a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa
de Valores y a Latinclear dos (2) dias habiles antes de
la fecha de inicio cada periodo de interés.

Base de cdlculo:

365/365

Fecha de pago de intereses:

Los intereses de los Bonos se pagardn
trimestralmente los dias quince (15) de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio (en adelante los
“Dias de Pago de Interés™), y en caso de no ser este
un dia habil, entonces el pago se hard el primer dia
hébil siguiente.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos no
devengardn intereses durante el perfodo de
suspensién de intereses, cuando asi lo establezca el
Emisor.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos no
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devengaran intereses durante las Fechas de Pagos de
Interés que ocurran durante los doce (12) primeros
meses desde la Fecha de Emision.

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

El Emisor tendra derecho a suspender el pago de
intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, uno o mas periodos de interés si: (a)
El Emisor determina que estd en incumplimiento, o
que dicho pago de intereses lo hard incumplir con las
obligaciones de hacer detalladas en la Seccion
(IIT)(A)(11) del presente Prospecto Informativo; (b)
ocurre un Evento de Incumplimiento o Insolvencia; o
(c) la Junta Directiva del Emisor opta por suspender
el pago de intereses.

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

La suspension podra hacerse para periodos de interés
en curso.

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

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara
aviso a la Superintendencia de Mercado de Valores,
Bolsa de Valores de Panama, Latinclear y al Agente
de Pago y Registro mediante documento escrito y a
los Tenedores mediante aviso publicado en dos (2)
periddicos de circulacién nacional por dos (2) dias
consecutivos.

Subordinaciéon de los Bonos Subordinados No
Acumulativos y existencia de acreencias con

preferencia:

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucion
del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del
capital y de los intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Subordinados No
Acumulativos estara subordinado al previo pago de
las demads acreencias no subordinadas del Emisor. En
consecuencia, en caso de liquidacion y/o disolucién o
quiebra del Emisor, los créditos no subordinados del
Emisor tendran preferencia de pago sobre los créditos
derivados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos y estos a su vez tendran preferencia
sobre las sumas que deban recibir los accionistas del
Emisor con motivo de la liquidacion o disolucion de
este.

Prelacion:

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene
preferencia sobre las demas acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto por las prelaciones
establecidas en este prospecto y por las leyes
aplicables en caso de quiebra.
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Uso de los Fondos:

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$18,078,018, de los cuales US$12,545,947
corresponden a Bonos Garantizados y US$5,532,071
corresponden a Bonos  Subordinados No
Acumulativos:

e De los fondos netos de la venta de los Bonos
Garantizados, US$11,790,709 seran utilizados
por el Emisor para cancelar el préstamo interino
con Banco Panamé (este saldo corresponde al 31
de diciembre de 2016), cuyos términos y
condiciones se describen en la Seccién
(IV)(A)(Capitalizacion y Endeudamiento). El
monto remanente de los fondos netos de la venta
de los Bonos Garantizados, que equivale a
aproximadamente US$755,238 serd utilizado por
el Emisor para capital de trabajo, inversién en
terrenos, maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o
reestructurar  deudas  y/o  compromisos
financieros. EI monto remanente de los fondos
netos de la venta de los Bonos Garantizados, no
sera utilizado por el Emisor para cancelar cuentas
por pagar a accionistas.

e De los fondos netos de la venta de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, US$5,495,315
seran utilizados por el Emisor para cancelar
cuentas por pagar a accionistas. Este saldo
corresponde al 31 de diciembre de 2016. El
Emisor adeuda ese dinero a los accionistas en
concepto de aportes de capital. El monto
remanente de los fondos netos de la venta de los
Bonos Subordinados No Acumulativos, que
equivale a aproximadamente US$36,756 serd
utilizado por el Emisor para capital de trabajo,
inversién en terrenos, maquinaria, mobiliario y/o
equipos, y/o reestructurar deudas y/o
compromisos financieros.

Corresponderd a la administracion del Emisor decidir
sobre el uso de los fondos remanentes de la
colocacion de los Bonos Garantizados y los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en atencién a las
condiciones de negocios y necesidades financieras de
la empresa, asi como también en consideracion a los
cambios que pudieran darse en relacién con las
condiciones financieras de los mercados de capitales.

Fuente de pago:

El repago del capital e intereses de los Bonos
Garantizados provendrd de los flujos de dinero
depositados en las cuentas del fideicomiso producto
de los ingresos generados por los cdnones de
arrendamiento de los locales comerciales arrendados
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descritos en el Capitulo III Seccion 3.01 del Contrato
de Fideicomiso y en la Seccion (IIT)(G) del presente
Prospecto Informativo.

El repago de capital e intereses de los Bonos
Subordinados No Acumulativos provendra de los
recursos financieros generales del Emisor.

Garantias:

El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de
los Bonos Serie A mediante la constitucion de un
Fideicomiso de Garantia. Los bienes del fideicomiso
seran todos aquellos bienes descritos en el Capitulo
IIT Seccién 3.01 del Contrato de Fideicomiso y en la
Seccién (II1)(G) del presente Prospecto Informativo.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa

Geneva Asset Management, S.A.

Agente de pago y registro

Banco Panama, S.A.

Agente fiduciario

Icaza Trust Corporation

Asesor financiero

Insignia Financial Advisors, Corp.

Asesor legal

Arias, Abrego, Lopez & Noriega

Central de custodia

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

Listado

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.,

Registro

Superintendencia del Mercado de Valores:
Resolucion SMV No. 294-17 de 7 de junio de 2017.

Tratamiento fiscal

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

No obstante lo anterior, de conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas
por la enajenacion de valores emitidos por personas
juridicas, en donde dicha enajenacion no se realice a
través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
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calculara el Impuesto sobre la Renta sobre las
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento
(10%) sobre la ganancia de capital. El comprador
tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de
la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto
sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el
monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgid 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
del Impuesto retenido sea superior al monto
resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento
(10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la
enajenacion, el contribuyente podra presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencion
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar
a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto
sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se
perfecciond la transaccion. El monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacion de los valores no seré
acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

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

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

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

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

Modificaciones y cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar
enmiendas al prospecto y demas documentos que
respaldan la oferta publica de los Bonos con el
exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién. Cuando tales enmiendas no
impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos y documentos relacionados
con esta oferta, no se requerird el consentimiento
previo o posterior de los tenedores de los Bonos.
Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia
del Mercado de Valores mediante suplementos
enviados dentro de los dos (2) dias habiles siguientes
a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio
de lo anterior, El Emisor podrd modificar los
términos y condiciones de cualesquiera de las Series
de la presente emision, en cualquier momento, con el
voto favorable de los Tenedores Registrados de los
Bonos que representen al menos el 51% del valor
nominal de los Bonos emitidos y en circulacién de la
respectiva serie a modificar.

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier
reforma, correccion o enmienda de los términos de
los Bonos serd suministrada por El Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores, quien la
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mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

II. FACTORES DE RIESGO

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

»

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

A. DE LA OFERTA

Riesgo de administracion los flujos de canones de arrendamiento

Los flujos dimanantes de los cénones de arrendamiento de los locales comerciales para el repago de las
obligaciones de los Bonos serdn administrados directamente por el Emisor y no a través del Fiduciario.

Riesgo de Ausencia de un Fondo de Amortizacién

Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad de los Bonos Corporativos provendran de los
recursos generales del Emisor. No existird un Fondo de Amortizacion.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la Totalidad de los Bonos Corporativos

La actividad principal del Emisor es el alquiler de locales comerciales y oficinas en el edificio denominado PH
Plaza Real. Por lo tanto, la principal fuente de ingresos del Emisor consiste en que sus clientes realicen el pago
del canon de arrendamiento de forma oportuna y de acuerdo a los términos y condiciones acordados en los
contratos de alquiler. Es decir, los resultados futuros del Emisor dependeran de la administracion eficiente de sus
cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo que financian sus operaciones. Una baja en estos ingresos,
pudieran afectar el desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.

Riesgo de Prelacion

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

En el caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de
Bonos, la Emisién no tendra prelacién sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del
negocio.

Riesgo de Reduccion de Riesgo Patrimonial

Los términos y condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y
futuros, ni imponen restricciones para recomprar sus acciones.
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Riesgo de Subordinacion y Existencia de acreencias con preferencia de los Bonos Subordinados No
Acumulativos

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucién del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y de
los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados No Acumulativos estara
subordinado al previo pago de las demdas acreencias no subordinadas del Emisor. En consecuencia, en caso de
liquidacion y/o disolucion o quiebra del Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendran preferencia de
pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No Acumulativos y estos a su vez sobre las sumas
que deban recibir los accionistas del Emisor con motivo de la quiebra, liquidacion o disolucion de este.

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

Riesgo de Suspension de Pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccién (III)(A)(x) del presente Prospecto Informativo, el Emisor tendra
derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o més periodos de
interés si: (a) El Emisor determina que esta en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hard incumplir
con las obligaciones de hacer detalladas en la Seccion (III)(A)(Il) del presente Prospecto Informativo; (b) ocurre
un Evento de Incumplimiento o Insolvencia; o (c) La Junta Directiva del Emisor opta por suspender el pago de
intereses .

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

La suspension podra hacerse para periodos de interés en curso.
La suspension no constituira un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dard aviso a la Superintendencia de Mercado de Valores, Bolsa de
Valores de Panamd, Latinclear y al Agente de Pago y Registro mediante documento escrito y a los Tenedores
mediante aviso publicado en dos (2) periddicos de circulacion nacional por dos (2) dias consecutivos.

Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado Secundario

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

Riesgo de Redencion Anticipada

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccion (II1)(A)(q) del presente Prospecto, los Bonos Garantizados podran ser
redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de su fecha de emision, antes de su Fecha de
Vencimiento en cualquier Dia de Pago de Interés, sujeto a las siguientes condiciones: (i) hasta que se cumpla el
quinto (5°) afio contado a partir de la Fecha de Emision, el precio de redencién anticipada serd de ciento uno
punto cinco por ciento (101.5%) del Saldo Insoluto de Capital; y (ii) una vez cumplidos los cinco (5) afios
contados a partir de la Fecha de Emision, el Emisor podra, a su entera disposicion, redimir los Bonos
Garantizados al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital. En otras palabras, sélo se pagara el precio
de redencion anticipada de ciento uno punto cinco por ciento (101.5%) los primeros cinco (5) afios desde la Fecha
de Emision. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.
Para las redenciones parciales, no habra un monto minimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje minimo o
maximo de saldo insoluto a capital.
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De acuerdo a lo desarrollado en la Seccién (III)(A)(r) del presente Prospecto, a opcién del Emisor, los Bonos
Subordinados No Acumulativos podrén ser redimidos total o parcialmente, al 100% del saldo insoluto a capital,
sin porcentaje de penalidad, antes de su Fecha de Vencimiento en cualquier Dia de Pago de Interés, siempre y
cuando se haya pagado o redimido anticipadamente la totalidad del saldo insoluto a capital de los Bonos
Garantizados. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital més los intereses devengados hasta
la fecha en que se haga la redencién anticipada. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos
Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacién. Para las redenciones parciales, no habrd un monto
minimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje minimo o maximo de saldo insoluto a capital.

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

Riesgo Fiscal

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

Riesgo de Ausencia de Calificacion de Riesgo de la Emision

El Emisor no ha solicitado para los Bonos de esta oferta publica una calificacién de riesgo por parte de una
entidad calificadora de riesgo.

Riesgos de Modificaciones y Cambios

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccion IX del presente Prospecto Informativo, el Emisor se reserva el derecho
de efectuar enmiendas al prospecto y demds documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos con el
exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos
y documentos relacionados con esta oferta, no se requeriré el consentimiento previo o posterior de los tenedores
de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante
suplementos enviados dentro de los dos (2) dias hébiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin
perjuicio de lo anterior, El Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la
presente emision, en cualquier momento, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que
representen al menos el 51% del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacién de la respectiva serie a
modificar.

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos

serd suministrada por El Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendrd en sus
archivos a la disposicion de los interesados.
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Riesgo de Vencimiento por Eventos de Incumplimiento

Esta Emision de Bonos incluye ciertos Eventos de Incumplimiento descritos en la Seccion (III)(A)(kk) del
presente Prospecto Informativo que en caso de que se suscite alguno de ellos de forma individual o en conjunto,
puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emision, entre otros, el incumplimiento por parte del
Emisor y de cualesquiera de las Obligaciones de Hacer y No Hacer, y demas obligaciones del Emisor descritas en
este Prospecto Informativo y en los Bonos, las cuales podrian causar el vencimiento anticipado de la Emision,
segun sea el caso.

Cualquier Tenedor Registrado puede declarar de plazo vencido las obligaciones de pago derivadas de los Bonos.
Este derecho esta sujeto a que ocurran uno o més de los eventos de incumplimiento que se establecen en este
Prospecto.

Riesgo por Restricciones Financieras

Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras que podrian limitar la
flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En la seccion de Obligaciones de No Hacer, Seccion (IIT)(A)(11)
del presente Prospecto Informativo, se desarrollan las siguientes restricciones financieras:

— No distribuir dividendos ni realizar avances a los accionistas bajo el esquema de cuentas por cobrar a
accionistas o cuentas por cobrar a partes relacionadas sin el voto favorable de Tenedores que representen
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion

— No incurrir en deuda financiera adicional a la derivada de las obligaciones de los Bonos sin el voto
favorable de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal
total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion

En caso que el Emisor incumpla con estas restricciones se podria declarar la emision de plazo vencido, que es el
riesgo implicito de dichas restricciones.

Riesgo de Base de Clientes

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

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El Emisor no forma parte de grupo corporativo alguno, ni tampoco cuenta con subsidiarias. Sin embargo, el
Emisor mantiene cuentas por pagar con partes relacionadas. Debido a la naturaleza de las transacciones, es
posible que los términos y condiciones de dichas cuentas por pagar no sean los mismos que aquellos que
normalmente resultan de las transacciones entre entidades independientes.

Riesgo de Ausencia de la Garantia

Si las garantias no se perfeccionan, los Bonos Garantizados no contaran con garantias reales.

Riesgo de Ausencia Temporal de Garantias

Los bienes inmuebles que se cederan al fideicomiso mantienen gravamenes hipotecarios. El traspaso de los bienes
inmuebles a favor del Fiduciario, a titulo fiduciario y no a titulo personal, deber4 quedar debidamente inscrito en

el Registro Piblico de Panamé en un periodo no mayor de sesenta (60) dias calendarios luego de la Fecha de
Oferta de los Bonos Garantizados.
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Riesgo de Plazo de Vencimiento a largo plazo de los Bonos Subordinados No Acumulativos

La fecha de vencimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos podria ser de hasta cincuenta (50) afios.
En caso de que el Tenedor de los mismos requiera liquidez en un momento dado, tendria que vender sus Bonos
por un valor muy inferior al valor facial o nominal del Bono.

Riesgo de Uso del Remanente de Fondos Recaudados

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisién, equivalen a
US$18,078,018, de los cuales US$5,532,071 corresponden a Bonos Subordinados No Acumulativos. De los
fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos, US$5,495,315 seran utilizados por el
Emisor para cancelar cuentas por pagar a accionistas. Esto disminuye la cantidad de recursos financieros que el
Emisor podra utilizar para capital de trabajo o ampliar las inversiones productivas.

Riesgo de Tasa de Interés de Bonos Subordinados No Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos no devengaran intereses durante las Fechas de Pagos de Interés que
ocurran durante los doce (12) primeros meses desde la Fecha de Emision.

Riesgo de Deterioro de las Garantias

Los bienes inmuebles podrian sufrir una disminucién en su valor de avaltio y su valor de realizacién podria ser
inferior al monto de las obligaciones de pago (esto debido a que en el prospecto y el contrato de fideicomiso se
explica que podria darse en una segunda subasta al 90% del valor del mercado del bien inmueble y pese a que se
establece una relacion de cobertura del 150%, puede que al momento que se dé la subasta el valor de mercado del
bien haya disminuido y no cubriria el monto de las obligaciones).

Riesgo de Pérdidas Recurrentes

El Emisor reflejé pérdidas de US$293,485 durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2016 y de
US$16,508 durante el semestre terminado el 30 de junio de 2016.

B. DEL EMISOR

Riesgo de Alto Apalancamiento

El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que podria afectar la flexibilidad, exposicion a la
insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas. De acuerdo a los Estados Financieros
Auditados al 31 de diciembre de 2016, la relacion entre los pasivos totales y el capital pagado y la relacion entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor eran de 582.29 y -35.42 veces, respectivamente.
De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacion entre los pasivos totales y el capital pagado la relacion entre los
pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor aumentarian a 616.09 y -37.47 veces,
respectivamente.

Riesgo de Ausencia de Calificacién de Riesgo del Emisor

El Emisor no ha solicitado para si mismo una calificacion de riesgo por parte de una entidad calificadora de
riesgo.

Riesgo de disminucion general de precios de las propiedades

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

Si los contratos de arrendamientos no son renovados o reemplazados en su respectivo vencimiento en términos y
condiciones similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de
los Bonos.

Riesgo de Responsabilidad Limitada

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

Riesgo de Competencia

Existe la posibilidad de que en el mercado que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar negativamente
la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

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

De acuerdo a lo desarrollado en el tercer numeral de las Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccion
(TIT)(A)(I1) del presente Prospecto Informativo, el Emisor no podra efectuar cambios sustanciales en la naturaleza
de sus operaciones ni en la composicion accionaria sin el voto favorable de Tenedores que representen al menos
el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y
en circulacién. Queda entendido que cualquier cambio en la composicion accionaria derivado de los planes de
sucesion patrimonial de los tenedores de las acciones comunes a la fecha del presente prospecto informativo se
realizara sin necesidad de solicitar el voto favorable de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.
Cambios sustanciales en la naturaleza de las operaciones o en la composicién accionaria del Emisor pudieran
tener efectos adversos en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

Riesgo de Liquidez Operativa

El Emisor cuenta con una razén de liquidez, calculada como activos corrientes entre pasivos corrientes, de 0.27
veces al 31 de diciembre de 2015, 0.69 veces al 30 de junio de 2016 y 0.18 veces al 31 de diciembre de 2016.
Esto significa que los derechos de los tenedores en el corto plazo no estdn cubiertos por activos que pueden
convertirse en efectivo en el caso de una declaracion de vencimiento anticipado. De no mejorar esta situacion, se
veria sumamente afectado el repago de los Bonos.

Riesgo por Capacidad Instalada del Emisor

Al 31 de diciembre de 2016 el Emisor cuenta con una utilizacion del 83.14%, lo que significa de no llegar al
100% de utilizacién del area util de los locales disponibles, se verd afectada la capacidad de repago de los Bonos.

C. DEL ENTORNO

Riesgo sistémico o no aislable

Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de factores
ajenos al mercado de valores, como lo son la situacién econémica general o sectorial, el nivel de ahorro, las
fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacion, los aspectos politicos, sociales y electorales, entre otros.
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Riesgo econémico de Panama

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

Riesgo legal y fiscal

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

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo del sector

El activo principal del Emisor son 8,556.17 m? area 1til vendible o alquilable en el PH Plaza Real, por lo que el
éxito de su inversion dependerd de la demanda que exista en el mercado para la compra o arrendamiento de los
productos inmobiliarios similares a los que ofrece el PH Plaza Real.

Riesgo de Desaceleracion Econdémica

Una desaceleracion econdmica podria disminuir el nivel de arrendamientos de oficinas comerciales, lo que

ocasionaria una merma en el nivel de ingresos del Emisor y afectaria directamente el repago del capital e intereses
de los Bonos.

[II. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

a) Autorizacién

La Junta Directiva del Emisor, en reunién celebrada el 22 de febrero de 2016, aprobo la emision, oferta publica y
registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado ante la Bolsa de Valores de Panamé, S.A.,
de los Bonos, cuyos términos y condiciones se describen en este prospecto informativo. Ciertos términos y
condiciones aprobados en la reunién de Junta Directiva del 22 de febrero del 2016 fueron modificados en la
reunion de Junta Directiva del Emisor del 16 de febrero de 2017.

b) Oferente

Los Bonos seran ofrecidos por La Corufia Investments, S.A. a titulo de Emisor.

¢) Inversionistas

La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a algiin tipo en particular de inversionistas.
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d) Ausencia de Derecho preferente de suscripcion

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendrdn derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emision. Los accionistas, directores, dignatarios y/o
ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emision si asi lo desean, participando bajo las
mismas condiciones que los demas inversionistas.

e) Ausencia de limites de inversion

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversion en los Bonos. Tampoco existe limitacion en cuanto
al nimero de personas que puedan invertir en los Bonos.

f) Moneda de pago de los Bonos

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

g) Monto de la emision

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién en ninglin momento podré exceder la suma de Dieciocho
Millones Trescientos Mil Dolares (US$18.300,000.00).

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién en ningiin momento podra exceder la suma
de Doce Millones Setecientos Mil Délares (US$12.700,000.00).

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion en ningin momento
podra exceder la suma de Cinco Millones Seiscientos Mil Délares (US$5.600,000.00).

El valor nominal de esta Emision representa 610.00 veces el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de
2016.

h) Denominaciones

Los Bonos seran ofrecidos en denominaciones y multiplos de Mil Délares (US$1,000.00).
i) Fecha de la oferta

15 de junio de 2017.
j) Fecha de emision

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada serie de Bonos. La fecha de emisién y la fecha de oferta
seran notificadas por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de
oferta emision respectiva.

k) Series

Los Bonos serdn emitidos en Bonos Serie A (los “Bonos Garantizados™) y Bonos Serie B (los “Bonos
Subordinados No Acumulativos™).

Los Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) no se emitiran bajo un programa rotativo, razén por la cual,
una vez redimidos, o en la medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de estos, no se podra emitir ni
ofrecer nuevos Bonos.
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I) Forma de emisién y representacién de los Bonos

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

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

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 emision de dichos Bonos
Individuales.

Los Bonos seran emitidos de forma registrada y sin cupones.

m) Titularidad

Los Bonos serdn emitidos de forma nominativa.

n) Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos

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

0) Precio de Venta

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

p) Fecha de Vencimiento y pago de capital

Los Bonos Garantizados seran emitidos con plazos de pago de capital de quince (15) afios, contados a partir de la
fecha de emision.

El saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados se pagard trimestralmente de acuerdo a la siguiente tabla de
amortizacion:
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Pagos a capital (En

Nimero de trimestre Us$)
1 141271.67
2 141300.40
% 143,196.18
4 14692197
5 150,634.90
6 149,109.89
T 151,110.44
8 154,835.24
El 138.605.11
10 157343.44
11 15545446
12 16321925
13 166987.03
14 166,024.08
15 168251 57
16 172,037.52
17 174,320.60
18 17515591
19 17750592
20 181,314.10
23 18512049
22 184.803.79
23 187,283.24
24 191,114.50
23 194942.22
26 19497556
27 19759148
28 201447.89
29 20529728
30 205,699.66
31 20845947
32 21234197
33 21513993
34 21699195
33 219.903.26
36 223813.24
37 22771041
38 228911.57
39 231,982.80
40 235921.79
41 23984482
42 24147844
43 24471827
44 24868784
435 252638.14
46 254.721.0
47 258,145.30
48 262,147.11
49 265,626.02
50 268.689.70
51 272,294.62
52 27633041
53 280,339.75
34 283416.56
35 237219.07
5 291.250.70
57 295332.00
i 298.943.11
59 302,933.93
&0 107063 89
Total 12,800,000.00

Las amortizaciones a capital de los Bonos Garantizados seran efectuadas en Dias de Pago de Interés. En caso de
que el Dia de Pago de Interés no sea un Dia Habil, entonces el pago se haré el primer Dia Habil siguiente.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos serd de hasta cincuenta (50)
afios, contados a partir de la fecha de emision.

El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagara en la fecha de vencimiento.
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La Fecha de Vencimiento tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos Subordinados No
Acumulativos serdn comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

q) Redencién Anticipada de los Bonos Garantizados

Los Bonos Garantizados podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor, a partir de su fecha de
emision, antes de su Fecha de Vencimiento en cualquier Dia de Pago de Interés, sujeto a las siguientes
condiciones: (i) hasta que se cumpla el quinto (5°) afio contado a partir de la Fecha de Emision, el precio de
redencion anticipada serd de ciento uno punto cinco por ciento (101.5%) del Saldo Insoluto de Capital; y (ii) una
vez cumplidos los cinco (5) afios contados a partir de la Fecha de Emisién, el Emisor podrd, a su entera
disposicion, redimir los Bonos Garantizados al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital. En otras
palabras, sélo se pagara el precio de redencidn anticipada de ciento uno punto cinco por ciento (101.5%) los
primeros cinco (5) afios desde la Fecha de Emision. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion. Para las redenciones parciales, no habrd un monto minimo de saldo
insoluto a capital ni un porcentaje minimo o maximo de saldo insoluto a capital.

El Emisor notificar4 la redencion anticipada por escrito a la Superintendencia de Mercado de Valores, Bolsa de
Valores y Agente de Pago y Registro con no menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha
fijada por el Emisor para la redencion y publicara tal hecho durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de
circulacion nacional.

Las condiciones de redencién anticipada de los Bonos Garantizados seran notificadas por El Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la fecha de oferta respectiva.

r) Redencién Anticipada de los Bonos Subordinados No Acumulativos

A opcién del Emisor, los Bonos Subordinados No Acumulativos podrén ser redimidos total o parcialmente, al
100% del saldo insoluto a capital, sin porcentaje de penalidad, antes de su Fecha de Vencimiento en cualquier Dia
de Pago de Interés, siempre y cuando se haya pagado o redimido anticipadamente la totalidad del saldo insoluto a
capital de los Bonos Garantizados.

Las redenciones totales se haréan por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que
se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se hardn pro rata entre los Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacién. Para las redenciones parciales, no habra un monto minimo de saldo
insoluto a capital ni un porcentaje minimo o maximo de saldo insoluto a capital.

El Emisor notificara la redencién anticipada por escrito a la Superintendencia de Mercado de Valores, Bolsa de
Valores y Agente de Pago y Registro con no menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacién a la fecha
fijada por el Emisor para la redencion y publicara tal hecho durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de
circulacién nacional.

Las condiciones de redencion anticipada de los Bonos Subordinados No Acumulativos seran notificadas por El
Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante un suplemento
al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la fecha de oferta respectiva.

s) Fecha de Redencién Anticipada
La redencion de cualquier serie de los Bonos se efectuard en cualquiera de las fechas establecidas para el pago de

intereses de los Bonos de que se trate previa notificacién por escrito de tal hecho al Agente de Pago y Registro
con no menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada por el Emisor para la redencién; y

26



la publicacion durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de circulacion nacional, de un aviso al publico

anunciando la redencion.

t) Tasa de Interés

La tasa de interés anual de los Bonos Garantizados sera variable, tendrd un minimo de cinco punto veinticinco por

ciento (5.25%) al afio y sera aquella que resulte de sumar trescientos setenta y cinco (375) puntos basicos a

aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Délares a tres (3) meses plazo, en el

mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). La tasa variable de los Bonos Garantizados se
revisaré trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de interés por empezar y se notificard a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores y a Latinclear dos (2) dias habiles antes de la

fecha de inicio de cada periodo de interés.

La tasa de interés anual de los Bonos Subordinados No Acumulativos sera:

Cero por ciento (0%) en las Fechas de Pagos de Interés que ocurran durante los doce (12) primeros meses
desde la Fecha de Emision

Cero por ciento (0%) cuando la relacién EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos Garantizados sea igual o
menor a 1.10 veces

Tres punto cincuenta por ciento (3.50%) cuando la relacion EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos
Garantizados sea mayor a 1.10 veces pero igual o menor a 1.25 veces

Seis punto setenta y cinco por ciento (6.75%) cuando la relacion EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos
Garantizados sea mayor a 1.25 veces pero igual o menor a 1.50 veces

Doce punto cincuenta por ciento (12.50%) cuando la relacion EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos
Garantizados sea mayor a 1.50 veces.

Los parametros para el célculo de la relacion EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos Garantizados se
describen a continuacion:

EBITDA significa, para cualquier periodo, la utilidad neta para dicho periodo derivado de las operaciones del
Emisor (excluyendo ingresos no recurrentes y otros ingresos no operativos) mas (i) gastos de depreciacion;
(ii) la amortizacion de activos intangibles; (iii) pagos de intereses e (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS)
que se deducen al calcular la utilidad neta, preparados conforme a los IFRS (“International Financial
Reporting Standard™).

Servicio de Deuda de los Bonos Garantizados significa, respecto del Emisor y para cualquier periodo, la suma
de (i) Pagos de Intereses de los Bonos Garantizados para dicho periodo y (ii) los pagos programados de
capital de los Bonos Garantizados para dicho periodo.

La relacion EBITDA/Servicio de la Deuda de los Bonos Garantizados se calculara del siguiente modo:

o En la segunda Fecha de Pago de Interés: EBITDA de los dos trimestres inmediatamente anteriores a
la segunda Fecha de Pago de Interés dividido entre el Servicio de la Deuda de los Bonos
Garantizados de los dos trimestres inmediatamente anteriores a la segunda Fecha de Pago de Interés.
Segunda Fecha de Pago de Interés significa la segunda Fecha de Pago de Interés que ocurra
inmediatamente después de la Fecha de Emision.

o Enlatercera Fecha de Pago de Interés: EBITDA de los tres trimestres inmediatamente anteriores a la
tercera Fecha de Pago de Interés dividido entre el Servicio de la Deuda de los Bonos Garantizados de
los tres trimestres inmediatamente anteriores a la tercera Fecha de Pago de Interés. Tercera Fecha de
Pago de Interés significa la tercera Fecha de Pago de Interés que ocurra inmediatamente después de la
Fecha de Emision.

o En la cuarta Fecha de Pago de Interés: EBITDA de los cuatro trimestres inmediatamente anteriores a
la cuarto Fecha de Pago de Interés dividido entre el Servicio de la Deuda de los Bonos Garantizados
de los cuatro trimestres inmediatamente anteriores a la cuarta Fecha de Pago de Interés. Cuarta Fecha
de Pago de Interés significa la cuarta Fecha de Pago de Interés que ocurra inmediatamente después de
la Fecha de Emision.
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o Desde la quinta Fecha de Pago de Interés y en adelante: EBITDA de los cuatro trimestres
inmediatamente anteriores a la Fecha de Pago de Interés dividido entre el Servicio de la Deuda de los
Bonos Garantizados de los cuatro trimestres inmediatamente anteriores a la Fecha de Pago de Interés.
Quinta Fecha de Pago de Interés significa la quinta Fecha de Pago de Interés que ocurra
inmediatamente después de la Fecha de Emision.

La tasa de interés de los Bonos Subordinados No Acumulativos se notificara a la Superintendencia de
Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores y a Latinclear dos (2) dias hébiles antes de la fecha de
inicio de cada periodo de interés.

u) Coémputo de Intereses

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago y Registro para cada
Periodo de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital del Bono, multiplicando la cuantia
resultante por el niimero de dias calendario del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho periodo de
interés, pero excluyendo el Dia de Pago de Interés en que termina dicho perfodo de interés), dividido entre
trescientos sesenta y cinco (365) y redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano (medio centavo
redondeado hacia arriba).

v) Periodo de Interés

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

w) Intereses devengados

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

X) Suspensién de generacién y pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos

El Emisor tendra derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o
mas periodos de interés si: (a) El Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo
hara incumplir con las obligaciones de hacer detalladas en la Seccion (III)(A)(ll) del presente Prospecto
Informativo; (b) ocurre un Evento de Incumplimiento o Insolvencia; o (c) la Junta Directiva del Emisor opta por
suspender el pago de intereses.
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En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generaran ni acumularan intereses durante el periodo
de suspension de generacion y pago de intereses determinado por el Emisor.

La suspension no constituird un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos.
La suspension podra hacerse para periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso a la Superintendencia de Mercado de Valores, Bolsa de
Valores de Panama, Latinclear y al Agente de Pago y Registro mediante documento escrito y a los Tenedores
mediante aviso publicado en dos (2) periédicos de circulacién nacional por dos (2) dias consecutivos.

y) Fecha de Pago de Intereses

Los intereses de los Bonos se pagardn trimestralmente los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y
diciembre de cada afio (en adelante los “Dias de Pago de Interés™), y en caso de no ser este un dia habil, entonces
el pago se haré el primer dia habil siguiente. Los Bonos Subordinados No Acumulativos no devengaran
intereses durante el periodo de suspensién de intereses, cuando asi lo establezca el Emisor. Los Bonos
Subordinados No Acumulativos no devengaran intereses durante las Fechas de Pagos de Interés que ocurran
durante los doce (12) primeros meses desde la Fecha de Emision.

z) Sumas devengadas y no cobradas

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que no
puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago segiin lo dispuesto en los términos y condiciones de este
Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una orden de parte de alguna
autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad al Dia de Pago.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago y Registro para cubrir los
pagos de capital e intereses de los Bonos y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor Registrado luego de
transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias habiles después de la Fecha de Vencimiento, Fecha de Pago
de Interés o Fecha de Redencion Anticipada sera devuelta por el Agente de Pago y Registro 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 y Registro responsabilidad alguna por la falta
de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

El Agente de Pago y Registro se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes servicios:

- Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Periodo de Interés de conformidad con los términos
y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de
Pago y Registro

- Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor, los intereses y el capital de los Bonos a sus
respectivos tenedores (en adelante, los “Tenedores Registrados™) de conformidad con los términos y
condiciones del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro y de los Bonos

- Llevar y mantener al dia, un registro, (en adelante, “el Registro™) de los Tenedores Registrados de los Bonos,
de acuerdo a lo establecido en la clausula tercera del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y
Registro

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

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

- Distribuir entre los Tenedores Registrados la informacion financiera que el Emisor esta obligado a entregar de
conformidad con los Bonos

- Notificar por escrito al Emisor, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panama y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o
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Vencimiento Anticipado apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser
subsanada dentro del periodo de cura, segln los términos y condiciones del presente Prospecto Informativo

- Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panama, que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital seglin corresponda a favor de los Tenedores
Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho pago, si a la llegada de la Fecha de Pago de
Intereses o la Fecha de Pago de Capital no hubiese recibido los fondos suficientes para realizar los pagos
programados

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

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

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

- Nombre, domicilio y generales del Tenedor Registrado de cada Bono

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

- Para cada Bono emitido y en circulacion: monto, nimero y fecha de expedicién

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

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

Adicionalmente, el Agente de Pago y Registro mantendra la siguiente informacién en dicho Registro:
- Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados

- Si pesa algin gravamen o medida cautelar sobre los Bonos

- Cualquiera otra informacién que el Agente de Pago y Registro, considere conveniente

El Registro estara abierto a la inspeccion de los Directores y Ejecutivos autorizados del Emisor, y de los
funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

EL Emisor hara sus mejores esfuerzos para proporcionar al Agente de Pago y Registro informacién general de
algin Tenedor Registrado al momento de efectuarse la primera emision, incluyendo nombre completo, nombre
del Representante Legal o persona autorizada para representar al Tenedor Registrado, direccién fisica y postal,
nimero de teléfono y telefax.

aa) Prelacién

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demés acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra.

bb) Subordinacién y Existencia de acreencias con preferencia de los Bonos Subordinados No
Acumulativos

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucién del Emisor o de declararse su quiebra, el pago del capital y de
los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados No Acumulativos estard
subordinado al previo pago de las demds acreencias no subordinadas, del Emisor. En consecuencia, en caso de
liquidacion y/o disolucién o quiebra del Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendran preferencia de
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pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No Acumulativos y estos a su vez sobre las sumas
que deban recibir los accionistas del Emisor con motivo de la quiebra, liquidacion o disolucion de este.

cc¢) Forma de pago del capital e interés

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

El Emisor ha designado como Agente de Pago y Registro de los Bonos a Banco Panama (el “Agente de Pago y
Registro™), con oficinas principales ubicadas en Boulevard Costa del Este y Avenida La Rotonda, Torre Panama,
Mezzanine, Ciudad de Panamd, Republica de Panamd, de conformidad con el Contrato para la prestacion de
Servicios de Agente de Pago y Registro de los Bonos, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia
del Mercado de Valores y esté disponible para la revision del publico en general. La gestién del Agente de Pago
y Registro es puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago y Registro mantendra en sus
oficinas principales un registro (“Registro de Tenedores™) en el cual anotara, la fecha de expedicion de cada
Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi
como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores
Registrados™ significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado en el
Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos a una fecha determinada. El Agente de Pago y Registro
entregard a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor para pagar el capital y los
intereses de los Bonos de conformidad con los términos y condiciones de esta oferta.

Mientras el Agente de Pago y Registro no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de este, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente de Pago
y Registro reconocera al tltimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico, legitimo y absoluto propietario y
titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y para
cualesquiera otros propdsitos.

En el caso de Macro titulos emitidos y depositados a favor de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear), mediante crédito electrénico a favor del intermediario financiero o casa de valores con la cual el
Tenedor Registrado mantiene una cuenta de inversion.

Todo pago de capital e intereses de un Bono Corporativo individual sera hecho, a opcion del Tenedor Registrado
y seglin haya sido comunicado por escrito a El Agente Pago, Registro y Transferencia:: (i) mediante cheque de
gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales de El Agente de
Pago y Registro; (ii) mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor Registrado del Bono con El
Agente de Pago y Registro; o (iii) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el Tenedor Registrado
del Bono a través del sistema ACH.. Cuando el Tenedor Registrado no haya escogido alguna de las formas de
pago antes mencionadas, el mismo se hard por medio de cheque. Si luego de entregado el cheque al Tenedor
Registrado, ocurre la pérdida, hurto o destruccién del cheque, la cancelacion y reposicion del mismo se regira de
acuerdo a los tramites establecidos por las leyes de la Republica de Panama y todos los costos y cargos
relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado.

En caso que se escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida con el Agente de Pago y
Registro, el pago serd acreditado en la fecha de pago correspondiente sin costo al Tenedor Registrado. EI Emisor
asumird los costos y gastos asociados con pagos mediante transferencia electronica de fondos. En caso de
transferencia electrénica de fondos, ni El Agente de Pago y Registro ni el Emisor seran responsables por los actos,
demora u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de la transferencia electronica,
que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a las cuentas del Tenedor Registrado. La responsabilidad de
El Agente de Pago y Registro se limitard a enviar la transferencia electrénica de acuerdo a las instrucciones del
Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de interés y/o capital ha sido hecho al
Tenedor Registrado y recibido satisfactoriamente por este en la fecha de envio de la transferencia.
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El Agente de Pago y Registro, no sera responsable frente al Emisor o al Tenedor Registrado por la retencién del
pago de intereses o del capital correspondiente a uno o mas de los Bonos Corporativos, si existiese una orden
judicial o de otra autoridad gubernamental competente que le obligue a retener dicho pago, o por mandato de la
ley. En casa de que el Agente de Pago y Registro, retenga el pago de capital o intereses de algtin Bono
Corporativo notificara de ello al Emisor inmediatamente.

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

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago y Registro para cubrir los
pagos de capital e intereses de los Bonos y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor Registrado luego de
transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias hébiles después de la Fecha de Vencimiento, sera devuelta
por el Agente de Pago y Registro 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 y Registro responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor
Registrado.

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

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

dd) Titularidad miltiple sobre los Bonos

En atencién a lo sefialado en el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus Leyes
reformatorias, cuando con relacion a un Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones
derivados de la titularidad multiple se regiran de acuerdo a las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984. En caso de
que un Bono Corporativo tenga dos o0 més personas como su Tenedor Registrado, El Agente de Pago y Registro y
el Emisor seguirdn las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderd como una
acreencia mancomunada y se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono Corporativo
identificados en el Registro; si se utiliza la expresion “o” se entenderd como una acreencia solidaria y se requerira
la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono Corporativo; y si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se
entenderd como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores
Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

ee) Deposito de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 153 — A del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, el
Emisor ha establecido el depésito previo de los Bonos ante Central Latinoamericana de Valores S.A.
(“Latinclear”), sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panam4, la cual cuenta con licencia
otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depésito se ha
hecho mediante la desmaterializacion de los Bonos.

ff) Titularidad de los Bonos segiin su forma de representacion

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

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

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

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

gg) Régimen de Tenencia Indirecta

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

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion con
aquellos Bonos desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y
como tal, adquirira derechos bursétiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1 de
1999 y sus Leyes reformatorias.

Tal como se explico en la seccion anterior, el Emisor ha consignado los Bonos en Latinclear y  contratado a
Latinclear para actuar como custodio y central de valores para el traspaso y liquidacion de los mismos. Por lo
tanto, Latinclear serd el Tenedor Registrado de los Bonos desmaterializados y considerado por el Agente de Pago
y Registro y el Emisor, como el tinico propietario de los Bonos desmaterializados, mientras que los inversionistas
seran considerados Tenedores Indirectos y como tales adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos, de
conformidad con lo dispuesto en la ley. El inversionista, en su condicion de Tenedor Indirecto de los Bonos podra
ejercer sus derechos bursatiles de acuerdo a la ley y a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

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

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

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

Cuando una solicitud escrita de traspaso de uno o més Bonos Corporativos individuales sea entregada al Agente
de Pago y Registro, éste cancelara dicho Bono Corporativo, expedira y entregaré un nuevo Bono Corporativo al
endosatario del Bono Corporativo transferido y anotaréd dicha transferencia en el Registro de conformidad y con
sujecion a lo establecido en esta Seccion. El nuevo Bono Corporativo emitido por razén de la trasferencia sera
una obligacion valida y exigible del Emisor y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono
Corporativo transferido. Todo Bono Corporativo individual presentado al Agente de Pago y Registro para el
registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial
en forma satisfactoria a el Agente de Pago y Registro, teniendo éste la opcion de que dicho endoso sea
autenticado por Notario Publico. La anotacion hecha por el Agente de Pago y Registro en el Registro completara
el proceso de transferencia del Bono Corporativo. El Agente de Pago y Registro, podréd no aceptar solicitudes de
registro de transferencia de un Bono Corporativo en el Registro de Tenedores dentro de los quince (15) Dias
Habiles inmediatamente precedentes a la fecha de pago de interés, a la Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencion anticipada. El Agente de Pago y Registro no anotard en el Registro la transferencia de un Bono
Corporativo sobre el cual exista algin reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o cuya propiedad u
otros derechos derivados del Bono Corporativo sean objeto de disputa, litigio u orden judicial o de otra autoridad
competente o si razonablemente creyese no ser auténtico o genuino, siempre que tenga conocimiento de que
existe dicho reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o tenga conocimiento que la propiedad u otros
derechos derivados del Bono Corporativo sean objeto de disputa, litigio u orden judicial o de otra autoridad
competente.

Toda solicitud de traspaso de Bonos emitidos de forma fisica deberd incluir una declaracion haciendo constar lo
siguiente:

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

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

3. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar al
Fisco en caso que la obligacién de retener, remitir y/o pagar dicho impuesto no hubiese sido cumplida; y

4. Si en la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de la Bolsa de Valores de Panamd,
S.A., o de cualquier ofra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, el
Agente de Pago y Registro podra hacer la retencién del impuesto que corresponda.

ii) Canje y Denominacién de los Bonos

Cualquier Tenedor Registrado de uno o mas Bonos Corporativos, podra solicitar al Agente de Pago y Registro
que le intercambie dicho Bonos Corporativos por uno o mas Bonos Corporativos de mayor o menor
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denominacién, siempre y cuando la denominacion total de los Bonos Corporativos nuevos sea igual a la de los
Bonos Corporativos canjeados. La denominacion de los Bonos Corporativos expedidos en intercambio no podra
ser menor de mil ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (US$1,000.00). La solicitud
de intercambio debera ser efectuada por escrito en forma satisfactoria a el Agente de Pago y Registro y debera ser
firmada por el Tenedor Registrado. La solicitud debera indicar el numero de Bonos Corporativos y la
denominacién de Los Bonos Corporativos que se desean intercambiar, y deberd ser presentada en las oficinas
principales del Agente de Pago y Registro, ubicadas en Via Espaiia, Edificio Prosperidad, Ciudad de Panama,
Republica de Panamd. Dicha solicitud, en caso de Bonos Corporativos individuales, deberd ser acompafiada por
los Bonos Corporativos que se desean intercambiar, debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de
acuerdo a lo anterior, el Agente de Pago y Registro, procederd a expedir e inscribir en el Registro, el nimero de
los Bonos Corporativos que le corresponda a cada cesionario, de acuerdo a lo solicitado por el Tenedor
Registrado.

ji) Firma de Bonos emitidos de forma fisica

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

kk) Eventos de Incumplimiento de los Bonos

Las obligaciones de pago de intereses y capital derivadas de cualquier Serie de los Bonos podran declararse de
plazo vencido si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en la Seccion
(IIM)(A)(11) de este Prospecto Informativo y/o los Bonos. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro
de los diez (10) dias habiles a partir de la fecha en que reciba la notificacion de incumplimiento (el “periodo de
cura”). Este periodo de cura no aplicaré para el caso en que se decrete la quiebra del Emisor.

1I) Obligaciones del Emisor

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

Obligaciones de Hacer:

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

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

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

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

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

3. Suministrar al Agente de Pago y Registro cualquier informacién financiera, razonable y acostumbrada,
que solicite.
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4. Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demaés contribuciones a los que esté obligado de
conformidad con las normas legales aplicables.

5. Mantener vigentes todos los permisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo la operacién de
negocios del Emisor,

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

Obligaciones de No Hacer

—

No disolverse

2. No reducir su capital social autorizado

No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones ni en la composicién accionaria sin el

voto favorable de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal

total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion. Queda entendido que cualquier
cambio en la composicién accionaria derivado de los planes de sucesion patrimonial de los tenedores de las
acciones comunes a la fecha del presente prospecto informativo se realizara sin necesidad de solicitar el voto

favorable de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o

saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién.

4. No distribuir dividendos ni realizar avances a los accionistas bajo el esquema de cuentas por cobrar a
accionistas o cuentas por cobrar a partes relacionadas sin el voto favorable de Tenedores que representen al
menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion

5. No incurrir en deuda financiera adicional a la derivada de las obligaciones de los Bonos sin el voto favorable
de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a
capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion

6. No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligacion que mantenga o llegue a mantener con los

Tenedores Registrados de los Bonos o con cualquier institucion financiera, por cualquier otro concepto.

)

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podré ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerira el voto favorable de Tenedores que representen
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion de la serie de que se trate, seglin sea el caso.

Declaracion de Vencimiento Anticipado

Al ocurrir cualquiera de los eventos de incumplimiento establecidos en este prospecto, se seguira el siguiente
procedimiento: Una vez se tenga noticias de la ocurrencia de cualquiera de los eventos de incumplimiento ya sea
por algtn Tenedor Registrado, el Agente de Pago y Registro, el Agente Fiduciario o el Emisor, se notificara tal
hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama. La notificacion se hara por intermedio del Agente de Pago y Registro e indicara el evento de
incumplimiento. Recibida tal notificacién por el Emisor, este tendra la oportunidad de subsanar el incumplimiento
dentro del periodo de cura a que se refiere la Seccion (III)(A)(kk), en los casos que aplique. Si el evento de
incumplimiento no es subsanado dentro del perfodo de cura, cualquier Tenedor Registrado tendra derecho a
declarar de plazo vencido, todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos de la serie de
que se trate. El(los) Tenedor(es) Registrado(s) entregara(n) la declaracion de vencimiento anticipado suscrita por
él (ellos) al Agente de Pago y Registro, quien notificarda de tal hecho al Emisor, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panam4 y a los Tenedores. Queda entendido que el Agente de Pago
y Registro podra expedir una Declaraciéon de Vencimiento Anticipado de los Bonos en nombre y representacion
de cualquier Tenedor Registrado, sin solicitar su previo consentimiento.
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Si el Agente de Pago y Registro emite una Declaracion de Vencimiento Anticipado, y el Fideicomitente no aporta
el monto necesario para cubrir los Bonos Garantizados dentro de treinta (30) dias calendario, el Fiduciario
procedera a tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administracion del Patrimonio
Fideicomitido. El Fiduciario podra exigir al Fideicomitente que le entregue la posesién del Patrimonio
Fideicomitido para su administracion sin necesidad de recurrir a los tribunales. Queda establecido que siempre
que El Fiduciario ejerza los derechos a que se refiere el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario ejercera todos los
derechos que se deriven a su favor como duefio del Patrimonio Fideicomitido y con la inscripcion de este
documento en el Registro Piblico se hace ptblica esta condicion para conocimiento de acreedores, proveedores y
terceros vinculados directa o indirectamente con la (s) Finca(s) dada(s) en Fideicomiso.

Si de acuerdo con lo establecido bajo el Contrato de Fideicomiso se solicita al Fideicomitente hacer un aporte
extraordinario por declaracién de vencimiento anticipado por el monto necesario para cubrir las Bonos
Garantizados, y el mismo falla en hacer este aporte luego de transcurridos treinta (30) dias calendarios, El
Fiduciario tomaré todos los pasos que estime conveniente para vender el Patrimonio Fideicomitido mediante
subasta publica.

En caso de darse una subasta publica, el Fiduciario debera publicar en tres (3) periddicos de la localidad por un
periodo de dos (2) semanas el aviso de subasta. La subasta se celebrard ante Notario Publico dos (2) dias hébiles a
partir de la Gltima publicacién del aviso de subasta. El Notario Publico llevara acabo la apertura de los sobres y
declarara el ganador. El precio de referencia que se tomaréa en cuenta para la subasta serd del noventa por ciento
(90%) del valor de mercado del avaltio més reciente con no més de un afio de vigencia. Si el saldo de las
Obligaciones Garantizadas adeudadas es mayor al noventa por ciento (90%) del valor de mercado del inmueble,
segtn el Gltimo avalto realizado, el precio minimo que se podra ofertar en la subasta sera el saldo de los Bonos
Garantizados. Si ninglin oferente se presenta a la subasta publica, el Fiduciario deberd emprender nuevamente las
gestiones detalladas para realizar una nueva subasta publica. Si al celebrarse la segunda subasta publica no se
presenta ningtn oferente, el Fiduciario podra emprender las gestiones necesarias para vender el inmueble de
manera privada, lo cual significa que el Fiduciario podrd contratar a uno o més agentes de bienes raices, que
gocen de su debida licencia, quienes se encarguen de buscar un interesado en adquirir el inmueble que esté
dispuesto a pagar el noventa por ciento (90%) del valor de mercado del inmueble. Si luego de tres (3) meses no se
presenta ningln oferente o no se presenta ninguna propuesta por el noventa por ciento (90%) del valor de
mercado del inmueble, el Fiduciario debera convocar a los tenedores registrados y estos deberan decidir los pasos
a tomar con respecto al inmueble y comunicarle formalmente su decision al Fiduciario. Esta determinacion debe
ser tomada con el voto favorable de los Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%)
del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién. Si luego de la
reunion de los Tenedores descrita en el parrafo anterior, no se ha presentado al Fiduciario una decisién aprobada
con el voto favorable de los Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor
nominal total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, entonces se debera citar a los
Tenedores a una nueva reunion dentro de tres (3) meses siguientes a esa fecha y hasta que se pueda producir una
comunicacion formal y aprobada por el voto favorable de los Tenedores que representen al menos el cincuenta y
un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién
y que contenga la decision de los Tenedores Registrados sobre el destino del bien.

Notificaciones
Toda notificacion o comunicacion al Agente de Pago y Registro debera ser dada por escrito y enviada por el
Tenedor o su apoderado. como se detalla a continuacion:

Banco Panama
Boulevard Costa del Este y Avenida La Rotonda
Apartado Postal 0823-02854
Panamad, Republica de Panama
Teléfono: 302-6821, Fax: 302-4015
Persona de contacto: Kiurenia Arrieta
Correo electrénico: kiurenia.arrieta@bancopanama.com.pa
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Pégina web: www.bancopanama.com.pa

Toda notificacion o comunicacién al Emisor deberé ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccion
fisica, electronica o postal:

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

Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40, Planta Baja, Ciudad de Panama

Apartado Postal: 0819-00617
Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 271-0037, (507) 271-0039

Fax: (507) 271-0038
Persona de contacto: Manuel Lopez Arango
Correo electrénico: corunainvestment@cableonda.net
Sitio Web: www.plazarealce.com

Cualquier notificacién o comunicacién a los Tenedores Registrados podra ser hecha mediante cualquiera de las
siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la ultima direccién del Tenedor Registrado
que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia
circulacion en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal en el domicilio
designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) via fax al nimero suministrado por el Tenedor
Registrado; o (v) por correo electrénico.

Si la notificacién o comunicacién es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara como
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) dias habiles siguientes a la fecha en que sea franqueada. En caso
que la comunicacién se efectiie por medio de anuncio publico, se entendera efectuada en la fecha de la segunda
publicacion del aviso. En caso de entrega personal, la comunicacion se entenderd efectuada en la fecha que
aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entregd dicha comunicacion. En caso
de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa por el equipo a través de la cual se trasmitié. En caso
de correo electronico, la comunicacion se entenderd entregada en la fecha en que fue enviada.

mm) Renuncia y Remocion del Agente de Pago y Registro

En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro, el
Agente de Pago y Registro s6lo responderd a el Emisor y a los Tenedores Registrados por los dafios y perjuicios
causados a estos por sus actuaciones en que haya mediado negligencia o culpa grave, o dolo.

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

En caso de renuncia del Agente de Pago y Registro como Agente de Pago y Registro, el Emisor debera suscribir un
nuevo contrato de agencia en los mismos términos y condiciones del contrato de prestacion de servicios de agente de
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pago y registro en un plazo no mayor a quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en que la notificacion
de renuncia sea recibida por el Emisor.

En caso de que el Emisor no logre suscribir un nuevo contrato de agencia en los mismos términos y condiciones del
contrato de prestacion de servicios de agente de pago y registro en un plazo no mayor a quince (15) dias calendario
contados a partir de la fecha en que la notificacién de renuncia sea recibida por el Emisor, los Tenedores Registrados
que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion deberdn designar un nuevo Agente de Pago y Registro (en lo sucesivo, el “Agente de Pago y Registro
Sustituto”) en un plazo no mayor a treinta (30) dias calendario contados a partir de la fecha en que la notificacion de
renuncia sea recibida por el Emisor. En caso de que los Tenedores Registrados que representen el cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion no logren designar un Agente de
Pago Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago saliente debera designar a
su sucesor en un plazo no mayor a cuarenta y cinco (45) dias calendario contados a partir de la fecha en que la
notificacién de renuncia sea recibida por el Emisor. En caso de que el Agente de Pago saliente no logre designar un
Agente de Pago Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, cualquier Tenedor Registrado
podré tomar las medidas legales necesarias para nombrar un Agente de Pago Sustituto. A partir del momento en que
el Agente de Pago Sustituto acepte la designacion, el Agente de Pago Sustituto sucederd y tendra todos los derechos,
poderes, privilegios y deberes que correspondian al Agente de Pago saliente y éste quedara liberado de sus deberes y
obligaciones previstas en el contrato de prestacién de servicios de agente de pago y registro. EI Agente de Pago
Sustituto deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y
condiciones del contrato de prestacién de servicios de agente de pago y registro, o en aquellos términos aceptables a
los Tenedores Registrados que representen el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién. Mientras no se haya designado un Agente de Pago Sustituto, el Agente de Pago no
podré renunciar a su cargo, y deberd mantenerse en cumplimiento de sus obligaciones hasta que se haya designado al
Agente de Pago Sustituto.

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

(i) En caso de que el Agente de Pago y Registro cierre sus oficinas en la ciudad de Panama;

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

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

En caso de remocion del Agente de Pago y Registro como Agente de Pago y Registro, el Emisor deberd suscribir un
nuevo contrato de agencia en los mismos términos y condiciones del contrato de prestacion de servicios de agente de
pago y registro en un plazo no mayor a quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en que la notificacién
de remocion sea recibida por el Agente de Pago y Registro.

En caso de que el Emisor no logre suscribir un nuevo contrato de agencia en los mismos términos y condiciones del
contrato de prestacion de servicios de agente de pago y registro en un plazo no mayor a quince (15) dias calendario
contados a partir de la fecha en que la notificacién de remocion sea recibida por el Agente de Pago y Registro, los
Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los
Bonos emitidos y en circulacion deberan designar un nuevo Agente de Pago y Registro (en lo sucesivo, el “Agente de
Pago y Registro Sustituto™) en un plazo no mayor a treinta (30) dias calendario contados a partir de la fecha en que la
notificacion de remocion sea recibida por el Agente de Pago y Registro. En caso de que los Tenedores Registrados
que representen el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion
no logren designar un Agente de Pago Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Agente
de Pago saliente debera designar a su sucesor en un plazo no mayor a cuarenta y cinco (45) dias calendario contados a
partir de la fecha en que la notificacién de remocion sea recibida por el Agente de Pago y Registro. En caso de que el
Agente de Pago saliente no logre designar un Agente de Pago Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo
antes indicado, cualquier Tenedor Registrado podra tomar las medidas legales necesarias para nombrar un Agente de
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Pago Sustituto. A partir del momento en que el Agente de Pago Sustituto acepte la designacion, el Agente de Pago
Sustituto sucederd y tendrd todos los derechos, poderes, privilegios y deberes que correspondian al Agente de Pago
saliente y éste quedard liberado de sus deberes y obligaciones previstas en el contrato de prestacién de servicios de
agente de pago y registro. El Agente de Pago Sustituto deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha
responsabilidad sujeto a los términos y condiciones del contrato de prestacion de servicios de agente de pago y
registro, o en aquellos términos aceptables a los Tenedores Registrados que representen el cincuenta y un por ciento
(51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién. Mientras no se haya designado un Agente
de Pago Sustituto, el Agente de Pago no podra ser removido de su cargo, y debera mantenerse en cumplimiento de
sus obligaciones hasta que se haya designado al Agente de Pago Sustituto.

nn) Duracién del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro

El Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro se mantendrd en vigencia mientras que
existan Bonos emitidos y en circulacién en la Republica de Panama y hasta la fecha en que ocurra el primero de
los siguientes eventos: (i) el vencimiento o redencion anticipada de todos los Bonos; (ii) al haberse efectuado el
pago total de intereses y del valor nominal de todos los Bonos; (iii) en caso de que habiéndose producido la
renuncia del Agente de Pago y Registro a su cargo de agente de pago y registro de los Bonos, el Emisor no
hubiese designado dentro de los quince (15) dias calendarios siguientes a esta renuncia, un nuevo agente en
reemplazo del Agente de Pago y Registro; (iv) Cualquiera de las causas establecidas en las leyes de la Republica
de Panama.

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

En caso de darse por terminado el contrato por cualquier causa diferente a las establecidas en los numerales (i) y
(ii) anteriores, el Emisor publicard en un diario de circulacién en la Republica de Panam4, por un dia, un aviso
que contenga el nombre del nuevo Agente de Pago y Registro.

00) Deterioro de Bonos emitidos fisicamente

Cuando un Bono emitido fisicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar
al Emisor la expedicién de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y entregarse al Agente de
Pago y Registro acompafiada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion 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 podré reponer el Bono, sin la necesidad de procedimiento judicial, cuando considere que, a su juicio, es
totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido que como condicién previa
para la reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas
aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago y Registro exijan
a su sola discrecion en cada caso.

pp) Prescripeion y Cancelacion

Prescripeién
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirdn de conformidad con lo previsto en las leyes de la
Republica de Panamad y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

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

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

leyes de la Republica de Panama.

B. PLAN DE DISTRIBUCION

Banco Panama, S.A., (en adelante el “Agente Suscriptor”) ha celebrado con fecha el 9 de junio de 2017 un
contrato de suscripcion con el Emisor (en adelante el “Contrato de Suscripcion™), mediante el cual el Agente
Suscriptor se compromete a suscribir y comprar US$12,700,000.00 (totalidad) de los Bonos Serie A (“*Bonos
Garantizados™) a un precio igual al 100% del valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de
requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacion que ampara la Emision, la autorizacion de la
Emision para la venta al publico por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores y la aprobacion de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. para listar la Emisidn, entre otros.

El Emisor pagara al Suscriptor una comision de hasta cero punto cincuenta por ciento (0.50%) del monto total de
los Bonos Garantizados es decir la suma de Sesenta y Cuatro Mil Délares (US$64.000).

No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y Banco Panama, S.A.
Banco Panama, S.A. es acreedor del Emisor a la fecha del presente prospecto informativo.

El Emisor mantiene un préstamo interino con el Agente Suscriptor, el cual ascendia a US$11,790,709 al 31 de
diciembre de 2016.

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

BANCO PANAMA, S.A.
Boulevard Costa del Este y Avenida La Rotonda
Apartado Postal 0823-02854
Panamd, Republica de Panamd
Teléfono: 302-6821, Fax: 302-4015
Persona de contacto: Kiurenia Arrieta
Correo electrénico: kiurenia.arrieta@bancopanama.com.pa
Pagina web: www.bancopanama.com.pa

El Emisor ha designado a Geneva Asset Management, S.A. con oficinas principales ubicadas en Torre Global
Bank, Piso 25, Suite 2502 y 2503, Calle 50, Ciudad de Panamad, Reptiblica de Panamad, para actuar como agente
colocador de los Bonos, de conformidad con el contrato de prestacion de servicios celebrado entre las partes, cuya
copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y esta disponible al publico en
general para su revision.

Geneva Asset Management, S.A. cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del
Mercado de Valores, mediante Resolucion No. CNV-013-01 del 26 de enero de 2011 e igualmente tiene derecho
a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa de Valores de Panama, S.A. El agente colocador recibird, como
retribucion por los servicios que brindara a El Emisor, una Comisién de Colocacion de 0.094% sobre el monto
colocado, en moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, mas el impuesto de transferencia de
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bienes y servicios (ITBMS), la cual serd pagada una sola vez, la cual podra ser deducida del monto a entregarse a
El Emisor al momento de la liquidacién de la venta de los Bonos.

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

Los Bonos Subordinados No Acumulativos seran colocados por el Agente Colocador en base a sus mejores
esfuerzos, de acuerdo a las condiciones pactadas en el Contrato de Corretaje de Valores.

Geneva Asset Management, S.A. no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos seran ofrecidos al publico general, sin ningin perfil especifico.
Ninguna parte de los Bonos Subordinados No Acumulativos estén asignados para su colocacion a un grupo de
inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores,
empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias.

La oferta publica de los Bonos sélo esta siendo hecha dentro de la Repuiblica de Panama.
Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacién privada, o dirigidas a

inversionistas institucionales.

C. MERCADOS

Los Bonos objeto de la presente oferta serén listados solamente en Bolsa de Valores de Panam4, S.A., sociedad
que cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como bolsa de
valores en la Repliblica de Panamd. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los Bonos en otras
jurisdicciones o mercados fuera de Panama, aunque el Emisor se reserva el derecho de hacerlo cuando lo estime
conveniente,

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cifras Representadas en USS

Precio al piblice® Gasios de la ion de  Gastos de la Enision de  Gastos de Ia Emision de s
P Bonos Serfe A** Bonos Serie B** T L - - Wik

Por unidad | 1,000.00 5.63 2.50 12.13 987.87
Total | 18,300,000.00 | 176,208.27 | 45,773.73 221.982.00 | 18,078.018.00 |

* Oferta mds intereses acumulados (si la fecha de liquidacién no coincidiese con la fecha de emisién o con una
fecha de pago de interés). Precio inicial sujeto a cambios.

** Incluye: comision de negociacién en mercado primario de la Bolsa de Valores de Panam4, tarifa de registro
por oferta publica en la SMV, inscripcién en la BVP, cédigo ISIN, mantenimiento anual de la BVP, inscripcion
de valores en Latinclear, mantenimiento anual de Latinclear, comision de agente estructurador, comisién de
colocacién, comisién de suscripcion, comisién de agente de pago y registro y otros gastos.

Estos gastos estan desglosados de acuerdo al siguiente detalle:

Comisién de Negociacion en Mercado Primario
Cifras Representadas ¢n USS

Negoclacion en la BVE  Nepociacion en Ia BVP  Negociacion en 1a BVP
de Ronos Serie A de Bonos Serie B de Bonos Serie Ay B

N ; 1.03 998.97

Total 18,300,000.00 | 13.142.42] 5,795.08 18,937.50 | 18,281.062.50 |

Precio al pablico® Cauntidad Nela al Emisor
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(*) Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.

Adicionalmente, el Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 1.10953% del
total de la emision:

Cifras Representadas en USS
Comision o Gasto de Comisién o Gasto de Comisién o Gaste de

= ; Porcentaje
Bonos Serie A Bonos Serie B Bonos Seric AVE

Comisién o Gasto Periodicidad

Registro de valores en la SMV Inicio 1,905.00 840.00 2.745.00 0.01500%
Mantenimiento amal de la SMV Anual 952.50 420.00 1.372.50 0.00750%
Inseripeion en la BVP Inicio 208.20 91.80 300.00 0.00164%
Codigo ISIN Inicio 86.75 3825 125.00 0.00068%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 138.80 61.20 200.00 0.00109%
Inscripeion de valores en LATINCLEAR Inicio 832.79 367.21 1,200.00 0.00656%
Mantenimiento anual de LATINCLEAR Anual 138.80 61.20 200.00 0.00109%
Comision de agente estructurador Inicio 63.500.00 28,000.00 91,500.00 0.50000%
Comision de agente suscriptor | Inicio 64.000.00 - 64,000.00 0.50000%
Comisidn de agente colocador | Inicio 11,938.00 5,264.00 17,202.00 0.09400%
Cormisidn de agente de pago y registro | Amual 8,883.06 391654 12,800.00 0.06995%
Comisidn de agente fiduciario Amual | 8.400.00 - 5.400,00 0.04520%
Otros (mercadeo, publicidad, legales) Inicio | 2.081.97 918.02 3,000.00 0.01639%
Total 163,065.86 39.978.64 203,044.50 1.10953%

E. USO DE LOS FONDOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$18,078,018, de los cuales US$12,545,947 corresponden a Bonos Garantizados y US$5,532,071 corresponden
a Bonos Subordinados No Acumulativos:

e De los fondos netos de la venta de los Bonos Garantizados, US$11,790,709 seran utilizados por el Emisor
para cancelar el préstamo interino con Banco Panama (este saldo corresponde al 31 de diciembre de 2016),
cuyos términos y condiciones se describen a continuacion:

Banco Banco Panama
Monto autorizado $15,400,000
Porcioén corriente del saldo al 31 de diciembre de 2016 $924,503

Porcién no corriente del saldo al 31 de diciembre de 2016 $10,866,206
Saldo al 31 de diciembre de 2016 $11,790,709

Tasa de interés anual 5% mas FECI

Garantia Hipoteca y Anticresis
Fecha de vencimiento Agosto 2026

El monto remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos Garantizados, que equivale a
aproximadamente US$755,238 sera utilizado por el Emisor para capital de trabajo, inversion en terrenos,
maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros. El monto
remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos Garantizados, no sera utilizado por el Emisor para
cancelar cuentas por pagar a accionistas.

e De los fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos, US$5,495,315 seran utilizados
por el Emisor para cancelar cuentas por pagar a accionistas. Este saldo corresponde al 31 de diciembre de
2016. El Emisor adeuda ese dinero a los accionistas en concepto de aportes de capital. El monto remanente de
los fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos, que equivale a aproximadamente
US$36,756 sera utilizado por el Emisor para capital de trabajo, inversion en terrenos, maquinaria, mobiliario
y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Los bienes inmuebles que se cederan al fideicomiso, y que se encuentran listados en el literal a de la Seccion
(G)(vii)(a) del presente Prospecto Informativo, mantienen gravamenes hipotecarios a favor de Banco Panama.
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A mads tardar sesenta (60) dias de la Fecha de Oferta de los Bonos Garantizados, el Emisor traspasara o hard
que se traspasen a favor del Fiduciario dichos bienes inmuebles para que queden sujetos al Fideicomiso. El
Emisor se encuentra al dia con los pagos del préstamo a Banco Panama.

Corresponderd a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacién de
los Bonos Garantizados y los Bonos Subordinados No Acumulativos, en atencién a las condiciones de negocios y
necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracién a los cambios que pudieran darse en
relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2016, las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar incluyen saldos
con partes relacionadas de la siguiente manera:

31 de diciembre
de 2015

31 de diciembre
de 2016

El Vifiedo, S.A. § 3.663,563 % 3,663,563
Pibe, S.A. § 1,831,752 § 1,831,752
Total $ 5,495,315 § 5,495,315 |

F. IMPACTO DE LA EMISION
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Antes de la Después de la

31 de marzo de 2016

emision emision

PASIVOS Y DEFICIENCIA DE ACTIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcidn corriente $ 619,561 $ -
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar $ 9.432 § 18,358
Adelantos recibidos de clientes $ 138468 $ 129,772
Gastos ¢ impuestos acumulados por pagar $ 7826 §$ 98.752
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES $ 75,287 $ 246,882
PASIVOS NO CORRIENTES
Provision para prima de antigiiedad $ 4,282
Préstamos por pagar, neto de porcion corriente $ 11,826,056 $ -
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar $ 5495315 § -
Bonos Garantizados ) 12.800,000
Bonos Subordinados No Acumulativos $ 5,500,000
TOTAL DE PASIVOS NO CORRIENTES $ 17,325,653 $ 18,300,000
TOTAL DE PASIVOS ) 18,100,940 S 18,546,882
DEFICIENCIA DE ACTIVOS
Capital en acciones $ 30,000 S 30.000
Impuesto complementario $ -16.963 $ -16.963
Déficit acumulado $ -585,146 $§ -582.456
TOTAL DE DEFICIENCIA DE ACTIVOS \) 572,109 S -569,419
TOTAL DE PASIVOS Y DEFICIENCIA DE ACTIVOS S 17,528,831 S 17,977,463
Total de pasivos/Capital pagado 603.36 618.23
Total de pasivos/Total de deficiencia de activos -31.64 -32.57
G. GARANTIA

Los Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia administrado por Icaza
Trust Corporation a titulo fiduciario.

Resumen de Términos y Condiciones del Fideicomiso:

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS
PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL
INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE
CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO
INFORMATIVO, ASI COMO EL CONTRATO DE FIDEICOMISO.
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i.  Ley aplicable
El Contrato de Fideicomiso, otorgado el 9 de junio de 2017 se regird por las leyes de la Repiblica de Panama.

ii.  Lugary fecha de constitucién

El domicilio del Fideicomiso estara ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en
Edificio IGRA, Calle Aquilino de la Guardia No. 8, Ciudad de Panaméd, Republica de Panama.

El Contrato de Fideicomiso se constituird por Escritura Publica. Los datos de la Escritura Publica, los datos
completos de inscripcion y copia autenticada del mismo se notificaran a la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante suplementos enviados con no menos de dos (2) dias hébiles antes de la fecha de emision de los
Bonos Garantizados.

iii.  Designacion del Fiduciario

El Emisor ha designado a Icaza Trust Corporation para actuar como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia.

Icaza Trust Corporation cuenta con licencia para ejercer el negocio de fideicomiso, expedida por la
Superintendencia de Bancos de Panam4, mediante Resolucién Resolucién N° 12-96 de 6 de noviembre de 1996.

Todas las notificaciones y avisos que se requieran al Fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso deberan,
salvo disposicién en contrario para casos especificos, constar por escrito (incluyendo, fax) y ser entregados
personalmente o enviados mediante correo certificado, o por servicios de courier o fax:

Icaza Trust Corporation

Direccién: Calle Aquilino de la Guardia No.8, Edificio IGRA, Panam4, Panama.
Apartado: 0823-02435

Teléfono: (507) 205.6000

Fax: (507) 264.4676

Correo Electrénico: luism@icazalaw.com

Atencion: Luis Arturo Martinez Caballero

El Fiduciario se dedica exclusivamente al negocio fiduciario. El fiduciario no ha sido objeto de alguna sancion en
firme por parte de su ente supervisor,

iv.  Relaciones Comerciales entre el Fiduciario, sus Afiliadas o Subsidiarias con el Emisor

A la fecha de la presentacion de la solicitud no existe vinculo ni relacién comercial entre el fiduciario, sus
sociedades afiliadas o sus subsidiarias y el Emisor. Tampoco se estima que existird vinculo ni relacién comercial
entre el fiduciario, sus sociedades afiliadas, sus subsidiarias, su persona controladora y el Emisor.

v.  Obligaciones del Emisor a favor del Fiduciario y/o Afiliadas

A la fecha de la presentacion de la solicitud, ni el Emisor, ni sus sociedades afiliadas, ni su persona controladora
tienen obligaciones pendientes con el fiduciario o alguna de sus afiliadas, subsidiarias o personas controladoras.
Ni el fiduciario ni alguna de sus subsidiarias, afiliadas o personas controladoras son tenedores de los valores del
Emisor ni seré tenedor de los valores objeto de la solicitud.

vi.  Datos del Fideicomitente
El Fideicomitente sera el propio Emisor.
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Todas las notificaciones y avisos que se requieran al Fideicomitente conforme al Contrato de Fideicomiso
deberdn, salvo disposicién en contrario para casos especificos, constar por escrito (incluyendo, fax) y ser
entregados personalmente o enviados mediante correo certificado, o por servicios de courier o fax a:

La Coruna Investments, S.A.

Direccion: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40, Planta Baja, Panama
Apartado: 0819-00617

Teléfono: (507) 271.0039

Fax: (507) 271.0038

Correo Electrénico: rogerguerram@cableonda.net

Atencién: Roger A. Guerra

Bienes del Fideicomiso y Propietario de los Bienes que se daran en fideicomiso

Los bienes del fideicomiso serdn todos aquellos bienes que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario
por el Emisor, o por terceras personas, incluyendo:

a) Las siguientes sesenta (60) fincas propiedad del Emisor y debidamente inscritas en el Registro Piblico
de Panama en la seccion de Propiedad Horizontal, Provincia de Panam4, las cuales albergan el Edificio
PH Plaza Real, ubicado en la interseccion de la Avenida Marina del Norte y la Calle Segunda, Costa del

Este:
N.ﬂme;o de Codigo de : - 'Valnr dF mercado
Finca/Folio Ubicacion Seccion Registro Publico | Identificacién Unidad | (segun Avaltio realizado por
Real Panamericana de Avaltios)
458092 8712 Propiedad Horizontal PB-1 $620,000.00
458093 8712 Propiedad Horizontal PB-2 $640,000.00
458094 8712 Propiedad Horizontal PB-3 $500,000.00
458095 8712 Propiedad Horizontal PB-4 $1,100,000.00
458096 8712 Propiedad Horizontal PB-5 $1,600,000.00
458097 8712 Propiedad Horizontal PB-6 $600,00.00
458098 8712 Propiedad Horizontal PB-7 $700,000.00
458099 8712 Propiedad Horizontal 1-01 $385,000.00
458100 8712 Propiedad Horizontal 1-02 $385,000.00
458101 8712 Propiedad Horizontal 1-03 $450,000.00
458102 8712 Propiedad Horizontal 1-04 $450,000.00
458106 8712 Propiedad Horizontal 1-08 $270,000.00
458107 8712 Propiedad Horizontal 1-09 $275,000.00
458108 8712 Propiedad Horizontal 1-10 $400,000.00
458109 8712 Propiedad Horizontal 1-11 $400,000.00
458110 8712 Propiedad Horizontal 1-12 $400,000.00
458111 8712 Propiedad Horizontal 1-14 $495,000.00
458112 8712 Propiedad Horizontal 2-01 $387,500.00
458113 8712 Propiedad Horizontal 2-02 $387,500.00
458114 8712 Propiedad Horizontal 2-03 $452,500.00
458115 8712 Propiedad Horizontal 2-04 $452,500.00
458119 8712 Propiedad Horizontal 2-08 $272,500.00
458120 8712 Propiedad Horizontal 2-09 $277,500.00
458121 8712 Propiedad Horizontal 2-10 5402,500.00
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Numero de Cédigo de ) ) Valor de mercado
Finca/Folio Ubicacidn Seccion Registro Publico | Identificacién Unidad (seglin Avaltio realizado por
Real Panamericana de Avaltios)
458122 8712 Propiedad Horizontal 2-11 $402,500.00
458123 8712 Propiedad Horizontal 2-12 $402,500.00
458124 8712 Propiedad Horizontal 2-14 $497,500.00
458125 8712 Propiedad Horizontal 3-01 $388,500.00
458126 8712 Propiedad Horizantal 3-02 $388,500.00
458132 8712 Propiedad Horizontal 3-08 $273,500.00
458133 8712 Propiedad Horizontal 3-09 $280,000.00
458135 8712 Propiedad Horizontal 3-11 5403,500.00
458136 8712 Propiedad Horizontal 3-12 $403,500.00
458137 8712 Propiedad Horizontal 3-14 $500,000.00
458138 8712 Propiedad Horizontal 4-01 $390,000.00
458139 8712 Propiedad Horizontal 4-02 $390,000.00
458140 8712 Propiedad Horizontal 4-03 $456,000.00
458141 8712 Propiedad Horizontal 4-04 $456,000.00
458142 8712 Propiedad Horlzontal 4-05 $456,000.00
458143 8712 Propiedad Horizontal 4-06 $456,000.00
458144 8712 Propiedad Horizontal 4-07 $527,500.00
458145 8712 Propiedad Horizontal 4-08 $275,000.00
458146 8712 Propiedad Horizontal 4-09 $281,000.00
458147 8712 Propiedad Horizontal 4-10 $405,000.00
458148 8712 Propiedad Horizontal 4-11 $405,000.00
458149 8712 Propiedad Horizontal 4-12 $405,000.00
458150 8712 Propiedad Horizontal 4-14 $502,500.00
458151 8712 Propledad Horizontal 5-01 $392,000.00
458152 8712 Propiedad Horizontal 5-02 $392,000.00
458153 8712 Propiedad Horizontal 5-03 $457,500.00
458154 8712 Propiedad Horizontal 5-04 $457,500.00
458155 8712 Propiedad Horizontal 5-05 $457,500.00
458156 8712 Propiedad Horizontal 5-06 $457,500.00
458157 8712 Propiedad Haorizontal 5-07 $530,000.00
458158 8712 Propiedad Horizontal 5-08 $277,500.00
458159 8712 Propiedad Horizontal 5-09 $282,500.00
458160 8712 Propiedad Horizontal 5-10 $407,500.00
458161 8712 Propiedad Horizontal 5-11 $407,500.00
458162 8712 Propiedad Horizontal 5-12 $407,500.00
458163 8712 Propiedad Horizontal 5-14 $505,000.00
Total $ 27,079,000.00

La sumatoria del valor de avaltio de las fincas que serdn traspasadas al fiduciario es US$27,079,000.



viii.

b)  Cesion de las pdlizas de seguros sobre los bienes inmuebles detallados en el literal (a) anterior.
¢) Los fondos de dinero depositados en las cuentas del Fideicomiso.

d) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente o por
otras personas o Fideicomitentes que se puedan adherir al Fideicomiso.

e) Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspase al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de
los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion.

El valor de avalto de los bienes inmuebles traspasados al Fideicomiso como garantia de la emision de los
Bonos Garantizados, deberd tener una relacion igual o mayor a uno punto cincuenta (1.50) veces el saldo
insoluto a capital de los Bonos Garantizados. Si por cualquier necesidad pertinente a la emision de series
futuras resultase que el valor de los bienes fideicomitidos traspasados al Fideicomiso no guardan una relacién
de uno punto cincuenta (1.50) sobre el valor del saldo de capital de los Bonos Garantizados, el
Fideicomitente, podra traspasar nuevas garantias en Fideicomiso para cumplir con el ratio requerido para los
Bonos Garantizados, sin que esto requiera de la aprobacion previa de los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados, y una vez se complete de manera satisfactoria el proceso de debida diligencia establecido por el
Fiduciario en relacion a la nueva garantia. Para cumplir con esta seccion de forma efectiva, El Fideicomitente
se obliga a presentar al Fiduciario cada 3 afios un avaltio sobre el valor de los bienes fideicomitidos detallados
en el literal a) de la seccion 3.01 del contrato.

El Informe de Avalio de los Bienes Muebles fue elaborado por la empresa Panamericana de Aval(ios, S.A.
Panamericana de Avaltios, S.A. fue fundada en 1982 por un grupo de profesionales con vasta experiencia en
el ramo de la Industria, Finanzas y Construccion, con el fin de llenar una sentida necesidad en el campo de la
valuacion técnica y econdmica. El propdsito de la empresa es brindar, en forma objetiva y técnica, los
servicios de Avaltios, Inspecciones, Peritaje y otras formas de valuacion, para la consecucion de créditos
bancarios, establecer valores de reemplazo para la contratacion de pélizas de seguros, traspaso de bienes y
otras necesidades de la empresa moderna. Sus informes son solicitados y aceptados tanto en el sector piblico
como el privado, sirviendo a Entidades Auténomas y del Estado, al igual que Bancos, Compafiias de Seguros
y Firmas de Auditoria, tanto en el plano local como en el internacional. El Ing. William R. Herron Jr.,
Presidente de Panamericana de Avaltos, S.A., es Ingeniero Mecanico (Licencia No.74-16-16), graduado de
Villanova University ubicada en el Estado de Pensylvania, Estados Unidos de Norteamérica, habiendo
tomado cursos de Post-Grado y seminarios tanto localmente como en el extranjero en distintas disciplinas
académicas. El Ing. Herron es un experto avaluador tanto de bien inmueble como equipos y maquinarias con
mas de 30 afios de experiencia practica. Regularmente dicta cursos y seminarios sobre las técnicas de la
valuacion en el mercado local, habiendo dictado estos seminarios en la Asociacion Bancaria, C4mara de
Comercio, asi como para la Contraloria de la Republica y al Ministerio de Economia y Finanzas, es miembro
y evaluador certificado del International Real Estate Institute, miembro de National Association of Real
Estate Appraiser, miembro del Instituto de Valuaciones y Peritajes de Panama (IVAPPAN.), miembro de
International Who's Who of Professional del cual fue electo Miembro del afio del 2007, Miembro de la
Asociacion Panamefia de Corredores y Promotores de Bienes Raices (ACOBIR) y miembro del National
Cargo Security Council (NCSC).

Naturaleza del Fideicomiso

El fideicomiso ser4 irrevocable, puro, simple y oneroso.

El Fideicomitente pagard al Fiduciario en concepto de honorarios por constitucién del Fideicomiso la suma de
Cuatro Mil Délares (US$4,000.00) mas el impuesto ITBMS, pagadero a més tardar al momento de la firma del
contrato de Fideicomiso. El Fideicomitente pagara al Fiduciario honorarios mensuales de Setecientos Cincuenta
ddlares (US$750.00) mas el impuesto ITBMS, pagaderos en a mas tardar a la fecha de firma del Contrato de
Fideicomiso y en el aniversario de dicha fecha de cada afio subsiguiente hasta la tltima fecha de vencimiento de
los Bonos Garantizados (o proporcionalmente en caso que el Fideicomiso termine antes de una fecha de
aniversario del Contrato de Fideicomiso), por actuar como fiduciario del Fideicomiso. El Fideicomitente pagara
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dilrectamcnte en esas mismas fechas al agente residente del Fideicomiso honorarios anuales de Doscientos
Cincuenta délares (US$250.00).

ix.  Causales de Extincion

El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos:

a) El Fideicomitente pague y satisfaga cada una de las Obligaciones Garantizadas, el Fiduciario reciba
notificacién por escrito de este hecho por parte del Agente de Pago y Registro, y proceda a transferir el
Patrimonio Fideicomitido al Fideicomitente.

b) El Fideicomitente reciba notificacién por parte de los Tenedores Registrados, por conducto del Agente de
Pago y Registro, de un Evento de Incumplimiento, y ejecute el Patrimonio Fideicomitido.

¢) Se dé alguna de las causales establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984,

X.  Gastos que corresponden a los Beneficiarios

El Emisor es, en su calidad de fideicomitente, la parte responsable por los gastos que se deriven del fideicomiso y
no hay gastos especificos que correspondan a los beneficiarios.

En caso de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario todos los honorarios, gastos e indemnizaciones a que se
refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud
del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podr4, sin tener que dar notificacion de ello a los Fideicomitentes ni a
los Beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos de los Bienes Fideicomitidos en cualquier momento vy,
posteriormente, notificard al Fideicomitente los Bienes Fideicomitidos asi pagados o descontados.

xi.  Designacion e Identificacion de los Beneficiarios

“Beneficiario” significa los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, asi como sus respectivos sucesores
y cesionarios, y el Fideicomitente como Beneficiario Residual, solo en la medida en que se hubieran satisfecho,
en su totalidad, las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados.

xii.  Renuncia del fiduciario

El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito
de no menos de cuarenta y cinco (45) dias calendario previo a la fecha efectiva de la renuncia, al Fideicomitente y
al Agente de Pago y Registro, quien enviara copia de dicha renuncia prontamente a los Tenedores Registrados de
los Bonos Garantizados. En caso de renuncia del Fiduciario, una Mayoria de Tenedores de los Bonos
Garantizados, definida esta mayoria por el cincuenta y un por ciento (51%) de los Tenedores Registrados, como
minimo, deberd, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el “Fiduciario
Sustituto”), el cual deberd ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo el negocio de fiduciario en la
Repiblica de Panamé. En caso que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del
plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podrd designar a su sucesor, el cual debera contar con las
caracteristicas antes indicadas. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designacién del
Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucederd y tendré todos los derechos, poderes, privilegios y deberes
que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedara liberado de sus deberes y obligaciones previstas en el
Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto debera otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad
sujeto a los términos y condiciones del Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables a una Mayoria de
Tenedores de los Bonos Garantizados. , definida esta mayoria por el cincuenta y un por ciento (51%) de los
Tenedores Registrados, como minimo, definida esta mayoria por el cincuenta y un por ciento (51%) de los
Tenedores Registrados, como minimo,

xiil.  Remocion del fiduciario
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El Fiduciario solo podré ser removido de su cargo por una Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados,
definida esta mayoria por el cincuenta y un por ciento (51%) de los Tenedores Registrados, como minimo,
mediante notificacion escrita (A) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave, dolo o fraude en el desempefio
de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es intervenido,
declarado en estado de liquidacién forzosa o en quiebra o se da algin otro evento similar, (iii) si es liquidado o
disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el
Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario y (B) con treinta (30) dias de anticipacién por cualquiera otra
causa si asi lo determine una Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados.

Xiv.

Fiduciario Sustituto

A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un Fiduciario Sustituto.

XV,

Resumen de responsabilidades del fiduciario

Las responsabilidades del Fiduciario son:

a)

b)

¢)

d)

e)

Diligencia. El Fiduciario cumplird con sus funciones con diligencia, pero sélo serd responsable ante el
Fideicomitente y los Beneficiarios de las pérdidas o deterioros de los bienes del Fideicomiso que provengan
de no haber utilizado en la ejecucion del mismo el cuidado de un buen padre de familia y en caso que medie
culpa grave, dolo o fraude de su parte. El Fiduciario se encargard de la administracion de los bienes
fideicomitidos y su aplicacién segiin lo descrito en el contrato de Fideicomiso, y no sera responsable de la
gestion de cobros de los canones de arrendamiento descritos en el contrato.

Subcontratacién de Agentes. En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podra actuar
directamente o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios, siendo estos Ultimos responsabilidad
Gnica del Fiduciario como Unico responsable de velar por el cuidado y administracién del Fideicomiso.
Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario no tendra obligacién de acatar instrucciones que le imparta el
Fideicomitente, o los Tenedores si, en la opinién razonable del Fiduciario, el cumplimiento de dichas
instrucciones (i) resultaria en la violacion de alguna ley, reglamento u orden judicial o de cualquier otra
autoridad, (ii) violaria los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, (iii) expondria al Fiduciario a
responsabilidad u obligacion personal o le acarrearia algin perjuicio o (iv) requeriria que el Fiduciario
incurriera en gastos que no tiene como cubrir.

Consultas y Solicitud de Informacién. El Fiduciario se reserva el derecho de solicitar informacién o
certificaciones sobre la emisién al Agente de Pago y Registro, y a los Tenedores, segin lo considere
conveniente. Si cualquier Tenedor Registrado quisiera obtener copia del contrato, deberd comunicarle su
solicitud al Agente de Pago y Registro, quien seré la persona responsable de proporcionar cualquier copia del
Contrato de Fideicomiso o informacion al Tenedor interesado.

Traspaso de Patrimonio Fideicomitido en Fecha de Vencimiento de los Bonos Garantizados. A la fecha de
vencimiento de los Bonos, ya sea porque el Plazo de Emisién ha concluido o porque se ha dado una
Redencién Anticipada de los Bonos Garantizados, el Fiduciario deber4 traspasar el Patrimonio Fideicomitido
al Fideicomitente, segin sus instrucciones de traspaso, siempre y cuando el mismo haya cumplido con todas
las Obligaciones Garantizadas.

Rendicién de Cuentas: El Fiduciario debera llevar a través de la asistencia proporcionada por el
Fideicomitente, quien tendra la obligacién de proporcionarle al Fiduciario el valor actualizado del Patrimonio
Fideicomitido trimestralmente. El Fiduciario debera remitir al Fideicomitente, para su respectiva presentacion
ante la Superintendencia del Mercado de Valores, el Informe en el que constan los bienes y derechos que
constituyen los bienes fideicomitidos. La contabilidad del Fideicomiso debe presentarse al Fideicomitente de
manera anual y estrictamente separada a la del resto de los activos del Fiduciario. De igual manera debera
rendir cuenta de su gestion administrativa al Agente de Pago y Registro anualmente, mediante documento
escrito enviado a través de los medios de comunicacién detallados en el contrato de fideicomiso. El
Fiduciario debera remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacién que se le
requiera sobre su gestion como Fiduciario u otra que conforme a la ley deba suministrar, en los plazos que las
autoridades requieran.
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No se establecen reglas respecto a la, distribucién o disposicién de los Bienes Fideicomitidos, distintas de las
reglas ya consagradas en el contrato de fideicomiso.

Si el Agente de Pago y Registro emite una Declaracion de Vencimiento Anticipado, y el Fideicomitente no
aporta el monto necesario para cubrir los Bonos Garantizados dentro de treinta (30) dias calendario, el
Fiduciario procederd a tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administracion del
Patrimonio Fideicomitido. El Fiduciario podra exigir al Fideicomitente que le entregue la posesion del
Patrimonio Fideicomitido para su administracién sin necesidad de recurrir a los tribunales. Queda establecido
que siempre que El Fiduciario ejerza los derechos a que se refiere el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
ejercerd todos los derechos que se deriven a su favor como duefio del Patrimonio Fideicomitido y con la
inscripcion de este documento en el Registro Piblico se hace publica esta condicién para conocimiento de
acreedores, proveedores y terceros vinculados directa o indirectamente con la (s) Finca(s) dada(s) en
Fideicomiso.

Si de acuerdo con lo establecido bajo el Contrato de Fideicomiso se solicita al F ideicomitente hacer un aporte
extraordinario por declaracién de vencimiento anticipado por el monto necesario para cubrir las Bonos
Garantizados, y el mismo falla en hacer este aporte luego de transcurridos treinta (30) dias calendarios, El
Fiduciario tomara todos los pasos que estime conveniente para vender el Patrimonio Fideicomitido mediante
subasta ptblica.

En caso de darse una subasta piiblica, el Fiduciario debera publicar en tres (3) periddicos de la localidad por
un periodo de dos (2) semanas el aviso de subasta. La subasta se celebrara ante Notario Ptiblico dos (2) dias
habiles a partir de la Gltima publicacion del aviso de subasta. El Notario Piblico llevara acabo la apertura de
los sobres y declarard el ganador. El precio de referencia que se tomaré en cuenta para la subasta sera del
noventa por ciento (90%) del valor de mercado del avaltio mas reciente con no mas de un afio de vigencia. Si
el saldo de las Obligaciones Garantizadas adeudadas es mayor al noventa por ciento (90%) del valor de
mercado del inmueble, segtin el (iltimo avalto realizado, el precio minimo que se podré ofertar en la subasta
sera el saldo de los Bonos Garantizados. Si ningtin oferente se presenta a la subasta publica, el Fiduciario
debera emprender nuevamente las gestiones detalladas para realizar una nueva subasta publica. Si al
celebrarse la segunda subasta publica no se presenta ningun oferente, el Fiduciario podra emprender las
gestiones necesarias para vender el inmueble de manera privada, lo cual significa que el Fiduciario podra
contratar a uno o mas agentes de bienes raices, que gocen de su debida licencia, quienes se encarguen de
buscar un interesado en adquirir el inmueble que esté dispuesto a pagar el noventa por ciento (90%) del valor
de mercado del inmueble.

g) Advertencia sobre Autonomia de Patrimonio

El Patrimonio Fideicomitido constituird un patrimonio separado de los bienes propios del Fiduciario para
todos los efectos legales y no podré ser secuestrado ni embargado, salvo por obligaciones incurridas o por
dafios causados con ocasion de la ejecucién del Fideicomiso, o por terceros cuando dicho Patrimonio
Fideicomitido se hubiera traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus
derechos.

h) Dispensa de constituir garantia

Para el Fideicomiso el Fiduciario no estard obligado a dar caucién especial de buen manejo en favor del
Fideicomitente, o los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados. Esta disposicién es sin perjuicio de
las garantias que se exijan a las personas autorizadas para ejercer el negocio del Fideicomiso. Aquel a quien
la ejecucion del Fideicomiso pueda ocasionar perjuicios podrd pedir al Juez que ordene al Fiduciario
constituir caucién como medida precautoria.

i) Solucion de controversias
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Cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretacion, cumplimiento,
gjecucion o terminacion del Contrato de Fideicomiso serd resuelta en primera instancia por los jueces de
circuito de lo civil del Primer Circuito Judicial de Panama, para lo cual las partes renuncian al domicilio.

j) Abogado que refrendara el fideicomiso

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, se designa a la firma de abogados Icaza Gonzalez Ruiz &
Aleman, actualmente con oficinas en el Edificio IGRA, calle Aquilino de la Guardia No. 8, Ciudad de
Panama, Republica de Panamd, como Agente Residente del Fideicomiso. Los honorarios profesionales del
Agente Residente serdn cubiertos directamente por el Fideicomitente.

k) Auditores externos

La firma de contadores publicos autorizados encargados de auditar al Fiduciario es Deloitte. La persona de
contacto es Gilberto Mora.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO

Razén Social, Jurisdiccién y Datos de Constitucion

La Corufia Investments, S.A. es una sociedad anénima de duraciéon perpetua incorporada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, (en adelante, el “Emisor”) mediante Escritura Publica No.
10371 del 5 de mayo de 2010, de la Notaria Primera del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita en la
Seccion Mercantil del Registro Publico desde el 6 de mayo de 2010, en la Ficha 699759, Documento 1769771.

Historia y Desarrollo
En septiembre de 2013 el Emisor culmind la construccion de un edificio denominado PH Plaza Real el cual esta
constituido por planta baja y 5 plantas de oficinas y locales comerciales tipo A, y un edificio de estacionamientos

adosado en su parte posterior. En el afio 2014 el Emisor vendi6 12 oficinas, y actualmente se dedica al alquiler de
8,556.17m’ de area util.

Domicilio Comercial

El domicilio comercial principal el Emisor es el siguiente:

Direccion: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40, Planta Baja, Ciudad de Panama
Teléfono: (507)271-0037/39

Fax: (507)271-0038

Apartado Postal: 0819-00617 El Dorado, Panamd, Republica de Panama

Contacto: Manuel Lopez Arango

Correo-e: corunainvestment(@cableonda.net

Emision y Ofertas Publicas Anteriores
El Emisor no ha emitido Valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Gastos de Capital y Disposicion de Activos
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En septiembre del afio 2013 el Emisor culminé la construccion del PH Plaza Real. El valor del terreno fue de
US$2,709,478 y el valor de las mejoras fue de US$14,951,323.

En el afio 2014 se vendieron 12 oficinas. La proporcion del valor en libros del terreno v las mejoras asignado a
dichas oficinas fue US$3,183,832 (US$559,777 del terreno y US$2,624,055 de las mejoras).

La construccién del PH Plaza Real fue financiada principalmente mediante un préstamo otorgado por Banco
Panama por US$13,400,000 con una tasa de interés anual de 4.75% més FECIL

Capitalizacion y Endeudamiento

El siguiente cuadro presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor, al 31 de diciembre de 2015 y 31 de
diciembre de 2016:

Al 31 de Al 31 de

diciembre de diciembre de
2016 2015

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcidn corriente $ 924,503 §$ 832,650
Cuentas por pagar 3 19,883 § 18,358
Anticipo de clientes $ 140,235 § 129,772
Gastos € impuestos por pagar $ 22484 § 98,752
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES $ 1,107,105 $ 1,079,532
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcion largo plazo $ 10,866,206 $ 11,826,056
Cuentas por pagar accionistas 3 5,495315 § 5,495,315
TOTAL DE PASIVOS NO CORRIENTES $ 16,361,521 § 17,321,371
TOTAL DE PASIVOS § 17,468,626 S 18,400,903
PATRIMONIO
Capital en acciones $ 30,000 S 30.000
Impuesto complementario $ -16.963 $ -16,963
Déficit acumulado S 506,291 S -582,456
TOTAL DE PATRIMONIO R -493,254 S -569,419
Total de pasivos/Capital pagado 582.29 613.36
Total de pasivos/Total de patrimonio -35.42 -32.32

Los términos y condiciones de la deuda financiera al 31 de diciembre de 2016 se describen a continuacion:

Banco Banco Panama
Monto autorizado $15,400,000
Porcidn corriente del saldo al 31 de diciembre de 2016 $924,503
Porcién no corriente del saldo al 31 de diciembre de 2016 $10,866,206
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Saldo al 31 de diciembre de 2016 $11,790,709

Tasa de interés anual 5% mas FECI
Garantia Hipoteca y Anticresis

Fecha de vencimiento Agosto 2026

Dividendos
El Emisor no declaré dividendos durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2015.

En la actualidad no mantiene una politica de dividendos definida. Las decisiones son discutidas y tomadas a
discrecion de la Junta Directiva.

B. CAPITAL ACCIONARIO

El capital autorizado esta constituido por 500 acciones comunes sin valor nominal, de las cuales 30 se encuentran
emitidas y en circulacion.

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

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

Al inicio Al final
Acciones Acciones en Acciones Acciones en
autorizadas circulacién autorizadas circulacion
2012 500 - 500 30
2013 500 30 500 30
2014 500 30 500 30
2015 500 30 500 30
2016 500 30 500 30

A la fecha no hay capital autorizado, pero que no haya sido emitido, ni un compromiso de incrementar el capital.
Al 31 de diciembre de 2016, el total del patrimonio de los accionistas del Emisor es de -US$493.254.
El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convertibles en

acciones.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro normal de negocios

La actividad principal del Emisor es el alquiler de locales comerciales y oficinas en el edificio denominado PH
Plaza Real, el cual cuenta con un 4rea de construccion de 26.837.20 m? y 10,636.16 m> de area util (de los cuales
8,556.17 m’ son érea util vendible o alquilable propiedad del Emisor) distribuidos de la siguiente manera:
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1,313.10 m* cerrados de los locales comerciales en planta baja; 443 m” de terrazas techadas para locales
comerciales en planta baja; 149 m? de terrazas sin techo para locales comerciales en planta bajay 8,731.06 m* de
areas de oficinas ubicadas entre los niveles 100 al 500. El resto de las dreas de construccion se componen por
estacionamientos, pasillos, escaleras, lobby, oficinas administrativas y dreas comunes.

PH Plaza Real es un edificio de 5 plantas altas mas planta baja, con oficinas y locales comerciales tipo A. Tiene
un edificio de estacionamientos adosado en su parte posterior, con igual cantidad de niveles que permiten a sus
usuarios aparcar sus vehiculos en el nivel en donde se encuentren sus oficinas.

PH Plaza Real se encuentra ubicado en un terreno de 4,433.43 m* localizado en la Ciudad de Panama,
Corregimiento de Juan Diaz, Costa del Este, Avenida Marina Norte, Lote P10.

El Emisor es duefio del 81.9% del érea 1til del PH Plaza Real, incluyendo el 100% del area util de los locales
comerciales de planta baja y 79.3% del 4rea (til d las oficinas ubicadas entre los niveles 100 y 500.

El disefio y construccién del PH Plaza Real se realizé bajo las regulaciones de disefio LEED, lo que finalmente
dio como resultado la obtencién de la certificacion GOLD LEED la cual el edificio posee.

Adicional a las éreas de oficina y locales comerciales, La Corufia Investments, S.A. es propietaria del sistema de
refrigeracion que da servicio a todo el edificio y recibe ingresos por los servicios prestados a todos los inquilinos
del PH Plaza Real.

La tabla a continuacién resume los principales contratos de arrendamiento suscritos a la fecha del presente
prospecto informativo:

Canon mensual de arrendamieno

Area arrendada

Descripcion Por m2 (antes de  Total (antes de it Total (después de

s ITBMS) ITBMS) S ITBMS)
Locales Comerciales 1,313.10 § 3084 § 40.500.81 § 283506 § 43,335.87
Terrazas Abiertas en Planta Baja 323.00 3 726 § 234400 § 164.08 § 2.508.08
Locales para Oficinas 547761 % 2141 § 117,270.20 § 820891 § 125,479.11
Total 7,113.71 § 5351 S 160,115.01 § 11,208.05 § 171,323.06

Entorno Econémico

De acuerdo a la Contraloria General de la Reptblica de Panama, para el 2015 la actividad econdémica medida a
través del Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes, actualizado con el afio base 2007, registré un monto
de US$52,132.3 millones, lo que representé un incremento de 6.0% con respecto al afio anterior. Dicho
crecimiento se debe primeramente al comportamiento de las actividades econémicas relacionadas con el sector
externo, destacandose el transporte aéreo producto de nuevos destinos, puertos, actividades financieras, turismo,
servicios del Canal de Panam4, exportaciones de banano, melén y sandia. Por otro lado, se registrd una leve
disminucion en el comercio de la Zona Libre de Colén debido a la reexportacién hacia mercados en América
Latina. De las actividades relacionadas con la economia interna, sobresalieron, la construccién producto del
desarrollo de nuevos proyectos de obras residenciales y no residenciales a nivel nacional, cria de ganado vacuno y
aves de corral, mineria, electricidad y agua, comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles, inmobiliarias,
transporte regular de pasajeros, transporte de carga y el cabotaje, telecomunicaciones, ensefianza, salud privada,
entre otros. Se registraron variaciones negativas el cultivo de arroz debido a una menor superficie de siembre y
cosecha. De las actividades orientadas al resto del mundo, el banano registré un comportamiento positivo, al igual
que el café y meldn, en la que sus exportaciones tuvieron una evolucion favorable; en la pesca se observaron
aumentos en las exportaciones de subproductos de la pesca industrial, la de camarones y de atun; el transporte
aéreo también registré una buena dindmica. Por otro lado los servicios portuarios aumentaron impulsado por un
incremento del movimiento de contenedores TEU'S, al igual que las operaciones del Canal de Panama, debido a
altas en el transito de naves y el pago de peaje.
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La evolucion del PIB segin categoria de actividad econémica durante el afio 2015 fue la siguiente:

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura: El sector agropecuario registré un ligero crecimiento de 0.4% con
respecto al afio anterior, dado al crecimiento de ciertas actividades como el cultivo de arroz y la produccion
de banano y melén. Por otra parte, el crecimiento se vio frenado por el comportamiento negativo en la
produccion de sandia y pifia. Las actividades relacionadas con la produccion pecuaria presentaron un
crecimiento, sustentado en el sacrificio de aves y cerdos, y una disminucién en los sacrificios de ganado
bovino y los litros de leche natural. La actividad silvicola disminuy6 razén de un comportamiento negativo de
la industria maderera.

Pesca: La actividad pesquera registré una disminucion de 4.3% debido al descenso de la captura de peces y
otras especies marinas. Ademds se observaron disminuciones en las ventas al exterior de atun, filete de
pescado, carne de pescado congelado y camarones.

Explotacién de minas y canteras: Esta actividad mostré un crecimiento de 7.0% favorecida por la demanda de
material basico, principalmente, piedra y arena, en las obras de la construccion de proyectos de infraestructura
que desarrolla el gobierno y las edificaciones que realiza la empresa privada.

Industrias Manufactureras: Esta categoria registré una disminucion de 1.3%, principalmente, por una
disminucién en la produccion de bienes en algunas actividades econémicas, tales como: procesamiento y
conservacion de pescado y de productos de pescado, asociado con una menor captura de camarones y peces
de tipo industrial. En adicion, el grupo de bebidas registré una disminucién en la produccion de seco y en la
elaboracion de bebidas y malteadas y maltas. Otras actividades con tasas negativas son fabricacion de
cemento y yeso, fabricacion de articulos de hormigén, bloques y panalit y edicion de periddicos, revistas y
publicaciones periédicas. Sim embargo, la producciéon de carne y productos carnicos reflejaron tasas
positivas, motivado por un mayor sacrificio de ganado porcino y aves de corral, elaboracién de piensos
preparados por un aumento en la cria de aves de corral y fabricacion de papel y carton ondulado.

Electricidad, gas y agua: Esta categoria de actividad econémica aument6 en 13.6%, dado al crecimiento en la
generacion hidraulica, razén a la entrada en el mercado de nuevas generadoras hidraulicas. Por otro lado la
facturacién de agua potable aumento.

Construccién: El valor agregado bruto anual de la construccion present6é un incremento sectorial de 6.8%,
compuesto por la ejecucién de inversiones publicas y privadas, principalmente en proyectos de obras
residenciales a nivel nacional y en el desarrollo de infraestructuras que lleva a cabo el gobierno, el algunos
puntos del pais. Los indicadores vinculados a la actividad como los permisos de construccion registraron un
aumento

Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores, motocicletas, efectos personales
y enseres domésticos: El valor agregado del comercio aument6 4.9%, en el que tuvieron un desempefio muy
favorable tanto el comercio al por menor como el comercio al por mayor. Las actividades desarrolladas en la
Zona Libre de Colén disminuyeron, afectadas por la situacién de algunos de sus principales mercados
demandantes.

Hoteles y restaurantes: La categoria agregada mostré una variacién positiva en su valor agregado bruto de
3.1%, por el incremento de pasajeros ingresados al pais y los gastos deflactados que aumentaron.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones: El valor agregado bruto de estas actividades econdmicas, a
nivel consolidado, presenté un crecimiento de 4.7%, por la dindmica de las telecomunicaciones, el transporte
aéreo, empresas portuarias y el Canal de Panama. Las telecomunicaciones registraron un crecimiento
principalmente por la demanda de telefonia mévil de contrato y pre-pagada y servicio a internet. El transporte
aéreo registro una disminucion debido a los recortes de vuelos hacia ciertos destinos por la situacion
persistente de morosidad con algunos clientes y la restriccién para la conversién de algunas monedas a
dolares. Las operaciones del Canal de Panama mostraron un incremento debido a altas en el transito de naves
y el pago de peaje.

Intermediaci6n financiera: El valor agregado bruto de la intermediacién financiera presenté un aumento de
10.4%, debido al buen desempefo del Centro Bancario Internacional, principalmente por los servicios
financieros, complementados con un buen manejo de las actividades de préstamos internos al sector privado,
los cuales favorecieron los saldos de cartera en los sectores de consumo personal, comercio, construccion,
entre otros. Por otro lado, las actividades de seguros mostraron un crecimiento resultante a una reduccién de
las primas debido al incremento de siniestros.
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* Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: El valor agregado de esta categoria registré un
crecimiento de 6.1%, por la mayor actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda) que
mantiene su dindmica, efecto de las nuevas edificaciones residenciales.

* Ensefianza privada: La ensefianza impartida desde el sector privado present6 un incremento de 5.8%, efecto
principalmente del mayor nimero de matriculas en el nivel de ensefianza secundaria de formacion general y
en la educacion superior universitaria.

* Actividades de servicios sociales y de salud privada: La actividades de servicios sociales y de salud,
aumentaron un 11.6% atribuible al incremento en los servicios de clinicas, hospitales privados y servicios
sociales.

e Ofras actividades comunitarias, sociales Yy personales de servicios: Esta categoria mostré un incremento anual
de 3.6%, debido a la evolucién positiva de las actividades deportivas, actividades de servicio, radio y
television.

* Gobierno General (Otra produccién de no mercado): El valor afiadido por el Gobierno General para el
periodo aumento en 7.5%, favorecido por el incremento de las remuneraciones en algunas instituciones
publicas.

¢ Servicios domésticos: La prestacién de servicios domésticos prestados a hogares redujo en 0.5%, debido al
menor nimero registrado de personal ocupado por esta actividad.

e Otros componentes: Entre los otros componentes del PIB, los Servicios de Intermediacién Financiera
Medidos Indirectamente (SIFMI), aumentaron en 7.0%; a su vez, debido a la demanda de crédito en sectores
productivos tales como el comercio, construccion y otros.

El IPC de diciembre 2015 con respecto a diciembre de 2014, presenté un aumento de 0.2% en el Nacional
Urbano; 0.3% en los distritos de Panamé y San Miguelito y 0.3% en el Resto Urbano.

El IPC Nacional Urbano de diciembre 2015, con respecto a mayo 2015, present6 una variacién acumulada de
1.2% y el IPC Nacional Urbano interanual presenté una variacién de 0.3%. En mayo 2016 con respecto a abril
2016, cuatro de los doce grupos presentaron aumentos en sus precios, cinco disminucién y tres se mantuvieron
constantes. Los grupos que presentaron las variaciones positivas més significativas fueron: Transporte 1.3%
debido al alza en el combustible para vehiculos, Bienes y servicios diversos 0.2% debido a la variacion positiva
de aparatos, articulos y productos para la atencion personal. Los demds que presentaron variaciones positivas
fueron Restaurantes y Hoteles 0.2%, Vivienda, agua, electricidad y gas 0.1%. Los grupos que presentaron
variaciones negativas fueron: Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0.1%, Comunicaciones 0.3%, Recreacion y
cultura 0.1%, Prendas de vestir y calzado 0.1%, y Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.5%. Y los grupos que no
presentaron variacién alguna fueron: Muebles, Articulos para el hogar, Salud y Educacion.

La tabla a continuacion describe la variacién porcentual del indice de precios al consumidor nacional urbano por
divisién de diciembre del 2014 a abril-mayo 2015:
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Indice de Precios Variacién Porcentual
2015 2016 Mensual Acumulado
Diciemb | Abril Mayo | Mayo/Abril Mayo
re 2016 2016/2015
Articulos v Servicios

Total 102.5 103.5 103.7 0.2 1.2
Alimentos y Bebidas no 102.0 102.7 102.6 -0.1 0.6
Alcoholicas
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 106.4 109.2 108.7 -0.5 23
Prendas de Vestir y Calzado 96.7 97.2 97.1 -0.1 0.4
Vivienda, Agua, Electricidad y 99.8 95:3 99.4 0.1 -0.4
Gas
Muebles, Articulos para el 100.5 102.0 102.0 - 1.5
Hogar y para la Conservacién
Ordinaria del Hogar
Salud 102.6 104.9 104.9 - 23
Transporte 99.1 100.2 101.5 1.3 24
Comunicaciones 109.3 109.5 108.9 -0.6 -0.4
Recreacion y Cultura 99.9 100.1 100.0 -0.1 0.1
Educacion 106.6 109.6 109.6 - 3.0
Restaurantes y Hoteles 122.8 125.7 125.8 0.1 3.0
Bienes y Servicios Diversos 102.6 103.8 104.0 0.2 1.4

La tasa de desempleo total presenté un aumento con relacion a agosto del afio pasado, aumentando de 4.8% en
agosto 2014 a 5.1% en agosto 2015. El drea urbana registré una tasa de 5.8%, a diferencia del 4rea rural al
registrar una tasa de 3.2%. La tasa de desempleo abierto en agosto de 2014 fue de 3.5%, mientras que en agosto
de 2015 fue de 3.8%, lo que indica un aumento de 0.3 puntos porcentuales. En lo que respecta a la evolucion de
esta tasa por area, se observo en comparacién con agosto 2014, que el desempleo abierto registré un incremento
tanto en el drea urbana como rural, 0.5 y 0.3 puntos porcentuales respectivamente.

El cuadro a continuacion detalla los principales indicadores econdémicos y socio/demogréficos de acuerdo a la
Contraloria General de la Republica:
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Indicadores econémicos Periodo Variacion

IPC (Mayo) 2016/15 0.3%
IPC (Anual) 2015/14 0.2%
IPM (Marzo) 2016/15 -3.0%
[PM (Anual) 2015/14 -5.7%
IMAE - serie original 03/16 4.04%
IMAE - tendencia ciclo 03/16 4.76%
PIB (Anual) 2015 5.8%
Tasa de Participacion en la actividad econémica (Agosto) 2015 64.2%
Desempleo Total (Agosto) 2015 5.1%
Tasa de Desempleo Abierto (Agosto) 2015 3.8%
Subempleo Visible (Agosto) 2015 2.5
Subempleo Invisible (Agosto) 2015 8.3
Empleo Informal (Agosto) 2015 399
Tasa de mortalidad (Por mil habitantes) 2014 4.6
Tasa de natalidad (Por mil habitantes) 2014 19.2
Tasa de mortalidad infantil (Por mil nacimientos vivos) 2014 13.8
Nifios Trabajadores, ETI 2014 26,710
Tasa de Participacién en Trabajo Doméstico: Encuesta Uso de Tiempo; Hombres | 2011 37.1%
Tasa de Participacion en Trabajo Doméstico: Encuesta Uso de Tiempo; Mujeres | 2011 72.1%

Descripceion de la industria

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, estd
vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales de oficina. El sector de bienes raices industrial, esta
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 el desarrollo de proyectos.

La actividad principal del Emisor es el alquiler a largo plazo de locales comerciales y oficinas en el edificio
denominado PH Plaza Real.

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 deberd ser de acuerdo con las
caracteristicas que ofrece la propiedad.

La linea principal de negocios del Emisor es el alquiler de locales para oficinas, comerciales, industriales y
residenciales en la Republica de Panama. Por ende, el éxito de las operaciones del Emisor dependerd en gran
medida del desempefio del cada uno de estos segmentos.

Segmento Comercial
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Segiin CBRE Research, en el segundo semestre del afio 2014 el mercado comercial panamefio experimento
crecimiento en construccion de plazas y centros comerciales. A finales del 2014, 590,743 m? se encontraban en
construccion:

 Area - Rango de

: :  Rentable Cantidad de Desocupacion En construccién Alquiler
Submercado (m?) Locales (%) (m’) (LUSS/n*/mes)

Areas Revertidas 204,443 1,117 3.55% 34,974 20.00-48.00
El Dorado 138,572 808 9.91% 78,074 18.00-35.00
Costa del Este 36,010 273 5.92% 101,520 21.00-45.00
Periferia Este 421,639 1,481 9.02% 264,967 8.00-40.00
Periferia Norte 163,856 676 6.56% 30,110 7.00-25.00
Area Sur 161,404 794 2.10% 12,036 30.00-70.00
Centro 63,042 370 6.22% 69.062 17.00-25.00
TOTAL 1,188,966 5,519 6.66% 590,743

Fuente: CBRE Research, 28 2014
A finales del afio 2014 en Panamé las Tiendas Especializadas dominaban el sector comercial con un total de

369,155 m? equivalente a un 33% de participacién en el mercado. Seguido de las Tiendas por Departamento con
195,540 m?, representando un 18%.

5.00%

18.00%
33.00% 10.00%
5.00% 3-00%
& Supermercados # Tiendas por Detaprtamentos
 Restaurantes # Banco/Financiera
# Instituciones del Gobierno & Cines/Entretenimiento
“ Tiendas Especializadas « Servicios Profesionales

- Otros

Fuente: CBRE Research, 2S5 2014
Segmento Residencial

En el segundo semestre del afio 2014, el mercado residencial mantuvo un buen ritmo de crecimiento y absorcion,
segun CBRE Panamd. A continuacién, un resumen de dicho periodo:
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Absoreitn

Unidades Unidades en Neta Disponibilidad ~ Venta Promedio
~ Submercado  Construidas  Consfruccion (Unidades) (%) (USS/m?)

Centro N/A N/A N/A N/A N/A

Sur 138 160 121 17.10% 2,600
Linea Costera 3,711 376 142 26.60% 2,946
Periferia Este 348 1,333 633 45.40% 2,943
Norte 28 448 168 16.70% 2,523
Total Clase A 4,225 2.317 1,064 34.8% 2,839
Centro 459 1,468 320 31.50% 2,012
Sur 2,084 746 46 20.10% 1,952
Linea Costera 1,995 631 (48) 12.60% 2,119
Periferia Este 1,275 342 (162) 8.50% 2,044
Norte 1,385 1,617 203 26.70% 2,005
Total Clase B 7,198 4,804 359 24.00% 2,017

Fuente: CBRE Research, 28 2014
Segmento industrial

Segun CBRE Research, la oferta de bodegas en parques industriales existentes en el primer trimestre del 2015 fue
escasa. Debido a ello, por esto los precios promedio de venta aumentaron de US$1,237 por m? a US$1,352.63 por
m?, para bodegas en dreas clase A. A la vez se inici6 la construccion de nuevos parques industriales para suplir
esta demanda.

A pesar de las entregas y del gran aumento en la cantidad de superficie en construccién, para el primer trimestre
del 2015, el mercado de bodegas registré una ocupacién de 92.6%, con una baja disponibilidad en bodegas
existentes, confirma CBRE Research.

Los sub-mercados con mayor crecimiento de construccién activa fueron la Periferia Este con 163,664 m?, Centro
con 98,634 m? y Panamé Pacifico con 46,033 m2.

A continuacién, un resumen del primer trimestre del 2015:

Inventario Area Disponibilidad  Absorcion Neta En construceion Renias Promedio

Submereado (m?) Bispanibie (m?) {%) - Semestril (m?) (m’) {USS/m’/mes)
Costa del Este 175,500 571 0.3% 453 - 10.00-14.00
Panama Pacifico 140,000 - 0.0% 573 46,033 9.00-10.00
Periferia Norte 69,304 26,550 38.3% (6,094) - 8.00-9.00
Periferia Este 428,353 33,537 5.7% 13,141 163,664 8.00-10.00
Centro 3,553 - 0.0% - 98,634 10.00-11.00
Sur - - 0.0% - 7.218 7.00-8.00
Norte - - 0.0% - 16,392 -
TOTAL 816,710 60,658 7.4% 8,073 331,941 9.60 Fyente:

CBRE Research, 1T 2015

Segmento de Oficinas

Segun CBRE Ellis Panam4, para el segundo semestre del 2015 el mercado de oficinas en Panama mantuvo el
porcentaje de disponibilidad igual al afio anterior (16.5%). Los edificios Clase A* lograron disminuir sus espacios
disponibles de 36.3% a 32.2% al finalizar el afio 2015, mientras que los edificios Clase A se mantuvieron en 19%.
Contintian el proceso de ocupar mas de 100,000 m? que entraron al mercado a lo largo del afio 2015. De igual
forma los edificios Clase B mantuvieron su disponibilidad en 11.5%. La demanda en esta clase de edificios es

62



mayor, al contar con activos un poco més antiguos, calidad estandar, y por ende un canon de arrendamiento més
accesible.

La absorcién neta registrada en el afo 2015 fue de 90,162 m2.

A continuacion, un resumen del tltimo semestre del 2015:

Area 'l.i'i's'prmibii'__ lad  Absorcién Neta En construccion Rentas Prome dio

‘entario

bmercado (n'y  Disponible (n?) (%) Semestral (m?) (m?) (USS/m*/mes)

Area Bancaria 56.816 31.300 55.20% 1.700 34471 27.50
Periferia Este 74,905 12,071 16.10% 3,788 29,703 26.50
Total Clase A~ 131,721 43,371 33.50% 5,488 64,174 27.00
Area Bancaria 78.345 27,713 35.40% 2319 35380 25.00
Sur 95.058 28370 28.90% 10.149 33.108 24.00
San Francisco 181,426 17.031 9.40% (969) 30.000 25.00
Periferia Este 168,124 33,734 20.10% 2,355 8.055 24.00
Betania 12,171 - 0.00% - - N/A

Panama Pacifico 34.200 1.280 3.70% 635 14,000 21.00
Total Clase A 569,324 108,128 19.00% 14,509 120,543 25.00
Area Bancaria 359,867 41,085 11.40% (10,537) 106,254 19.00
Sur 93,746 9,020 9.60% 1,484 20,690 17.00
San fFrancisco 104,499 11,587 11.10% 9.778 11.888 21.00
Periferia Este 57,120 10.542 18.50% (293) 65.499 19.00
Betania 96.621 10495 10.90% (642) 17.879 13.00
Areas Revertidas 21,793 1.963 9.00% (485) 26,569 16.00
Total Clase B 733,646 84,692 11.50% (693) 248,779 18.00
TOTAL 1,434,691 236,191 16.50% 19,302 433,496

Fuente: CBRE Research, 28 20135.
Principales competidores

Los principales competidores del Emisor edificios y plazas comerciales que ofrecen 4reas en alquiler para locales
comerciales y oficinas Clase A en Costa del Este, tales como: PH GMT, PH BMW Center, Tower Center,
Oficinas Plaza del Este, Prime Time Tower, Top Tower y Financial Par, entre otros.

PH Plaza Real es el primer edificio verde Certificado LEED GOLD de Costa del Este, construido bajo los
parametros de disefio sustentable y las practicas de construccion verde, asegurando que el edificio serd respetuoso
con el medio ambiente, y que el bien construido conservara agua y energia, ademas de hacer un 6ptimo uso de sus
recursos durante el ciclo de vida del bien inmueble.

e Beneficios ambientales
o Mejora y protege el ecosistema
o Disminuye el consumo de agua
o Conserva los recursos

* Beneficios econémicos
o Reduce los costos energéticos
o Mayor eficiencia en espacios comerciales
© Aumenta la productividad, satisfaccion y rendimiento de los empleados

e Beneficios para la salud y la comunidad
o Mejora el confort y por ende la salud de sus ocupantes
o Disminuye los sonidos externos
o Mejor calidad de aire
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Principales mercados en que compite

La actividad principal del Emisor es el alquiler de locales comerciales y oficinas en el edificio denominado PH
Plaza Real, el cual se encuentra ubicado en la Ciudad de Panamd, Corregimiento de Juan Diaz, Costa del Este,
Avenida Marina Norte, Lote P10. Por tanto, el Emisor devenga el 100% de sus ingresos en la provincia de
Panamd.

Las estaciones climaticas no afectan el negocio principal del Emisor.

Las fuentes y disponibilidad de materia prima no afectan el negocio principal de la solicitante.

Los canales de mercadeo utilizados por el Emisor son publicidad en diarios locales y pagina web.

El negocio principal del Emisor no depende de patentes, licencias ni de nuevos procesos de manufacturacién. El
negocio principal del Emisor depende: (a) el contrato financiero derivado del préstamo bancario adquirido para el
desarrollo y construccién del PH Plaza Real; y (b) los contratos de arrendamiento suscritos con los inquilinos del
inmueble.

No existe informacién publica ni estudios de mercado que permitan estimar la participacién de mercado del
Emisor y sus competidores. Por tanto, el Emisor ha optado por no hacer ninguna declaracién en el presente

Prospecto Informativo acerca de su posicién competitiva.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, no existe ninguna regulacion ambiental o de propiedad intelectual
que pudiese afectar el principal giro de negocios del Emisor.

Restricciones monetarias

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

Litigios Legales

A la fecha de la elaboracién del presente prospecto informativo, El Emisor no tiene litigios legales pendientes.

Sanciones Administrativas

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

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

EI Emisor no forma parte de grupo corporativo alguno. Tampoco cuenta con subsidiarias.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

Al 31 de diciembre de 2016 las propiedades, mejoras, equipo rodante, mobiliario y equipos, neto de
depreciaciones y amortizaciones acumuladas, se conforman de la siguiente manera:
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Depreciacion

Valor neto

acumulada
Mobiliario de oficina $ 44542 $ -44,542 $ -
Equipo de oficina  § 14568 $ -13,129 § 1,439
Terreno 3 2,709,478 $ - S 2,709,478
Edificio $ 14951323 § -1.896,669 $ 13,054,654
Totales S 17,719.911 $ -1,954340 $ 15.765,571

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones en tecnologia, investigacion y desarrollo.

El Emisor mantiene desde el julio del afio 2011 una patente vigente cuya actividad autorizada es el alquiler de
locales comerciales y oficinas y otras actividades asociadas desde julio del afio 2011.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

De acuerdo a diversos analistas, Panama gozara de estabilidad econémica durante el quinquenio 2014-2019, con
ligeros periodos oscilantes. El Presupuesto General de Estado para 2015 asciende a US$19,566 millones,
calculado a partir de una proyeccién de crecimiento econémico de 6.5% junto a una inflacién de 4.3%. Se espera
que la tasa de crecimiento del afio 2015 sea la més baja del ciclo (5.2%) debido, en parte, al déficit de US$1,500
millones del gobierno presidido por Ricardo Martinelli y en parte a la intencién del Gobierno de Juan Carlos
Varela de revisar todos los tramites, proceso que ralentiza la puesta en marcha de nuevos proyectos.

Se espera que este punto de inflexion culmine en el afio 2016, cuando se espera un crecimiento del 11% que
coincide con las inversiones publicas y privadas, asi como el Canal ampliado operando a totalidad.

Este crecimiento econémico debe incidir de manera positiva en la capacidad de generacién de impuestos,
rentabilidad de los negocios y resultados operativos del Emisor, asi como en los indices de desempleo de la
Repiblica de Panamd, reduciendo la tasa de desempleo a alrededor del 4%. Con respecto a la pobreza, en el afio
2015 se alcanz6 una de las metas de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, disminuyendo la cantidad de
personas con menos de un délar diario.

Las proyecciones de crecimiento econémico se centran en un crecimiento sustentado en la inversion privada,
sumando los US$16,000 millones que el Gobierno panamefio tiene presupuestados para la inversion, centrados
mayoritariamente en nuevos proyectos de construccion:

° Linea 2 del Metro: US$2,000 millones

. Nuevo aeropuerto de Tocumen

° Proyectos inconclusos del Gobierno de Martinelli (ejemplo: 37 centros de salud "MINSA CAPSI")

. Proyecto de saneamiento de la Bahia de Panama, unido al programa de Sanidad Basica 100/0 (cero
letrinas): US$100 millones.

. Nuevas construcciones de viviendas populares en Curundd: US$500 millones.

. Desarrollo de una cadena de frio a lo largo del pais, con la construccién de 8 mercados y centros de acopio:
US$100 millones

. Interconexién eléctrica con Colombia: US$415 millones.

. Continuacién del Plan Estratégico de logistica de valor agregado: US$1,100 millones

. Proyecto de la Autoridad del Canal de Panamé para la construccion de un nuevo puerto con capacidad para
5 millones de TEUs: US$1,400 millones.

. Construccion del cuarto puente sobre el Canal

. Inversion de US$705 millones en el 4rea especial de Panama Pacifico
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Cabe también considerar dos factores de riesgo en detrimento de estas proyecciones economicas, como lo son la
participacién de Colombia y el Canal de Nicaragua.

En primer lugar, Colombia es el principal inversor de capital y comprador en Panamad, y recientemente ambos
paises han logrado una tregua con el retiro de Panama de la lista de "paraisos fiscales" de Colombia, firmando un
acuerdo para la cooperacién en el intercambio de informacién tributaria y con un plazo de un afio para explorar el
tema. Pero si pasado este punto ambas naciones no han logrado un acuerdo de fondo, Panama podria tomar
acciones contra Colombia, como la aplicacién de impuestos especiales, impactando las relaciones econémicas
entre los paises,

Por su parte, China es el principal cliente del Canal de Panamé, pais de donde proviene HKND Group, empresa
que invertird en la construccion del Canal de Nicaragua con capacidad para barcos de carga mas grandes, pesados
y con mayor calado que los Post-Panamax del Canal ampliado de Panama. Se espera que una vez en marcha, el
canal nicaragiiense atraiga gran parte de la clientela china, al menos durante los 50 afios de concesién que dicha
empresa ha conseguido para la explotacién de la nueva via interoceanica.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Balance General Auditado al 31 de diciembre de 2015

Estade de situacion financiera

31 de diciembre de

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo ) 236,568 $ 226,097
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar ~ $ 47.080 § 13,204
Gastos pagados por anticipado $ 12,567 $ 12,004
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES $ 296215 § 251,305
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversion en depésitos a plazo $ 267,331 § 267,331
Mobiliario y equipo, neto $ 9.247 $ 25.990
Propiedad de inversion $ 16,366,462 S 16,963,849
Gastos pagados por anticipado y otros activos ) 892229 § 1,022,118
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES $ 17,535,269 $ 18,279,288
TOTAL DE ACTIVOS § 17,831.484 S 18,530,593
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcion corriente $ 832,650 $ 277,766
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar $ 18,358 3 108,362
Adelantos recibidos de clientes S 129772 § 245,424
Gastos e impuestos acumulados por pagar $ 98,752 § 3,991
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES $ 1,079,532 § 635,543
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos por pagar, neto de porcién comiente $ 11,826,056 § 12,658,706
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar $ 5495315 § 5,495,315
TOTAL DE PASIVOS NO CORRIENTES $ 17.321,371 $ 18,154,021
TOTAL DE PASIVOS S 18,400,903 S 18,789,564
PATRIMONIO
Capital en acciones 3 30,000 3 30,000
Impuesto complenientario $ -16,963 § -
Déficit acumulado $ -582,456 S -288,971
TOTAL DE PATRIMONIO S -569,419 S -258,971
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO S 17,831,484 S 18,530,593
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Balance General Auditado al 30 de junio de 2016
Balance General

30 de junio de 30 de junio de
2016 2015

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo 5 113487 § 150,332
Depésito a plazo fijo S 267331 § 267,331
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar § 22,198 § .
Depbsito en garantia b3 7,568 § -
Gastos pagados por anticipado ] 5138 § 4,573
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES s 415,722 § 422236
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversion en depésitos a plazo fijo $ - § -
Impuestos pagados por anticipado S 815,033 $ 973.050
Propiedad de inversion 5 16,067,768 $ 16,665,156
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES § 16,882,801 $§ 17.638.206
Mobiliario y equipo $ 7918 17,321
TOTAL DE ACTIVOS S 17,299.314 § 18,077,763
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcién corriente 3 440,600 $ 277,706
Cuentas por pagar - proveedores S 8602 3% 3,426
Depésitos en garantia de clientes 3 136,662 § -
Gastos e impuestos por pagar s 3.080 § 3,239
Adelantos de clientes $ S 276,251
Reservas laborales 8 10,271 § -
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES s 599,216 $ 560,622
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcidn largo plazo $ 11,790,710 § 12.658.766
Cuentas por pagar accionistas S 5495315 § 5495315
TOTAL DE PASIVOS NO CORRIENTES S 17,286,025 % 18,154,081
TOTAL DE PASIVOS § 17,885241 8 18,714,703
PATRIMONIO
Capital en acciones $ 30,000 3 30.000
Impuesto complementario § -16,963 3 -16,963
Déficit acumulado $ -598,964 § -649,977
TOTAL DE PATRIMONIO S -585,927 § -636,940
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO $ 17,299,314 § 18,077,763
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ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo S 176.800 § 236,568
Cuentas por cobrar 3 5.063 3 47,080
Gastos pagados por anticipado y otros activos, porcion corriente $ 11,892 § 12,567
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES ) 193,755 § 296,215
ACTIVOS NO CORRIENTES
Depésito a plazo fijo $ 267331 $ 267.331
Gastos pagados por anticipado y otros activos, porcidn no corriente  $ 748,715 § 892,229
Propiedad de inversion 3 15,764,132 § 16.366.,462
TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES $ 16,780,178 $ 17,526,022
Mobiliario y equipo $ 1,439 § 9.247
TOTAL DE ACTIVOS $ 16975372 § 17,831,484
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcion corriente $ 924,503 § 832,650
Cuentas por pagar $ 19883 § 18,358
Anticipo de clientes $ 140,235 § 129,772
Gastos ¢ impuestos por pagar N 22484 § 98,752
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES $ 1,107,105 § 1,079,532
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos por pagar, porcion largo plazo $ 10,866,206 $ 11,826,056
Cuentas por pagar accionistas $ 5495315 § 5,495,315
TOTAL DE PASIVOS NO CORRIENTES $ 16.361.521 $ 17,321,371
TOTAL DE PASIVOS S 17,468,626 S 18,400,903
PATRIMONIO
Capital en acciones 3 30,000 3% 30.000
Impuesto complementario $ -16,963 § -16.963
Déficit acumulado S -506,291 S -582.456
TOTAL DE PATRIMONIO ) -493,254 S 569,419
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO S 16975372 S 17,831,484

Balance General

Balance General Auditado al 31 de diciembre de 2016

31 de diciembre

de 2016

31 de diciembre

de 2015
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Estado de Resultados Auditado al 31 de diciembre de 2015

Estado de Ganancia o Pérdidas

Por el aio terminado el 31 de diciembre de

Ingresos por alquiler $ 1,841,148 $ 1,179,021
Otros ingresos $ 101,574 § 4,969,622

Total de ingresos $ 1,942,722 § 6,148,643
Costo de ventas $ - $ -3,183,832

GANANCIA BRUTA $ 1,942,722 % 2,964,811
Gastos generales y administrativos $ 1,467,880 $ 1,796,637
Gasto financiero $ 768,327 § 779,610

$ 2,236,207 $ 2,576,247

PERDIDA (GANANCIA) ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA $ -293,485 § 388,564
Impuesto sobre la renta $ - $ -
(PERDIDA) GANANCIA DEL ANO $ -293,485 § 388,564

Estado de Resultados Auditado al 30 de junio de 2016

Estado de Ganancia o Pérdidas

Por ¢l semestre terminado el 30 de junio de

Ingresos
Ingresos por alquiler $ 1,071,530 § 781.432
Otros ingresos $ 36,172 § -
Ingresos por deposito plazo fijo $ 5361 § 5332
Total de ingresos 3 1,113,063 § 786,764
Gastos generales y administrativos
Gastos generales y administrativos $ 370,943 § 463,655
Utilidad antes de Intereses, Cargos Bancarios y Depreciacién $ 742,120 § 323,109
Otros Gastos
Intereses y cargos bancarios S 451478 3 376,056
Depreciacion y amortizacion $ 8,456 § 9,366
Total de otros gastos $ 298.694 $ 298.694
Pérdida $ -16,508 § -361,007
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Estado de Resultados Auditado al 31 de diciembre de 2016
Estade de Ganancia o Pérdidas
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de

Ingresos:
Ingresos por alquiler $ 1931624 § 1,613,693
Otros ingresos $ 253804 § 318,336
Depositos a plazo fijo $ 9236 3% 10,693
Total de ingresos S 2,194,664 S 1,942,722
Gastos:
Personal 5 149,048 $S 144,569
Generales y administrativos $ 600,172 $ 708,484
Total de gastos S 749,220 § 853,053
Utilidad antes de gastos financieros v depreciacién S 1445444 S 1,089,669
Gastos financieros S 748201 § 768,327
Depreciacion y amortizacion S 611,517 $ 614,827
Total de gastos financieros y depreciacién S 1,359,718 § 1,383,154
Utilidad (pérdida) antes de impuestos sobre la renta ] 85,726 S -293,485
Impuesto sobre la renta S -9,561 § -
Utilidad neta (Pérdida) S 76,165 § -293,485
Liquidez

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Emisor mantenia activos circulantes por US$296,215 y US$251,305,
respectivamente, compuestos de la siguiente manera:

Activos corrientes al 31 de diciembre de

89.97%

Efectivo $236,568 79.86% $226.097

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar  $ 47.080 15.89% § 13,204 3.25%

Gastos pagados por anticipado $ 12,567 424% $ 12,004 4.78%
Total de activos corrientes $296.215 100.00% $251.305  100.00%]

Durante los 12 meses que culminaron el 31 de diciembre de 2015, el efectivo neto proveniente de actividades de
operacion fue US$305,897, respectivamente, mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades de
inversién y financiamiento totalizo -US$697 y -US$294,729, respectivamente. La cuenta de efectivo aumenté en
US$10.471 respecto al balance al 31 de diciembre de 2014. Al 31 de diciembre de 2014 y 2015, la cuenta de
efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé US$226,097 y US$236,568, respectivamente.

La razén de liquidez, medida como activos circulantes entre pasivos circulantes, fue 0.27 veces al 31 de
diciembre de 2015. La razén de capital de trabajo, medida como activos circulantes menos pasivos circulantes,
fue -US$783.,317 al 31 de diciembre de 2015.
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Al 30 de junio de 2016, el Emisor mantenia activos circulantes por US$415,722 compuestos de la siguiente
manera:

Activos corrientes al 30 de junio de 2016 31 de diciembre de 2015

US$S % USS %

Efectivo g 113.487 27.30% § 236,568 77.87%
Depésito a plazo fijo £ 7267331 64.31% § - 0.00%
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar  $ 22,198 534% § 47,080 15.50%
Deposito en garanta s 7.568 1.82% § 7,568 2.49%
Gastos pagados por anticipado $ 5,138 1.24% § 12,567 4.14%

Total de activos corrientes S - 415722 100.00% § 303,782 100.00%

Durante los 6 meses que culminaron el 30 de junio de 2016, el efectivo neto proveniente de actividades de
operacion fue US$304,315, mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades de administracién totalizé -
US$427,396. La cuenta de efectivo disminuyé en US$123,081 respecto al balance al 31 de diciembre de 2015. Al

30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé
US$113,487 y US$236,568, respectivamente.

La razon de liquidez, medida como activos circulantes entre pasivos circulantes, fue 0.69 veces al 30 de junio de

2016. La razén de capital de trabajo, medida como activos circulantes menos pasivos circulantes, fue -
US$183,494 al 30 de junio de 2016.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Emisor mantenia activos circulantes por US$193,755 y US$296,215,
respectivamente, compuestos de la siguiente manera:

Activos corrientes al 31 de diciembre de

Efectivo y equivalentes de efectivo $176.800 91.25% $236,568

Cuentas por cobrar $ 5,063 2.61% $ 47,080  15.89%

Gastos pagados por anticipado y otros activos, porcion corriente  $ 11,892 6.14% $ 12,567 4.24%
Total de activos cotrientes $193,755 100.00% $296.215 100.00%

Durante los 12 meses que culminaron el 31 de diciembre de 2016, el efectivo neto proveniente de actividades de
operacion fue US$809,608, mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades de inversién y
financiamiento totalizé -US$1,379 y -US$867,997, respectivamente. La cuenta de efectivo disminuy6 en
US$59,768 respecto al balance al 31 de diciembre de 2015. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la cuenta de
efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé US$176,800 y US$236,568, respectivamente.

La razon de liquidez, medida como activos circulantes entre pasivos circulantes, fue 0.18 veces al 31 de
diciembre de 2016. La razén de capital de trabajo, medida como activos circulantes menos pasivos circulantes,
fue -US$913,350 al 31 de diciembre de 2016.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar por US$47,080 al 31 de diciembre de 2015 corresponden a alquileres del mes de
diciembre del afio 2015 pendientes de cobro al cierre del periodo fiscal.

Las cuentas por cobrar por US$22,198 al 30 de junio de 2016 corresponden a alquileres del mes de junio del afio
2016 pendientes de cobro al cierre del semestre.

Las cuentas por cobrar por US$5,063 al 31 de diciembre de 2016 corresponden a alquileres del mes de diciembre
del afio 2016 pendientes de cobro al cierre del periodo fiscal.
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Recursos de capital

Los términos y condiciones de las obligaciones financieras se encuentran detallados en la Seccién
(IV)(A)(Capitalizacién y Endeudamiento) del Presente Prospecto Informativo.

Todas las fincas que serén cedidas al Fideicomiso de Garantia forman parte de la Hipoteca y Anticresis a favor de
Banco Panama, S.A.

De acuerdo a los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, la relacion entre los pasivos totales y
total de activos era de 1.032 veces.

De acuerdo a los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2016, la relacién entre los pasivos totales y total
de activos era de 1.034 veces.

De acuerdo a los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016, la relacién entre los pasivos totales y
total de activos era de 1.029 veces.

El capital autorizado esté constituido por 500 acciones comunes sin valor nominal, de las cuales 30 se encuentran
emitidas y en circulacion.

El capital pagado represent6 el -5.12%, -5.27% y -6.08% del total del patrimonio al 30 de junio de 2016, 31 de
diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2016, respectivamente. El déficit acumulado represent6 el 102.26%,
102.29% y 102.64% del patrimonio total al 30 de junio de 2016, 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de
2016, respectivamente.

El patrimonio de los accionistas descendi6 de -US$569,419 del 31 de diciembre de 2015 a -US$585,927 al 30 de
junio de 2016.

El patrimonio de los accionistas ascendi6 de -US$569,419 del 31 de diciembre de 2015 a -US$493,254 al 31 de
diciembre de 2016.

Estado de Resultados

La tabla a continuacion detalla los ingresos del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de
2014 y 2015:

Por el afo terminado el 31 de diciembre de

Ingresos por alquiler $ 1,841,148 94.77%" § 1,179.021 19.18%
Otros ingresos $ 101,574 523% $ 4,969,622 80.82%
Total de ingresos 3 ] 22 100.00% $ 6,148,643 100.00%

En el afio 2014 el Emisor vendié 12 oficinas, lo que generé ingresos no recurrentes que ascendieron a
US$4,969.622. Actualmente el Emisor se dedica al alquiler de 8,556.17m2 de 4rea util, devengando ingresos
recurrentes en concepto de alquiler.

La tabla a continuacion detalla los costos y gastos del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre
de 2014 y 2015:

Por ¢l aio terminado el 31 de diciembre de

Costo de ventas S - 0.00% $ 3,183,832 55.27%
Gastos generales y administrativos S 1,467,880 65.64% $ 1,796,637 31.19%
Gasto financiero $ 768,327 34.36% $ 779,610 13.53%
Total de costos y gastos $ 2,236,207 100.00% $ 5,760,079 100.00%
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El. EBITDA del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2014 fue de US$1.784,293
mientras que la utilidad neta fue de US$388,564. Para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2015 el
EBITDA del Emisor fue de US$1.089,669, mientras que la pérdida neta fue de US$293,485.

La tabla a continuacion detalla los ingresos del Emisor para los seis meses terminados el 30 de junio de 2016 y
2015:

Por el semestre ferminado ¢l

30 de junio de 2016 30 de junio de 2015

Ingresos por alquiler § 1,071,530 96.27% $ 781,432 99.32%
Otros ingresos $ 36,172 3.25% § . 0.00%
Ingresos por depésito plazo fijo $ 5,361 0.48% $ 5332 0.68%

Total de ingresos $ 1,113,063 100.00% $ 786,764 100.00%

La tabla a continuacién detalla los gastos del Emisor para los seis meses terminados el 30 de junio de 2016 y
2015:

Por ¢l semesire terminado 30 de junio de 2016 30 de junio de 2015

Gastos generales v administrativos s 370.943 32.84% S 463.655 40.40%
Gastos financieros 3 451,478 3997% S 376.056 32.76%
Gastos de depreciacion de activos fijos 3 8,456 0.75% $ 9.366 0.82%
Gastos de depreciacion de propiedad de inversion  $ 298,694 26.44% $ 298,694 26.02%
Total de gastos $ 1,129.571 100.00% $ 1,147,771 100.00%

El EBITDA del Emisor para los seis meses terminados el 30 de junio de 2016 fue de US$443,426 mientras que la
pérdida neta fue de US$16,508. Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2015 el EBITDA del Emisor fue
de US$24,415, mientras que la pérdida neta fue de US$361,007.

La tabla a continuacién detalla los ingresos del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de
2015y 2016:

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2016

Ingresos por alquiler § 1,931,624 88.01% $§ 1.613,693 83.06%
Otros ingresos $ 253,804 11.56% $ 318,336 16.39%
Depositos a plazo fijo $ 9,236 042% $ 10,693 0.55%

Total de ingresos $  2.194,664 100.00% § 1,942,722 100.00%

La tabla a continuacion detalla los gastos del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2015
y 2016:

Por el afio terminado ¢l 31 de diciembre de

Personal S 149,048 7.10% $ 144,569 6.46%
Generales y administrativos 5 600,172 28.59% 3 708,484 31.68%
Gastos financieros $ 748,201 35.64% $ 768,327 34.36%
Depreciacion y amortizacion S 611,517 29.12% $ 614,827 27.49%
Impuesto sobre la renta $ 9,561 -0.46% $ - 0.00%
Total de gastos $ 2,099,377 100.00% 3 2,236,207 100.00%

El EBITDA del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2015 fue de US$1,089,669
mientras que la pérdida neta fue de -US$293,485. Para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2016 el
EBITDA del Emisor fue de US$1,445,444, mientras que la utilidad neta fue de US$76,165.
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Balance General

El Emisor registré una disminucién en el total de activos, pasando de US$18,530,593 al 31 de diciembre de 2014
a US$17,831,484 al 31 de diciembre de 2015 lo que representa una disminucion de -3.77% (-US$699,109). Las
propiedades de inversién, compuestas por el Edificio y Terreno, constituyen el principal activo del Emisor ya que
al 31 de diciembre de 2015 representan el 91.78% del total de activos.

Por otro lado, los pasivos totales pasaron de US$18,789,564 al 31 de diciembre de 2014 a US$18,400,903 al 31
de diciembre de 2015 lo que representa una disminucion de -2.07% (US$388,661). Las obligaciones bancarias
representan el principal pasivo del Emisor y al 31 de diciembre de 2015 representaron el 68.79% del total de
pasivos.

El patrimonio del Emisor disminuyé de -US$258,971 al 31 de diciembre de 2014 a -US$569,419 al 31 de
diciembre de 2015, debido principalmente al aumento de US$3,921,657 en las utilidades retenidas, las cuales
pasaron de US$158.838 a US$4,080,495. Esto aument6 en US$293,485 del déficit acumulado.

El nivel de apalancamiento (total de pasivos / total de patrimonio) del Emisor pas6 de -72.55 veces al 31 de
diciembre de 2014 a -32.32 veces al 31 de diciembre de 2015.

El Emisor registré una disminucién en el total de activos, pasando de US$17,831.484 al 31 de diciembre de 2015
a US$17,299,314 al 30 de junio de 2016 lo que representa una disminucién de -2.98% (-US$532,170). Las
propiedades de inversion, compuestas por el Edificio y Terreno, constituyen el principal activo del Emisor ya que
al 30 de junio de 2016 representan el 92.88% del total de activos.

Por otro lado, los pasivos totales pasaron de US$18,400,903 al 31 de diciembre de 2015 a US$17,888,241 al 30
de junio de 2016 lo que representa una disminucién de -2.80% (US$515,662). Las obligaciones bancarias
representan el principal pasivo del Emisor y al 30 de junio de 2016 representaron el 68.39% del total de pasivos.

El patrimonio del Emisor disminuy6 de -US$569,419 al 31 de diciembre de 2015 a -US$585,927 al 30 de junio de
2016, debido principalmente al aumento de US$16,508 en el déficit acumulado, el cual pas6 de US$582,456 a
US$598,964.

El nivel de apalancamiento (total de pasivos / total de patrimonio) del Emisor pas6 de -32.32 veces al 31 de
diciembre de 2015 a -30.52 veces al 30 de junio de 2016.

El Emisor registr6 una disminucion en el total de activos, pasando de US$17,831,484 al 31 de diciembre de 2015
a US$16,975,372 al 31 de diciembre de 2016 lo que representa una disminucién de -4.80% (-US$856,112). Las
propiedades de inversién, compuestas por el Edificio y Terreno, constituyen el principal activo del Emisor ya que
al 31 de diciembre de 2016 representan el 92.87% del total de activos.

Por otro lado, los pasivos totales pasaron de US$18,400,903 al 31 de diciembre de 2015 a US$17,468,626 al 31
de diciembre de 2016 lo que representa una disminucién de -5.07% (US$932,277). Las obligaciones bancarias
representan el principal pasivo del Emisor y al 31 de diciembre de 2016 representaron el 67.50% del total de
pasivos.

El patrimonio del Emisor aumentd de -US$569.419 al 31 de diciembre de 2015 a -US$493.254 al 31 de diciembre
de 2016, debido principalmente al aumento de US$76,165 en las utilidades retenidas, las cuales pasaron de -
US$582,456 a -US$506,291.

El nivel de apalancamiento (total de pasivos / total de patrimonio) del Emisor pasé de -32.32 veces al 31 de
diciembre de 2015 a -35.42 veces al 31 de diciembre de 2016.
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Andlisis de perspectivas

En el mercado para arrendamiento de locales comerciales, las empresas multinacionales y grandes empresas
nacionales representan la principal clientela para los locales comerciales.

El Emisor procura suscribir contratos de arrendamiento, con un plazo promedio de tres (3) afios. Actualmente el
indice de ocupacion de los 8,556.17 m2 que el Emisor posee en PH Plaza Real es 83.14% y el promedio
ponderado del plazo restante de los contratos de arrendamiento suscritos es 1.24 afios. Por tanto, los factores
determinantes para garantizar el retorno de la inversién y garantizar el repago de las obligaciones financieras son:
(i) la suscripcién de contratos de arrendamiento para los 1,442.46 m2 que el Emisor posee en PH Plaza Real, que
atn no han sido ocupados; y (ii) el canon de arrendamiento acordado con aquellos arrendatarios que renueven sus
contratos de arrendamiento y con aquellos arrendatarios con los cuales se suscriban nuevos contratos de
arrendamiento; (iii) la renovacion de los contratos de arrendamiento para los 7,113.71 m2 que el Emisor posee en
PH Plaza Real, que se encuentran actualmente ocupados, o su posterior ocupacion, en caso de que alguno de los
contratos vigentes a la fecha no sean renovados.

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

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES

Directores y Dignatarios

Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:

Raimundo Casimiro Lopez Troitifio — Presidente y Director

Nacionalidad: panamefio

Fecha de Nacimiento: 01 de diciembre 1938

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40, Planta Baja
Teléfono: (507) 271-5616/271-0765

Email: rclt38@yahoo.com

Presidente y Director de Direccion de Proyectos, S.A., empresa que se dedica a la administracién de proyectos y
construccion en general. Actualmente desarrolla el Proyecto Colinas del Sol (Arraijan). Es Presidente de
Inversiones Panama Viejo, S.A., Inversiones Meregilda, S.A., Town Center Costa del Este, todas éstas
relacionadas con el desarrollo de Costa del Este desde el afio 1992, Presidente de Hidro Boquerén, S.A.,
Hidroeléctrica Macano II, S.A. e Hidroeléctrica Rio Chico, S.A., empresas hidroeléctricas actualmente en
desarrollo. En todas las empresas indicadas y en otras empresas locales no indicadas mantiene participacion
activa en el desarrollo de las mismas. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Yauda Kuzniecky Levit — Secretario y Director

Nacionalidad: panamefia

Fecha de Nacimiento:19 de enero de 1934

Domicilio Comercial: Edificio PH Torre Banco General, Calle Aquilino De La Guardia, Piso 21, Oficina 2102,
Ciudad de Panama

No. de Teléfono: (507) 264-4866/269-3320

Email: yaudak@kuzco.com

Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas, Egresado de la Universidad Santa Maria La Antigua. Sub- Director y
profesor del Instituto Alberto Einstein. Co-fundador y director del Instituto Pedagégico. Profesor de Derecho
Comercial en la USMA. Orador en diferentes conferencias relacionadas con Derecho Comercial y Asuntos
Fiscales. Asesor Legal Honorario de la Embajada de Israel en Panamd, Miembro de Club de Leones de Panama,
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Comision Revisora del Codigo de la Familia, Miembro de la Junta Directiva de la Biblioteca Nacional, Miembro
del Codigo Nacional de Educacion. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Raimundo Casimiro Lépez Arango - Tesorero y Director

Nacionalidad: panamefio

Fecha de Nacimiento: 17 de junio de 1964

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario Edificio G-40, Planta Baja
Teléfono: (507) 271-5616/271-0765

Email: calopez@cableonda.net

Vicepresidente y Gerente General de Direccion de Proyectos, S.A. Presidente y Gerente General de Desarrollo
Istmefio, S.A. y CMA Ingenieros, S.A., empresas dedicadas a la construccién en general y actualmente activas. Es
Gerente Administrativo y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Dani Ariel Kuzniecky Barak — Asesor Externo

Nacionalidad: panamefia

Fecha de Nacimiento: 16 de agosto 1962

Domicilio Comercial: Edificio PH Torre Banco General, Calle Aquilino De La Guardia, Piso 21, Oficina 2102,
Ciudad de Panama

Teléfono: (507) 264-4866/269-3320

Email: danik@kuzco.com

Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas, Egresado de la Universidad Santa Maria La Antigua, y de del New
York University School of Law (1985). Asesor de la Junta Directiva de la ARI. y profesor de Filosofia del
Derecho en la USMA. Funda en 1995 Kuzniecky & Co. firma de abogados desde donde ofrece servicios legales
en el drea comercial, inmobiliaria, bancaria entre otras. Fue Contralor General de la Repiblica, Presidente de la
Junta Directiva del Canal de Panamd, Ministro para Asuntos del Canal, y Secretario de Energia. Ex presidente y
miembro de la Junta Directiva del Instituto de Gobierno Corporativo. Actualmente se desempefia en varios
comités y Juntas Directivas y asesora en temas de Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social Empresarial,
Miembro de la Junta Directiva de¢ SUMARSE. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de
Junta Directiva del Emisor.

Manuel Lopez Arango — Asesor Externo

Nacionalidad: panamefio

Fecha de Nacimiento: 17 de julio 1969

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario Edificio G-40, Planta Baja
No. de Teléfono: 2715616, 271-0765

Email: manuelopez@cableonda.net

Posee Licenciatura en Ingenieria Civil. Es director, Secretario y Gerente de Proyectos de CMA Ingenieros. S.A;
Vicepresidente, tesorero y gerente de proyectos de Desarrollo Istmefio S.A.; Director de Direccién de Proyectos
S.A. Tesorero De El Vifiedo. S.A.; Todas estas empresas dedicadas al negocio de planificacién, desarrollo y
comercializacion de proyectos Residenciales, comerciales e industriales dentro de la Republica de Panama. No
tiene funciones administrativas y participa en las Reuniones de Juntas Directivas del emisor.

Alfredo Lépez Arango — Asesor Externo

Nacionalidad: panamefia

Fecha de nacimiento: 25 de octubre de 1975

Domicilio comercial: Costa del Este, Ave. Centenario, Edificio G-40, Planta Baja
No. de Teléfono: (507) 271-0037
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Email: alfredolopezarango@gmail.com

Posee Licenciatura en Ingenieria Civil, es Director, Tesorero e Ingeniero de Proyectos en Desarrollo Istmefio,
S.A., Director, Tesorero e Ingeniero de Proyectos en CMA Ingenieros, S.A., ambas empresas dedicadas al
negocio de planificacion, desarrollo y comercializacién de Proyectos Residenciales, comerciales e industriales
dentro de la Republica de Panama. Director y Presidente de Alta Pesca, S.A., empresa dedicada a la venta al detal
de articulos deportivos de Pesca; Director, Secretario de El Vifiedo, S.A., Director, vocal de Corporacién Lopar,
S.A. ambas empresas inversionista (Holding). No tiene funciones administrativas y participa en las Reuniones de
Juntas Directivas del Emisor.

Ejecutivos Principales

Los ejecutivos principales del Emisor son las siguientes personas:

Roger Alberto Guerra Morales — Contralor

Nacionalidad: panamefia

Fecha de Nacimiento: 6 de marzo de 1958

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario Edificio G-40, Planta Baja
Teléfono: (507) 271-0037

Email: rogerguerra@cableonda.net

Posee una Licenciatura en Comercio con especializacién en Contabilidad, es Contador Publico Autorizado con
Idoneidad No. 1547 miembro del Colegio de Contadores de Panama. Es Contralor del Grupo de Empresas
Inversiones Panaméa Viejo, S.A. y subsidiarias empresas dedicadas al arrendamiento de depésitos, alquiler de
viaductos para sefiales de audio y videos, desarrollos de terrenos para su venta en Costa del Este dentro de la
Republica de Panamd. Es responsable de la informacién financiera y contable del Emisor y participa en las
Reuniones de Junta Directiva del emisor.

La firma de auditores RSM Panama, S.A. que actiio como auditor externo del Emisor para los estados financieros
auditados al 31 de diciembre de 2015 fue RSM Panam4, S.A. RSM Panama4, S.A. tiene su domicilio principal en
la Torre Humboldt, Piso 8, Calle 53 Marbella. Apartado postal: 0832-00956, Panama, Republica de Panama.
Teléfono: (507) 366-4600. Fax: (507)366-4683. El Lic. Julio Cruz es el contacto principal. Correo electrénico:

jeruz(@rsm.com.pa.

La firma de auditores que actud como auditor externo del Emisor para los estados financieros auditados al 30 de
junio de 2016 fue Achurra, Navarro & Asociados. La firma de auditores Achurra, Navarro & Asociados tiene su
domicilio principal en Betania, Urbanizaciéon El Dorado, Calle 73 Oeste, Casa No. 13E, Panamd, Reptblica de
Panama. Teléfono: (507) 260-5709. El Lic. Luis Oscar Navarro es el contacto principal. Correo electrénico:
lonavarro@anleading.com.

La rotacién periédica de auditores externos es considerada como una practica de Buen Gobierno Corporativo. Es
por ello que los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2015 fueron auditados por RSM Panama, S.A.
mientras que los Estados Financieros al 30 de junio de 2016 fueron auditados por Achurra, Navarro & Asociados.

El Emisor no cuenta con auditores internos.

Asesor Legal

La firma de abogados Arias, Abrego, Lopez & Noriega actiia como asesor legal de la Emision. Arias, Abrego,
Lopez & Noriega tiene su domicilio principal en Edificio Magel, Segundo Piso, Oficina C-1, Avenida Samuel
Lewis, Obarrio, Ciudad Panam4, Republica de Panama. Teléfono: (507) 396-5990 / (507) 396-5991. Fax: (507)
396-5991. El Lic. Mario Alberto Arias Velasco es el contacto principal. Correo electrénico: marias@aal-law.com.
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Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ningin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.

B. COMPENSACION

A continuacién, presentamos un cuadro que desglosa la compensacién de los Directores y los principales
Ejecutivos del Emisor durante los afios fiscales terminados el 31 de diciembre de 2014, 2015 y 2016:

Compensacion de Directores v Ejecutivos Principales
2014 2015 2016
US$6.000.00 1JS§12,000 US$12,000

Ninguna porcién de la compensacion de los directores, dignatarios, ejecutivos y empleados de importancia fue
pagada en base a bonos, planes de distribucion de ganancias u opciones.

El Emisor no ha reservado montos adicionales en previsién de pensiones, retiro u otros beneficios similares para
los directores, dignatarios, ejecutivos y empleados de importancia.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

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

La sociedad Emisora tiene duracion perpetua, pero puede ser disuelta de conformidad con la Ley Panamefia. Las
reuniones o asambleas de la Junta General de Accionistas, ya sean ordinarias o extraordinarias, se llevan a cabo
en la Republica de Panamd, salvo que la Junta Directiva disponga que deban celebrarse en otro lugar. En todas las
reuniones de la Junta General los accionistas pueden hacerse presentes y votar por medio de representantes, o por
medio de apoderados nombrados por documentos publicos o privado, con o sin poder de sustitucion. La Junta
General de Accionistas constituye el poder supremo de la sociedad Emisora, pero en ningtin caso podra por un
voto de la mayoria privar a los accionistas de sus derechos adquiridos, ni interponerles una resolucién contraria al
Pacto Social, a los Estatutos o a la Ley. La Junta Directiva consistira de 3 miembros: Un Presidente, un Tesorero
y un Secretario. La Junta Directiva podra, asi mismo, elegir uno o mas Vicepresidentes, Subsecretarios o
Subtesoreros. En caso de ocurrir vacantes en la Junta Directiva, ya sea por una razén de aumento en el numero de
Directores o por cualquier otra causa, la Asamblea de Accionistas podra llenar dichas vacantes. Cualquier persona
podra desempefiar mas de un cargo. Para ser director o dignatario no se necesita ser accionista de la Sociedad
Emisora. La Junta Directiva podré adoptar, alterar, reformar y derogar los estatutos de la Sociedad Emisora. La
Junta Directiva podrd designar y sustituir a los dignatarios de la sociedad y adoptar todas las medidas que
considere convenientes para la buena marcha de ésta. Las facultades de la sociedad Emisora seran ejercidas por la
Junta Directiva, excepto aquellas que estdn asignadas o reservadas por la Ley o por el Pacto Social de los
accionistas. En las reuniones de la Junta Directiva, cualquiera de sus miembros podra ser representado y votar por
poder mediante apoderado, que no tiene que ser director ni accionista, y que serd designado por escrito en
documento publico o privado, con o sin poder de sustitucion, con o sin limitacién alguna. Ningtn contrato u otra
transaccion entre la sociedad Emisora y cualquiera de otra sociedad serd afectado o invalido por el hecho de que
cualquier otro director o dignatario de esta sociedad sea director o dignatario de otra sociedad. Cualquier director
o dignatario, individual o mancomunadamente, puede ser parte o estar interesado en cualquier contrato o
transaccion de la Sociedad Emisora.

El Emisor no ha adoptado las recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de
conformidad con las guias y principios dictados mediante el Acuerdo No. 12 del 11 de noviembre de 2003. Sin

79



embargo, el Emisor si ha adoptado a lo interno de la organizacién las siguientes reglas y procedimientos de

Gobierno Corporativo:

- Supervision de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva
- Celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen la toma de

decisiones

- Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién

- Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros
- Control razonable del riesgo

- Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios
- Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periddica

- Mecanismos para asegurar el goce de los derechos de los accionistas, como:

o Acceso a informacion referente a criterios de seleccién de auditores externos

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

o Acceso a informacion referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva

o Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de los Ejecutivos Clave

D. EMPLEADOS

El cuadro a continuacién detalla el niimero de empleados permanentes al inicio y al final de los Gltimos 5 afios

fiscales:
Afos Al principio del aiio Al final de cada aiio
2012 0 0
2013 0 0
2014 0 4
2015 4 4
2016 4 2

Los empleados del Emisor no forman parte de ningtin sindicato.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA
Los Directores y Dignatarios son poseedores del 100% de las acciones emitidas y en circulacién del Emisor.

Grupo de Empleados Cantidad de % Respecto del % Que representan
acciones total de acciones Numero de respecto de la
comunes emitidas accionistas cantidad total de
y en circulacion accionistas
Directores, Dignatarios, 10 33.33% 2 33.33%
Ejecutivos y
Administradores
Otros Empleados 0 0%
Otros 20 66.67% 4 66.67%
Totales 30 100% 6 100%

Los Directores y Dignatarios que son poseedores directos de las acciones del Emisor tienen igual derecho a voto.
Ningun Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del

Emisor.

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.
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VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015, se detallan de la
siguiente manera:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2016 de 2015

El Vifiedo, S.A. $3.663,563 $3,663,563
Pibe, S.A. $1,831,752 $1,831,752
Total $5,495,315 $5,495,315 |

Las cuentas por pagar con partes relacionadas no tienen fecha de vencimiento especifica, ni generan intereses.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Agente Estructurador y
Asesor Financiero de esta Emision.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Achurra, Navarro & Asociados, Auditor Externo del
Emisor.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Geneva Asset Management, S.A. Puesto de Bolsa
autorizado para la colocacion de la presente emision.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Banco Panama, S.A., Agente de Pago y Registro de la
presente emision y Agente Suscriptor de los Bonos Garantizados.

Geneva Asset Management, S.A. es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de
laBVP y de LATINCLEAR.

VIII. TRATAMIENTO FISCAL:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

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

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio
de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién de valores emitidos por personas
juridicas, en donde dicha enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
calculard el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento
(10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacién de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendré la obligacién de remitir al
fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgio la obligacion de
pagar. Si hubiere incumplimiento, el Emisor es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El
contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la
Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido
sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital
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obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando
la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable
al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccién. El monto de
las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no sera acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

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

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

IX. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualquiera de las Series de la
presente emision, en cualquier momento, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que
representen al menos el 51% del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacién de la respectiva serie a
modificar,

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los Bonos

serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendrad en sus
archivos a la disposicion de los interesados.
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