PROSPECTO INFORMATIVO
PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A.

PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. (en adelante denominado, “El Emisor”), es una sociedad anénima
organizada de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panam4, inscrita el 4 de Febrero de 2014 a la Ficha
825384, Documento 2544077 del Departamento de Personas del Registro Piblico de a Repiblica de Panamé, mediante
Escritura Pablica 549 del 28 de Enero de 2014 de la Notarla Undécima del Circuito, Provincia de Panama. El domicilic
del Emisor se encuentra ubicado en Puata Pacifica, Torre de Las Américas, Piso 10, Oficina 1001 ciudad de Panams,
Repiiblica de Panamé.

US$16,000,000.00
PROGRAMA DE BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS

Oferta piblica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante, “los Bonos” o “los Bonos Corporativos”)
con un valor nominal total de hasta US$16,000,000.00, autorizada mediante Resolucidn No.SMV-662-17 de 5 de
diciembre de 2017. Los Bonos serén emitidos en forma global, rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de US$1,000.00 o sus miiltiplos. De acuerdo a cifras de los Estados Financieros auditados del Emisot
al 31 de diciembre de 2016, Ia relacién pasivo/patrimonio era de 152 veces y al cierre de marzo 2017 era de 189 veces
De realizarse la colocacién total de los Bonos Corporativos de la presente emisién por US1$16,000,000.00, Ia relacién
pasivo/patrimonio aumentaria a 318.32 veces con respecto al cierve de diciembre 2016 y a 388.46 al cierre de marzo
2017.. El valor nominal de la presente emisién con relacién al capital del Emisor al 31 de diciembre de 2016 yal 31 de
marzo 2017 es de 160 veces,

Los Bonos devengaran una tasa de interds equivalente a Libor seis (6) meses, mas un diferencial de cinco punto
cincuenta por ciento (5.50%). En ningtin caso 1a tasa de interds serd inferior a ocho punto cinco por ciento (8.5%).

El plazo de vencimiento de los Bonos de cada serie ser4 sesenta (60) meses contados desde la Fecha de Emisién de la
respectiva Serie. El programa de Bonos Corporativos Rotativos cuenta con un periodo de disponibilidad de diez (10)
afios contados a partir de la Fecha Inicial de Oferta.

La informacién de cada serie, incluyendo Fecha de Oferta Respectiva, Fecha de Emision, plazo monto, tasa de interés y
dlas de pago de intereses, serd enviada a la Superintendencia del Mercado de Valores ¥ a la Bolsa de Valores de
Panamé al menos 5 dfas hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie mediante un suplemento
informativo a este prospecto.
Los intereses serdn pagaderos semestralmente, por semestre vencido hasta su respectiva fecha de vencimiento o de su
Redencién Anticipada (de haberla). La base para el cilculo de intereses serd en base a un afio de 360 dfas, dividido en
12 meses de 30 dias cada mes.
Precio Inicial de Ia Oferta: 100%

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

Precio al Pdblico*  Comisiones y Gastos de Ia Emisién**  Canfidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$59.27 US$840.73

Total US$16,000,000.00 US5$924,125.00 15,050,875.00

* Precio inicial sujeto a cambios, **Ver detalles en Ia péaginad},

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

Fecha inicial de fa Oferta; 15 de diciembre de 2017. Fecha de impresion del Prospecto: 5 de diciembre de 2017.
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EMISOR
PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A.
Punta Pactfica, Torre de Las Américas, Piso 10,
Oficina 1001
Apartado Postal 0832-2281
Panamd, Repiblica de Panaméa

Tel: (507) 216-8005

Fax: (507) 204-5711
Atencidn: Jorge Armando Alvarez Fonseca

Correo electronico: jorgea@gerupoli.com

El Emisor no cuenta con pagina web

ESTRUCTURADOR Y SUSCRIPTOR
MULTIBANK, INC,

Via Espafia, Edificio Prosperidad
Panam4, Repiblica de Panam4
Apartado Postal 0823-05627
Tel: (507) 294-3500
Fax: (507) 264-4014
Atencién: Yosiahou Michaan

Correo electrénico: ymichaan@multibank.comn.pa

www.muliibank,com.pa

ASESOR LEGAL
ARIAS, ALEMAN & MORA
Calle 50 y Calle 74 Este, San Francisco
Edificio P.H. 909, pisos 15 y 16
Panam4, Repiblica de Panama
Apartado 0830-1580, Panamd, Panama
Tel: (507)270-1011
Fax: (507)270-0174
Atencion: Stella Ballanis

sballanis(@aramolaw.com

REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
DE PANAMA
P.H. Global Plaza, Calle 50, piso 8, Panams, Repiiblica de
Panamé
Apartado postal 0832-1428 WTC, Panama
Tel: (507) 501-1700
Fax: (507) 501-1709
info@supervalores.gob.pa

www.supervalores.gob.pa

AGENTE FIDUCIARIO
MULTI TRUST, INC.

Via Espafia, Edificio Prosperidad
Panamé, Repiblica de Panama
Apartado Postal 0823-05627
Tel: (507) 294-3500
Fax: (507) 264-4014
Atencién: José Antonio Gonzélez

iagonzalez@multibank.com.pa

CASA DE VALORES, PUESTO DE BOLSA Y AGENTE DE
PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MULTI SECURITIES, INC,

Via Espafia, Edificio Prosperidad
Panam4, Repiiblica de Panam4
Apartado Postal 0823-05627
Tel: (507) 294-3550
Fax: (507) 265-6030
Atencién: Alma Lacayo
Correo electrénico:
atma.tacayo@multibank.com.pa
www.muftibank.com.pa

INSCRIPCION
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panamé
Calle 49 y Avenida Federico Boyd
Panam4, Repiblica de Panama
Apariado Postal 87-0878, Panam4 7, Panamé
Tel: (507) 269-1966
Fax: (507) 269-2457
Atencion: Olga Cantillo o Myrna Palomo
Correo electrdnico: : ocantitlo@panabolsa.com:
mepalomo@panabolsa.com
www.panabolsa.com

CUSTODIO DE VALORES
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
(LATINCLEAR)

Avenida Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa de Valores, planta baja
Panam4, Repiblica de Panama
Apartado Postal 87-4009, Panam4 7, Panam4
Tel: (507) 214-6105
Fax: (507) 214-8175
Alencion: Lerzy Batista
Correo electronico: Ibatistag@latinclear.com

AUDITOR EXTERNO

BDO

Urbanizacién Los Augeles, Calle El Paical No J-32; Panama4, Repiblica de Panama
Apartado postal 0831-00303
Tel: (507) 279-9700
Fax: (507)236-4143
Atencioén: Vanessa Fernandez
viernandez@bdo.com.pa

www.bdo.com.pa
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1. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA

OFERTA:

La informacién que se presenta a continuacién es un resumen de los principales_términos y
condiciones de la oferta, v el detalle de los factores de riesgo de la misma. El inversionista

potencial interesado debe leer esta seccion conjuntamente con la fotalidad de la informacion
contenida en el presente prospecto informativo v solicitar aclaracién en caso de no entender

alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de riespo de Ia emision,

Emisor;

Clase de Titulo:

Emision:

Denominaciones:

Precio Inicial de Venta:

Fecha Inicial de Oferta:

Fecha de Oferta Respectiva:

PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. (en adelante, el
“Emisor™).

Bonos Corporativos Rotativos, en adelante los “Bonos” o los
“Bonos Corporativos”.

Programa de hasta US$16,000,000.00 (dieciséis millones de
dblares, en moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América) de Bonos Corporativos Rotativos. De acuerdo a cifras
de los Estados Financieros auditados del Emisor al 31 diciembre
de 2016, la relacién pasivo/pattimonio era de 152 veces y al
cierre de marzo 2017 cra de 189 veces. De realizarse la
colocacién total de los Bonos Corporativos de la presente
emision por US$16,000,000.00, la relacién pasivo/patrimonio
aumentaria a 318.32 veces con respecto al cierre de diciembre
2016 y a 388.46 al cierre de marzo 2017.

El valor nominal de [a presente emision con relacion al capital
del Emisor al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de marzo 2017 es
de 160 veces.

Los Bonos serdn emitidos en forma rotativa, global, nominativa,
registrada y sin cupones, en denominaciones de mil délaves,
moneda de curso legal de los Estado Unidos de América
(US$1,000.00) o sus mltiplos.

Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente a su valor nominal, pero
podrén ser vendidos a prima o descuento, de tiempo en tiempo,
segin lo autorice el Emisor, segiin las condiciones del mercado.

15 de diciembre de 2017.

Se entiende como Fecha de Oferta Respectiva, para cada serie de
Bonos, la fecha a partir de la cual se ofrecerdn en venta publica
fos Bonos de dicha serie, L.a Fecha de Oferta Respectiva de cada
serie serd comunicada a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos cinco (5)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la serie
de que se trate mediante un suplemento informativo a este
prospecto informativo.




Feclia de Emisi6n:

Series y Plazo:

Tasa de Interés:

Pago de Intereses:

Pago a Capital:

Redencién Anticipada:

Principal fuente de repago:

Se entiende como Fecha de Emisi6n, la fecha a partir de la cual
los intereses se empezardn a devengar para cada una de las series
de los Bonos. La Fecha de Emisién de cada serie scra
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores yala
Bolsa de Valores de Panamd al menos cinco (5) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la serie de que se trate
inediante un suplemento informativo a este prospecto
informativo.

Los Bonos serdn emitidos en distintas series. El plazo de
vencimiento de los Bonos de cada seric serd sesenta (60) meses
contados a partir de la Fecha de Emisién de la respectiva serie.
Este Programa de Bonos Corporativos Rotativo cuenta con un
periodo de disponibilidad de diez (10) afios contados a pattir de
la Fecha Inicial de Oferta.

Los Bonos devengardn una tasa de interés equivalente a Libor
seis (6) meses, mas un diferencial de cinco punto cincuenta por
ciento (5.50%). En ning(in caso la tasa de interés ser4 inferior a
ocho punto cinco por ciento (8.5%).

La informacién de cada serie, incluyendo Fecha de Oferta
Respectiva, Fecha de Emisién, plazo, monto, tasa de interds y
dias de pago de intereses, ser4 enviada a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd4 al
menos cinco (5) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada serie mediante un suplemento informativo a
este prospecto.

Los intereses devengados por los Bonos serin pagaderos
semestralmente, por semestre vencido, hasta su respectiva Fecha
de Vencimiento o hasta su Redencion Anticipada (de haberla).

El valor nominal de los Bonos de cada serie serd cancelado
mediante un solo pago a capital en la Fecha de Vencimiento de
la respectiva serie o fecha de Redencién Anticipada (de haberla).

Los Bonos podrn ser redimidos por el Emisor, a su discrecién
de forma parcial o total en cualquier momento. Los Bonos serdn
redimidos por ¢l saldo del valor nominal del principal adeudado
mds los intereses devengados hasta la Fecha de Redenci6n, més
cualesquiera otros montos acumulados pero no pagados con
respecto a los Bonos (el “Precio de Redencién”). En caso de
redenciones anticipadas, ya sea total o parcial, el procedimiento
relacionado con la posible redencion anticipada se detalla en el
Capiltulo III Descripcion de la Oferta, Seccién A Detalles de la
Oferta, numeral 8, de este Prospecto Informativo.

No hay monto especifico establecido para las redenciones
anticipadas parciales.

Mientras no se hayan realizado las ventas de las unidades
residenciales, comerciales a ser desarrolladas en el fututo macro
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Garantias:

Uso de Ios Fondos:

proyecto urbanfstico denominado Hacienda Santa Cecilia a
construir en las Fincas en Garantla, la principal fuente de 1epago
serdn los aportes que realizaran los accionistas del Emisor,
siendo ¢stos Desarrollo Alios del Este, S.A. y Tanara Properties,
S.A., cuyos flujos provendrdn a su vez de sus respectivos
accionistas y/o de préstamos otorgados por empresas
relacionadas, quienes son empresas operativas tal cual se detalla
més adelante en este Prospecto Informativo, Capltulo IV
Informacién del Emisor, literal E, Estructura Organizativa,
Sujeto a lo antes indicado la principal fuente de repago de capital
de los Bonos serd: (1) Venta de las unidades residenciales,
comeiciales a ser desarrolladas en el fututo macro proyecto
urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia a construir en
las Fincas en Garantfas (ver secciones IILK y IV.D), (2) los
activos liquidos libres del Emisor, (3) efectivo disponible en Ia
Cuenta de Reserva, y (4) flujos provenientes del macro proyecto
urbanistico a ser desarrollado.

Los Bonos Corporativos que componen ¢l Programa Rotativo del
Emisor a la fecha de autorizacién del registro de esta Emisién y
de cste Prospecto Informativo no cuentan con ningtin tipo de
garantfa real para el pago de capital ¢ intereses de los Bonos. No
obstante, el Emisor se compromete a que en un plazo no mayor a
los 120 dfas calendario coniados a partir de la fecha de Ia
Resolucién de la Superintendencia del Mercado de Valores, su
subsidiaria, Praderas de Tanara, S.A., la cual es una sociedad
andnima organizada de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panamd, constituird un Fideicomiso de Garantla Irrevocable con
Multi Trust, Inc. (en adelante, el “Fideicomiso de Garantia™), en
su calidad de Agente Fiduciario, en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos que componen el Programa Rotativo,
cuyo patrimonio estard compuesto por: (i) nueve (9) fincas
ubicadas en el Corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo,
Provincia de Panamé4, todas propiedad de Praderas de Tanara,
S.A., las cuales deberdn traspasarse al Fideicomiso de Garantla
dentro del mencionado plazo de 120 dlas calendario, y (ii) una
cuenta de reserva que deberd mantener en todo momento como
minimo lo correspondiente para el pago de un periodo semestral
de intereses. El detalie de los bienes inmuebles que formardn
patte del fideicomiso de garantia se detalian en el Capftulo III,
literal J de este Prospecto informativo.

En adicion los Bonos estardn garantizados por las fianzas
inancomunadas de las sociedades accionistas del Emisor en base

al porcentaje de participacion de cada una.

El 100% de los fondos de esta emisién se utilizard para (i) la
cancelacion de facilidad crediticia previamente otorgada por
Mutltibank, Inc. por la suma de doce millones ochocientos
noventa y nueve mil ochocientos ochenta y ocho délares
aimeticanos con 00/100 (US$12,899,888.00) requerido por el
Emisor para la compra del 100% de las acciones de Praderas de
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Casa de Valores
y Puesto de Bolsa:

Agente de Pago, Registro
y Transferencia:

Asesor Legal:
Central de Custodia:
Insecripeion:
Suscriptor:

Agente Fiduciario:
Jurisdiccifn:
Registro:

Modificacion de términos
y condiciones:

Tanara, S.A., sociedad andnima organizada de acuerdo a las
leyes de la Republica de Panama, quien a su vez es propietaria de
terrenos en el sector de Tanara, Corregimiento de Chepo,
Provincia de Panamd; (ii) estudios y proyectos que impliquen
mejoras sobre dichos terrenos, por un valor aproximado de un
millén quinientos dos mil quinientos trece ddlares con 40/100
(US$1,502,513.40)y (iii) el pago del servicio de la deuda de
esta emision de Bonos por un valor aproximado de seiscientos
sesenta y cinco mil setenta y tres ddlares con 60/100
(US$665,073.60).

En la medida que se vayan venciendo o redimiendo
anticipadamente los Bonos, en virtud de que la presente emision
se trata de un programa rotativo, el Emisor podrd emitir nuevos
Bonos siempre que exista la disponibilidad. Los fondos que se
adquieran de la emision de estas nuevas series podran ser
utilizados por el Emisor ademds para lo siguiente: (i) Desarrollo
del futuro Macro proyecto urbanistico denominado Hacienda
Santa Cecilia y (i) Cancelacion de capital de series previamente
emitidas,

Multi Securities, Inc.

Multi Securities, Inc.

Arias, Aleman & Mora.

Central Latinoamericana de Valores, 8.A. (LATINCLEAR).
Bolsa de Valores de Panama, S.A,

Multibank, Inc.

Multi Trust, Inc.

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

Resolucion SMV 662-17 de 5 de diciembre de 2017.

El Emisor podra modificar los términos y condiciones de los
Bonos de cada serie, con €l consentimiento de aquellos
Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del
valor nominal de los Bonos Corporativos de la respectiva serie
en ese momento emitidos y en circulacion, excepto aquellas
modificaciones que se realicen con el propésito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o incoherencias
en la documentacion, caso en el cual podran ser corregidos o
enmendados por el Emisor sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados, Por lo tanto, las decisiones de

-




Tratamiento Fiscal:

modificacién de términos y condiciones de cada serie en
particular serdn tomadas Unicamente por los Tenedores
Registrados de la respectiva serie a modificar.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de los
Bonos, deberd cumplir con el Acuerdo No, 4-2003 del 11 de abril
de 2003, por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores
adopta el procedimiento para la Presentacién de Solicitudes de
Registto de Modificaciones a Términos y Condiciones de
Valores Registrados en la ahora Superintendencia del Mercado
de Valores, modificado por el Acuerdo 3-2008, asi como
cualquier otro acuerdo adoptado por la Supetintendencia del
Mercado de Valores sobre esta materia.

La informacion retacionada con modificacién a los términos y
condiciones de esta emisién se encuentra desarrollada en el
Capltulo IIT Descripcion de la Oferta, literal D, de este Prospecto
Informativo.

Impuesto sobre ia renta con respecto a Ganancias de Capitales:

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 334 del Texto
Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual
se crea la Comisién Nacional de Valores de la Republica de
Panamd (ahora Superintendencia del Mercado de Valores) y se
regula en mercado de valores de la Repiblica de Panamé
(conforme Dicho Decreto Ley No.l ha sido modificado), asl
como lo dispuesto en el articulo 2 de la ley 18 de 2006 (modifica
el literal e de! articulo 701 del Codigo Fiscal), para los efectos
del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos yel
impuesto complementario, no se consideran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de Ia
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. Toda
vez que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de
Valores de Panam4, los tenedores de los mismos gozarén de este
beneficio fiscal.

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 ganancia obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por
personas jurldicas, en donde dicha enajenacién no se realice a
través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuycntc se someterd 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 tendrd la
obligacién 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 tendr4 la obligacién de remitir al fisco el monto
retenido, dentro de los diez (10) dlas siguientes a la fecha en que
surgié la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimienio, la
sociedad emisora cs solidariamente responsable del impuesto no

7

4l




pagado. El contribuyente podrd optar por considerar el monto
retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el
adelanto del impuesto retenido sea superior al monto resultante
de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de
capital obtenida en [a enajenacién, el contribuyente podra
presentar una declaracién jurada especial acreditando la
retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda resultac a
su favor como crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta,
dentro del perfodo fiscal en que se perfeccion6 la transaccién. El
monto de fas ganancias obtenidas en la enajenacion de los
valores no sera acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente,

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una
Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al monto de
solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia del registro
de la transferencia de los Bonos a su nombre, deber4 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.

Impuestos sobre_la Renta con respecto a Intereses: De
conformidad con lo dispuesto en el artlculo 335 del Texto Unico
del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la
Comision Nacional de Valores (ahora Superintendencia del
Mercado de Valores) v se regula el mercado de valores de la
Republica de Panama4, salvo lo precepiuado en el articulo 733 del
Cadigo Fiscal, que se reficre a las reglas sobre dividendos,
estardn 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, ademds, sean
colocados a tiavés de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. Toda vez que los Bonos serdn colocados a través de
la Bolsa de Valores de Panamd, los tenedores de los mismos
gozardn de este beneficio fiscal.

Si 1os Bonos no fuesen colocados a través de una bolsa de
valores, los intereses que se paguen a los tenedores de los
mismos causardn un impuesto sobre {a renta del 5% el cual ser4
retenido en la fuente por el Agente de Pago.

Queda entendido que en todo caso, cualquier impuesto que se
cause en relacion a los Bonos, correrd por cuenta de los
Tenedores Registrados de los Bonos. El Emisor retendrd y
descontard de todo pago que deba hacer con relacién a los
Bonos, todos los impuestos que se causen respecto de dichos
pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones, existentes o
futuras, asl comeo por razén de cambios en la interpretacion de la
mismas. Si el Emisor se fusiona, consolida o vende todos o
sustancialmente todos sus activos, ni el Emisor ni ning(in sucesor
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IFactores de Riesgo
de la Oferta:

tendrfa la obligacién de compensar a los tenedores registrados
por cualquier consecuencia fiscal adversa relacionada con los
Bonos.

Esta seccién es meramente jnformativa y no constituye una
declaracion o garantia de Emisor sobre el tratamiento fiscal que
el Ministerio de Economfa y Finanzas daré a la inversién de los
Bonos. Cada tenedor registrado de un Bono debera cerciorarse
independientemente de tratamiento fiscal de su inversién en los
Bonos antes de invertir en los mismos.

La inversién en los Bonos conlleva riesgos que deben ser
analizados por los inversionistas previo a su inversién, siendo
los principaies aquellos que se desarrollan en el Capitulo I de
este Prospeclo Informativo, a saber:

A. Dela Oferta

1. Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la totalidad

del Programa Rotativo de Bonos.

2. Riesgo porausencia de Garantla.

3. Riesgo respecto a la no constitucion de garantias dentro

del plazo indicado.

4. Riesgo de ausencia de un fondo de amortizacién.
Riesgo de las modificaciones a los términos y
condiciones de la oferta,

6. Ausencia de una Calificacién de Riesgo.

7. Riesgo por Redencién Anticipada.
8
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Riesgo por Causales de Vencimiento Anticipado.
Obligaciones de Hacer o No Hacer.

10. Ausencia de Liquidez del Meircado Secundario.

11. Prelacién,

12. Riesgo por ausencia de pélizas de seguro para los
bienes inmuebles que conformarén el fideicomiso.

13. Riesgo relacionado al valor de la garantia.

14. Riego de propiedad de garantfas.

15. Riesgo de partes relacionadas.

16. Riesgo de uso de fondos.

17. Riesgo por posibles eventos o factores de
incumplimiento por parte de! Emisor.

18. Limitaciones a la responsabilidad del Fiduciario del
Fideicomiso de Garanitla.

19. La cniidad designada como Fiduciaria es parte
relacionada indirectamente del Emisor.

20. Riesgo de autorizacién de segregacion y venta de los
terrenos que forman parte de la garaniia de la emision.

21. Fiduciario no obligado a entablar acciones para
proteccién del patrimonio fideicomitido sin previa
autorizacion del Fideicomitente y si no se le ha
asegurado el pago o reembolso de los gastos.

22. Riesgo de administracién de los bienes fideicomitidos.
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B. Del Emisor

1.

B

i

8.

9.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22,
23,
24.
25.

26,

Razones Financieras, Apalancamiento de deuda, ROA
y ROE.

Riesgo relacionado a potenciales cambios en el plan
macsiro.

Riesgo de tasa de interés.

Riesgo relacionado al mercado objetivo.

Riesgo por ausencia de historial operativo del Emisor.
Riesgo por ausencia de operaciones rentables en
periodos recientes,

Riesgo por volatilidad de los precios de la materia
prima o fluctuacién del costo de la materia prima para
la produceidn,

Riesgo por ausencia total de implementacién de
politicas de gobierno corporativo.

Riesgo de mercado,

Riesgo de fuente externa de ingresos.

Riesgo de crédito operativo.

Riesgo de liquidez de fondeo.

Riesgo operacional.

Competencia.

Diversificacion geografica del Emisor.

Ausencia de una Calificacién de Riesgo del Emisor,
Cuentas por pagar a accionistas. .

Riesgo relacién entre pasivos totales y patrimonio.
Apatancamiento Financiero.

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza,
Riesgo fiscal.

Riesgo de reduccién patrimonial.

Riesgo por ausencia de prestamista de Gltimo recurso,
Riesgo de pérdidas recurrentes del Emisor.

Riesgo de no obtencidn de permisos para desarrollo del
proyecto y obtencion del financiamiento respectivo.
Riesgo de etapa inicial de mercadeo del master plan del
proyecto.

C. Del Entorno

Factores relacionados al pafs en que opera el Emisor.
Pollticas Macroecondmicas.

Factores Politicos.

Regulacion.

Riesgo de Politica 0 Régimen Fiscal,

Riesgo de inflacion.

Riesgo jurisdiccional.

Factores relacionados al pafs en que opera el Emisor.
Politicas Macroecondmicas.

. Factores Politicos.

. Regulacion.

. Riesgo de Politica 0 Régimen Fiscal.
. Riesgo de inflacion.
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14. Riesgo jurisdiccional.

D. De la Industria

1.

JFURN S

Non e

Riesgo relacionado a la naturaleza y competencia en la
industria de la construccién.

Condiciones de compelencia.

Riesgo refacionado a los negocios en general y al sector
financiero,

Disminucion general de precios de las propiedades.
Riesgo de corridas bancarias.

Riesgo de Regulacién o Legislacion.

Riesgo por volatilidad.

Ley Aplicable; Decreto Ley 1 de julio de 1999, modificado por ia Ley 69 de 1 de
septiembre de 2011, ¥ sus reglamentos asi como las demds leyes
y normas legales aplicables de la Reptiblica de Panama4.
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IL. FACTORES DE RIESGO:

A. De la oferta:

1. Riesgo de Pago de Intereses y Capital de Ia totalidad del Programa Retativo de
Bonos:

El Emisor es una sociedad de propésito especial constituida con el fin de servir como Emisor de los
Bonos y ademés para la construccidn, desarrollo, venta de los bienes inmuebles que formaran parte
de un macro proyecto urbanistico, por lo que el éxito de sus operaciones dependera de la demanda
que exista en el mercado para la compra de estos productos, la cual ha adquirido el 100% de las
acciones de Praderas de Tanara S.A., la cual es propietaria de todos los bienes inmuebles que
formardn parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantfa, bienes inmuebles éstos que se
destinaran para el desarrollo de proyectos inmobiliarios de cardcter comercial y/o residencial a
futuro.

El repago de los intereses y capital de esta Emisién depender4 de los ingresos o flujos de caja
que se recibirén por el ejercicio de las actividades previamente mencionadas. Dichos ingresos
0 flujos no existen en la actualidad, ya que a la fecha uo se han iniciade dichos proyectos
iumobiliarios. Luege que existan, una baja en esos ingresos o del flujo de caja pudiera afectar
la capacidad de pago y desempeilo del Emisor, asi come el repago de los Bonos.

Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el
capital de la Emisién o que no pueda obtener un refinanciamienio del capital de los Bonos.
Dependerd del desarrollo del proyecto en su debida fecha y la venta del macro proyecto. En caso
que no se dé, dependerd de los accionistas y su capacidad para hacer frente a la obligaci6n.

2. Riesgo por ausencia de Garantia:

Los Bonos Corporativos que componen el Programa Rotativo del Emisor a la fecha de autorizacion
del registro de esta Emision y de este Prospecto Informativo no cuentan con ninglin tipo de garantia
real para el pago de capital e intereses de los Bonos. No obstante, la subsidiaria del Emisor,
Praderas de Tanara, S.A., constifuird un fideicomiso de garantia con Multi Trust, Inc. (en su calidad
de Agente Fiduciario), en beneficio de todos los Tenedores Registrados de los Bonos que
componen el Programa Rotativo, a favor del cual se traspasarn las fincas nimero 183298, 176739,
176740, 199188, 214682, 220391, 58179, 302109 y 302110, todas de la Seccion de Propiedad del
Registro Pablico de Panamd, Provincia de Panaind, de propiedad, a la fecha de este Prospecto, de
Praderas de Tanara, S.A.

El Fideicomitente contard con un plazo no mayor a los 120 dias calendario, contados a partir de la
fecha de la Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la cual se auioriza
la emisidén y oferta pablica de los Bonos, seglin lo dispuesto en el Capitulo 11T Descripcion de la
Oferta, literal J de ese Prospecto Informativo, para constituir el Fideicomiso de Garantfa y traspasar
dichas fincas al mismo.

De no constituirse la garantfa en el periodo determinado !a emisién de los Bonos no contara con
garantlas reales para el pago de los interés y el repago de la deuda.

3, Riesgo respecto a la no constitncién de garantias dentro del plazo iudicado,

El Emisor tendra un plazo no mayor de 120 dfas calendario, contados a partir de la fecha de la
Resolucién de la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la cual se autoriza la emisién y
oferta piblica de los Bonos, para constituir el Fideicomiso de Garantia y traspasar los bienes
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inmuebles a favor del Fideicomiso de Garantia detallados en ¢l Capltulo III Descripcién de la
Oferta, literal J de ese Prospecto Informativo. De no llegarse a constituit el Fideicomiso de
Garantfa, la Emision no contarfa con las garantfas reales que garanticen el pago de capital e
inteteses de los Bonos.

4. Riesgo de ausencia de un fondo de amortizacion:

El repago del capital de los Bonos depende en gran medida del futuro éxito del macro proyecto
urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia a ser desairollado en un futuro en las Fincas en
Garantia. Por lo cual a la fecha, no existird un fondo de amortizacién o repago para el pago de
intereses y capital, por consiguienie, los fondos por el momento para el repago de los Bonos
provendrén de los recursos generales del Emisor y de sus accionistas.

5. Riesgo de las modificaciones a los términos y condiciones de la oferta:

Los términos y condiciones de los Bonos de cada serie, podran ser modificados con el
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) de los Bonos en ese momento emitidos y en circulacién de la respectiva serie objeto
de modificacion, excepto aquellas modificaciones que se realicen con el propésito de remediar
ambiglledades o para corregir errores evidentes o incoherencias en la documentacion, caso en el
cual podrdn ser cotregidos o enmendados por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores
Registrados. Por tanto, las decisiones de modificacion de términos y condiciones de cada serie en
particular serdn tomadas GOnicamente por los Tenedores Registrados de ia respectiva serie a
modificar.

lgualmente y de conformidad con lo dispuesto en el Acuerdo 4-2003 de 11 de abril de 2003,
adoptado por la Superintendencia del Mercado de Valores, modificado por el Acuerdo 3-2008 de
31 de marzo de 2008, toda modificacién de los términos y condiciones de los Bonos deberin
contar con la aprobacién de la Superintendencia del Mercado de Valores. Para mayor informaci6n
referirse al Capitulo I1, Seccién D de este Prospecto.

6. Ausencia de una Calificacién de Riesgo:

Este programa de Bonos no cuenta con una calificacién de riesgo que proporcione a la comunidad
inversionista una opinidén relativa al riesgo relacionado con la compra de los Bonos.

7. Riesgo por Redencién Anticipada:

Tal como se describe en el Capitulo III, Seccién A, numeral 8 de este Prospecto Informativo, los
Bonos podrén ser redimidos, tofal o parcialinente en cualquier momento, a opcion del Emisor. Esto
podria implicar que frente a condiciones de baja en la tasa de interés en el mercado, ei Emisor
podria redimir los Bonos sin que los Tenedores reciban compensacion alguna por dejar de percibir
la tasa de interés pactada y por consiguiente, colocar el dinero en otros insirumentos cuya tasa de
interés esté acorde con las condiciones de mercado en ese momento. Igualmente, si por condiciones
del mercado, los Bonos llegasen a cotizarse a un precio por encima de su valor nominal, aquelios
inversionistas que hubiesen comprado Bonos pagando una prima sobre su valor facial, pudiesen ver
afectado su rendimiento esperado en caso de que el Emisor decida ejercer su derecho de redencién
anticipada.

8. Riesgo por Causales de Yencimiento Anticipado:
La presente emision de Bonos conlleva ciertas causales de vencimiento anticipado, que en el caso

de que se suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se
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declare de plazo vencido la presente emisidn, tal como se describe en el Capitulo II, Seccion B de
este Prospecto Informativo.

De darse una Declaracion de Vencimiento Anticipado y la Cuenta de Reserva no cuente con fondos
suficientes para pagar los intereses vencidos y el capital de los Bonos, el Fiduciario deber4 efectuar
los pagos a los tenedores registrados en forma prorrateada en proporcidn al valor nominal de los
Bonos de que sean propietarios, aplicando los pagos efectuados primero a los intereses moratorios,
luego a los intereses corrientes y por dltimo, al capital.

9. Obligaciones de Hacer o No Hacer:

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las
Obligaciones de No Hacer descritas en el Capitulo III, Seccién B, literales a) y b) de este Prospecto
Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los Bonos o de los demés
documentos y acuerdos que amparan la presente Emisién conllevaré un Evento de Incumplimiento,
que puede dar lugar a que se realice una Declaracidn de Vencimiento Anticipado.

10, Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario:

En la Republica de Panamd el mercado secundario de valores es iliquido, por lo tanto, los
Tenedores Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender
los Bonos antes de su vencimiento o redencidn, ya que el valor de los mismos dependerd de las
condiciones particulares del mercado.

11. Prelacion:

El pago de capital ¢ intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demés acreencias que se
tengan contra ¢l Emisor, todas las cuales se encuentran en igualdad de condiciones en cuanto a la
prelacion,

12. Riesgo por ausencia de podlizas de seguro para los bienes inmuebles que
conformarin el fideicomiso:

Los bicnes inmuebles que conformarédn el patrimonio del Fideicomiso de Garantia no tienen a la
fecha de este Prospecto Informativo, pélizas de seguro por tratarse solo de terrenos.

Una vez iniciada la construccién de la obra y de cada contrato de construccion firmado por el
Emisor para ¢l desarrollo del Proyecto se deberd obtener una pédliza de seguro contra todo riesgo de
construccion (CAR) con un llmite de responsabilidad igual al 100% del valor de la obra, endoso de
Responsabilidad Civil Cruzada y endoso de mantenimiento amplio.

Todas las pélizas y sus endosos deben ser a favor del Fiduciario. De no endosarse dichas pélizas no
formaran parte del Patrimonio del Fideicomiso de Garantfa.

Una vez finalizada la construccién y hasta la fecha de entrega de las unidades construidas, se debe
mantener asegurada contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con pdliza de extensién de
cubierta todas aquellas mejoras construidas por una suma no menor del ochenta por ciento (80%)
del vaior de dichas mejoras. '
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13. Riesgo relacionado al valor de Ia garantia:

I.os Bonos de la presente emisién estardn garantizados por un Fideicomiso de Garantia a favor de
sus Tenedores Registrados. Los bienes que se otorgardn en garantfa podrian suffir una disminucién
en su valor de mercado, por alguna de las siguientes razones: (i) por cambios en el valor comercial
del bien y sus mejoras debido al riesgo de zonificacién y/o (ii} cambios adversos en el entomo
econdmico que incidan en la demanda del mercado inmobiliario de Panama, y por consiguiente su
valor de realizacién podrfa ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionados con las
series a emitirse.

14. Riego de propiedad de garantias:

Los bienes inmucbles que formaran el patrimonio del Fideicomiso de Garantla de Ja Emisi6n no son
propiedad del Emisor, sino que lo son de su subsidiaria, Praderas de Tanara, S.A., quien serd quien
los traspasard en propiedad fiduciaria bajo el Fideicomiso de Garantia de la Emisién. En
consecuencia, ¢l Emisor no controla directamente estos bienes inmuebies.

15. Riesgo de partes relacionadas:

El Estructurador y el Suscriptor de los Bonos es la misma entidad, Multibank Inc.

La Casa de Valores y el Agente de Pago, Registro y Transferencia es la misma entidad, Mulii
Securities Inc.

El Agente Fiduciario, Multi Trust Inc., }a Casa de Valores y el Agente de Pago, Registio y
Transferencia, Multi Securities Inc., el Estructurador y el Suscriptor, Multibank Inc., forman parte
del mismo grupo econémico.

Tanara Propertics, S.A. y Desarrollo Alto del Este, S.A. son accionistas del Emisor y a la vez son
fiadores mancomunados de esta emision. Tanara Properties, S.A. posee un 41% y Desarrollo Alto
del Este, S.A. posee un 59%.

16. Riesgo de uso de fondos.

La utilizacién por parte det Emisor de los fondos de esta emisién de manera
diferente a la indicada en este Prospecto Informativo, constituird una causal de Vencimiento
Anticipado de la presente emision de Bonos.

El 100% de los fondos de esta emisién se utilizard para (i) la cancelacién de facilidad
crediticia previamente otorgada por Multibank, Inc. por la suma de doce millones ochocientos
noventa y nueve mil  ochocientos ochenta y ocho dblares americanos con 00/100
(US$12,899,888.00) requerido por el Emisor para la compra del 100% de las acciones de Praderas
de Tanara, S.A., sociedad anénima organizada de acuerdo a las Jeyes de la Repiblica de Panams,
quicn a su vez es propietaria de tersenos en el sector de Tanara, Corregimiento de Chepo, Provincia
de Panams; (ii) estudios y proyectos que impliquen mejoras sobre dichos terrenos, por un valor
aproximado de un millén quinientos dos mil quinientos trece dolares con 40/100
(US$1,502,513.40)y (iii) el pago del servicio de la deuda de esta emisién de Bonos por un valor
aproximado de seiscientos sesenta y cinco mil setenta y tres délares con 60/100 (US$665,073.60).

En la medida que se vayan venciendo o redimiendo anticipadamente los Bonos, en virtud de
que fa presente emision se trata de un programa rotativo, el Emisor podra emitir nuevos Bonos
siempre que exista la disponibilidad. Los fondos que se adquieran de la emision de estas nuevas

series podran ser utilizados por el Emisor ademds para lo siguiente: (i) Desarrollo del futuro Macro
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proyecto urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia y (ii) Cancelacién de capital de series
previamente emitidas.

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

En el Capitulo IIT (Descripcién de la Oferta), literal B (Forma de Pago del Capital e
Intereses) de este Prospecto Informativo se listan las causales de Vencimiento Anticipado de la
presente emisién. De suscitarse alguna de estas causales, de conformidad con lo establecido en
dicho literal B, el Agente de Pago y Registro expedird, en atencién a solicitud de Tenedores
Registrados de los Bonos que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) de los
Bonos de la(s) respectiva(s) setie(s) emitidos y en circulacién en ese momento, una declaracién de
vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipade™), en nombre y representacién
de los Tenedores Registrados de los Bonos. Para los efectos del porcentaje de Tenedores
Registrados para la declaratoria de plazo vencido, no se incluird a aquellos que estén bajo posicién
propia o en partes relacionadas directas o indirectamente del Ermisor

En virtud de la expedicién de dicha Declaracién de Vencimiento Anticipado todos los
Bonos de la Emision se constituirdn autométicamente, sin que ninguna persona deba cumplir con
ningin otro acto, notificacién o requisito, en obligaciones de plazo vencido y el Emisor estard
obligado en dicha fecha (la "Fecha de Vencimiento Anticipado") a pagar el total del capital de los
Bonos mds los intereses devengados a dicha fecha.

18. Limitaciones a la responsabilidad del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia:

La responsabilidad del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia se encuentra limitada,
siendo que de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, EL FIDEICOMITENTE mantendr4 a
EL FIDUCIARIO libre de toda responsabilidad, accién, reclamo, demanda o indemnizacién,
relacionada con cualquier acto u omisién de EL FIDUCIARIO que guarde relacién con sus
gestiones de fiduciario, pero excluyendo el caso en que EL FIDUCIARIO actiie mediando dolo o
negligencia grave de su patte.

19. La entidad designada como Fiduciaria es parte relacionada indirectamente del
Emisor,

El Sr. Isaac Alberto Btesh es Director, Secretario y accionista de la empresa holding de Multi Trust
Inc., quien es el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, y a la vez es beneficiario final dc
Desarrolio Altos del Este, la cual es una de las accionistas def Emisor,

20. Riesgo de autorizacién de segregacidn y venta de los terrenos que forman parte de
la garantia de la emision,

El Fiduciario del Fideicotniso de Garantia podrd segregar y vender lotes de terreno de los bienes
inmuebles que formen parte del patrimonio fideicomitido, siempre que el valor de la tofalidad de los
bienes inmuebles que se mantengan dentro del patrimonio fideicomitido en todo momento
gavanticen por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del valor de los Bonos emitidos y en
circulacion. En caso que el Fiduciario no establezca los controles necesarios para este propésito, se
podria menoscabar a solidez y afectar el porcentaje de cobertura antes mencionado como garantta
de la emision,

21. Fiduciario no obligado a entablar acciones para proteccién del patrimonio
fideicomitido sin previa autorizacién del Fideicomitente y si no se le ha asegurado el pago o
reembolso de los gastos.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia no estard obligado a ejercitar y entablar las acciones
necesarias para la proteccion del patrimonio fideicomitido, sin la previa autorizacién por escrito del
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Fideicomitente, y en atencion a los términos y condiciones que a fales efectos sean impattidos al
Fiduciario por el Fideicomitente. No obstante, para tales efectos el Fiduciario comunicard al
Fideicomitente de la existencia de cualquier riesgo sobre el patrimonio fidetcomitido, tan pronto
ello sea del conocimiento del Fiduciario. Todos los gastos que el Fiduciario deba incurrir en el
ejercicio de sus atribuciones serdn por cuenta del Fideicomitente, no estando el Fiduciario obligado
a ejercitar o entablar las acciones necesarias para la defensa del patrimonio fideicomitido si antes el
Fideicomitente no le ha asegurado el pago o reembolso de dichos gastos. El Fiduciario podrd
deducir dichos gastos y honorarios directamente del patrimonio fideicomitido.

22, Riesgo de administracion de los bienes fideicomitidos,
El Fideicomitente tendrd la custodia de los bienes inmuebles que conforman el patrimonio
fideicomitido, asi como el cumplimiento de las obligaciones tributarias, de sanidad y de otra indole
que recaigan sobre los mismos.

B. Del Emisor:

1. Razones Financieras: Apalancamiento, de deuda, ROA y ROE
A continuacién se presentan las principales razones financieras del emisor, como lo son el

apalancamiento, la razdn de deuda el ROA (Return On Assets) y €l ROE (Return On Egquity), por
sus cifras en inglés. Se presentan a la fecha del 31 de marzo de 2017 y el 31 de diciembre de 2016.

Como se demuestra en los indicadores, la empresa arroja resultados de estar muy apalancados, en
comparacion a empresas operativas. Esto constituye un riesgo para el comprador, ya que el capital
en comparacién sobre la deuda es bajo. Ademds, a la empresa reportar pérdidas para ¢l primer
trimestre del 2017, se disminuyen los indicadores de retorno, representando un mayor riesgo por la

pérdida.
31-mar-17 31-dic-16
Apalancamiento: Deuda/Capital 188.63 151.81
Razdn de Deuda/Activos 0.99 0.99
ROA -0.12% 0.,00%
ROE -22.03% 0.00%

2. Riesgo relacionado a potenciales cambios en el plan maestro:

El Emisor no puede garantizar que el plan maestro desarroflado para la ejecucion del futuro Macro
proyecto urbanistico a desarrollar no se desviar4 de lo pianteado. Adicionalmente, ¢l Emisor se
reserva ¢l derecho de modificar los planes presentados en cualquier momento, respetando las
autorizaciones de [as entidades gubernamentales correspondientes. Dichas modificaciones incluyen,
pero no se limitan, a: tiempo requerido para el desarrollo del mismo, tamafio de las propiedades o
terrenos a ofrecer, vlas de acceso a desarrollar, y caracteristicas de los distintos servicios
(“amenities™).

3. Riesgo de tasa de interés:

Los Bonos devengardn una tasa de interés equivalente a Libor seis (6) meses, mas un diferencial de
cinco punto cincuenta por ciento (5.50%), pudiendo en ningiin caso la tasa de interés ser inferior a
ocho punto cinco por ciento (8.5%). Si las tasas de interés de mercado aumentan de los niveles
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vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta emisién, el inversionista perderia la
oportunidad de invertir en otros productos que rindan una tasa de interés superior,

4. Riesgo relacionado al mercado objetivo:

El futuro Macro proyecto urbanistico a desarrollarse sobre las garantias de la presente emisién
estard orientado al mercado preferencial del pals. El futuro macro proyecto urbanistico estard
sujetos al apetito que el mercado objetivo tenga y por la capacidad de pago o endeudamiento del
mercado objetivo.

5. Riesgo por ausencia de historial operativo de! Emisor:

El Emisor fue organizado el 4 de Febrero de 2014, y el mismo no cuenta con historial de crédito ni
estados financieros histéricos a parte de los que se presentan en este Prospecto Informative, lo cual
puede imposibilitar al inversionista analizar el progreso y manejo actual del Emisor.

Esta es la primera incursién del Emisor en el desarrollo de proyectos de bienes raices. Por tanto, no
hay historial del Emisor en el desarrollo de este tipo de proyectos.

6. Riesgo por ausencia de operaciones rentables en periodos recientes:

El Emisor fue organizado el 4 de Febrero de 2014, y el mismo no cuenta con historial de crédito ni
estados financieros histéricos a parte de los que se presentan en este Prospecto Informative. El
Emisor presenta un Estado de Resultados al 31 de marzo de 2017, el cual no refleja ningtn rubro
(no reporta ingresos, ni costos),

7. Riesgo por volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacion del costo de
In inateria prima para la produccion:

En afios recientes, los costos de los materiales de construccién han aumentado notablemente. A
pesat que el precio de algunos de estos materiales han disminuido como consecuencia de la
reduccién de los precios internacionales de los ‘commaodities’, todavia los precios de algunos
materiales se mantienen en niveles altos. Notablemente, el precio de la arena, cemento, piedra y por
tanto del concreto se mantienen altos, por lo cual un perfodo adicional de incrementos en los precios
de los materiales de construccién puede impactar significativamente la rentabilidad del fututo
macto proyecto habitacional, y por tanto de la capacidad de repago de los Bonos.

8. Riesgo por ausencia total de implementacién de politicas de gobierno corporativo:

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacién
las reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de
11 de Noviembre de 2003 (u otro no reconocido), por el cual se recomiendan guias y principios de
buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la Superintendencia de Mercado
de Valores. Sin embargo, cabe destacar que el Emisor ha adoptado como normas de gobierno
corporativo lo siguiente: Las directrices de la compafifa son tomadas en junta directiva, siempre en
consenso, y transmitidas al presidente para ser ejecutadas por el Gerente General (administracién),
la junta directiva periédicamente,

9. Riesgo de mercado:

El valor de mercado de las propiedades inmobiliarias esta sujeto a la oferta y demanda del mercado,
Los avaliios son una estimacion de valor sobre un inmueble realizado por un perito profesional ¢
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independiente en determinado momento, sin embargo, el valor de venta de las propiedades
inmobiliarias puede variar debido a las condiciones de la ofetta y la deinanda,

La venta de las unidades residenciales, comerciales a ser desarrolladas en el fututo macro proyecto
urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia a construir en las Fincas en Garantfa es una de las
principales fuentes de repago de capital de los Bonos, por lo que esta fuente de pago dependera de
la demanda que exista en el mercado para la compra de productos inmobiliarios similares a los que
ofrecera el proyecto Hacienda Santa Cecilia. La industria de la construccién estd sujeta a
fluctuaciones en base a la economla del pais por lo que contracciones o desaceleraciones en la
cconoimfa afectan negativamente la construccion,

10. Riesgo de fuente externa de ingresos:

Mientras no se hayan realizado las ventas de las unidades residenciales, comerciales a ser
desarrolladas en el fututo macro proyecto urbanfstico denominado Hacienda Santa Cecilia a
construir en las Fincas en Garantfa, la principal fuente de repago de los Bonos Corporativos seran
los aportes que realizardn los accionistas del Emisor, siendo éstos Desarrollo Altos def Este, S.A. y
Tanaia Propeities, S.A., cuyos flujos provendran a su vez de sus respectivos accionistas, y/o de
ptéstamos otorgados por empresas relacionadas, quienes son empresas operativas tal cual que se
detatia mds adelante en este Prospecto Informativo, Capitulo IV Informaci6én del Emisor, literal E,
Estructura Organizativa, Sujeto a lo antes indicado la principal fuente de repago de capital de los
Bonos serd; (1) Venta de las unidades residenciales, comerciales a ser desarrolladas en ¢l fututo
mactro proyecto urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia a construir en las Fincas en
Garantlas, (2) los activos liquidos libres del Emisor, (3) efectivo disponible en ia Cuenta de
Reserva, y (4) flujos provenientes del macro proyecto urbanistico a ser desarrollado.

11. Riesgo de crédito operativo.

Pérdida potencial en que incurre el Emisor, debido a la probabilidad de que no efectie
oportunamente sus obligaciones o que incumpla con sus obligaciones contractuales y
extracontractuales. Posibilidad de degradamiento de la calidad crediticia del deudor, asf como los
problemas que se puedan presentar con los colaterales o garantfas. Lo anterior puede afectar [a
capacidad crediticia y por ende el pago del Emisor.

Los futuros tenedores deben considerarse el analisis de diversos componentes taies como el tamafio
del crédito, vencimiento, calidad crediticia de la contraparte, garantias, avales, entre otros.

12, Riesgo de liquidez de fondea.

El éxito de las operaciones del Emisor dependera de la demanda que exista en el mercado para la
compra de tas unidades residenciales y comerciales a ser desarroliadas en el futuro macro proyecto
urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia, por lo que la falia de éxito en la venta de dichos
inmuebles, expone al Emisor al riesgo de liquidez, y por consiguiente a la imposibilidad de cumplir
de manera plena y oportuna con las obligaciones a su cargo bajo los Bonos Corporativos.

13. Riesgo operacional.
A la fecha de este Prospecto Informativo, ¢l Emisor no cuenta con politicas para prevencion del

Riesgo operativo y no puede garantizar a sus futuros inversionistas el buen manejo de los recursos
de administracién, humanos, tecnolégicos y procesos y procedimientos de la entidad.
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14. Competencia:

El Emisor es una sociedad andnima creada con el propdsito especial de servir como Emisor de [os
Bonos, y ademds para la construccion, desarrollo, venta de los bienes inmuebles que formaran parte
del macro proyecto urbanfstico, por lo que el éxito de sus operaciones dependera de la demanda
que exista en el mercado para la compra de estos productos.

El proyecto estd ubicado en ¢l sector de Chepo Distrito y Provincia de Panamd, entre los proyectos
que se consideran futuras competencia tenemos urbanizaciones como Quintas de Tanara, Bosques
de Tanara, Brisas de Tanara, Reserva de Santa Fe entre otros, cuyos precios oscilan entre
1US$60,000.00 hasta US$90,000.00.

15. Diversificacién geogrifica del Emisor:

El Emisor es una entidad de capital privado panamefio, cuyas operaciones estdn concentradas
principalmente en la Reptblica de Panam4, especificamente en el Distrito de Chepo, provincia de
Panam4. Por lo tanto, la generacion futura de flujo de efectivo y rentabilidad del Emisor, que a su
vez sirve como fuente de pago del capital e intereses de la presente emisién estdn ligados al
comporiamiento de la economla panameffa. Una contraccion o desaceleracién de la economia
panamefia podrfa afectar la generacion futura de flujo de efectivo y rentabilidad del Emisor.

16. Ausencia de una Calificacidén de Riesgo del Emisor:

El Emisor no cuenta con una calificacién de riesgo que proporcione a la comunidad inversionista
una opinién relativa al Emisor.

17, Cuentas por pagar a accionistas:

Las cuentas por pagar a accionistas del Emisor al cierre de matzo de 2017 son 2058% mayor que
el aporte de capital de los accionistas. Esta relacion financicia se da dividiendo la cuenta por pagar
accionistas cntre el vator de las acciones comunes.

18. Riesgo relacion entre pasivos totales y patrimonio:

De acuetdo a cifias de los estados financieros auditados del Emisor al 31 de diciembre de 2016, la
relacion pasivo/patrimonio era de 152 veces. De realizarse la colocacién total de los Bonos
Corporativos de la presente emisién por US$16,000,000.00, la relacion pasivo/patrimonio al cierre
de diciembre 2016 aumentar(a a 318 veces. Y al cierre de marzo de 2017 relacion pasivo/patrimonio
era de 189 veces. De realizarse la colocacién total de los Bonos Corporativos de la presente
emisién por US$16,000,000.00, la relacién pasivo/patrimonio al cierre de diciembre 2016
aumentarfa a 388.46 veces

19. Apalancamiento ¥inanciero:

De colocarse la totalidad de la emisién, el Emisor va a mantener obligaciones financieras por
US$16,000,000.00 lo cual representa un nivel de apalancamiento de 160 veces con respecto a su
patrimonio total el cual es $100,000.00 para el cierre de diciembre 2016 y el cierre de marzo 2017.

20. Riesgo por efectos ocasionados poy la naturaleza:

Un desastre natural podifa tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y los bienes
que formardn patte del patrimonio del Fideicomiso de Garantla. Adicionalmente, el Emisor no

puede asegurar que el alcance de los dafios sufiidos debido a un desastre natural, no excederia los
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limites de cobertura de las respectivas polizas de seguro, cuando éstas existan. Por otra parte, los
efectos de un desastre natural en la economfa panameffa podrian ser severos y prolongados,
causando un declive en la demanda y necesidad de compra y venta de terrenos para futuros
desarrollos inmobiliarios tanto comerciales como residenciales.

21, Riesgo fiscal:

El Emisor no manticne ningin control sobre las politicas de tributacién de Panam4, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendrd el tratamiento fiscal actual en cuanto a los
intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de
los Bonos, ya que la eliminacitn o modificacién de dichos beneficios compete a fas autoridades
nacionales.

El Emisor retendrd y descontard de todo pago que deba hacer con refacién a los Bonos, todos los
impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones,
existentes o futuras, asf como por razén de cambios en la interpretacién de la mismas. Si el Emisor
se fusiona, consolida o vende todos o sustancialmente todos sus activos, ni el Emisor ni ningin
sucesor tendrfa la obligacién de compensar a los Tenedores Registrados por cualquicr
consecuencia fiscal adversa relacionada con fos Bonos.

22, Riesgo de reduccidn patrimonial:

Salvo las limitaciones y prohibiciones establecidas en el presente documento con relacién a la
Emision, el Emisor no tiene limitaciones para hipotecar, dar en prenda u otorgar garantias sobre sus
activos en beneficio de otros acreedores, ni para transferiv sus activos, declarar dividendos,
recomprar acciones o disminuir su capital.

23, Riespo por ausencia de prestamista de 1iltimo recurso:

No existe et Panamd una entidad gubernamental que actie como prestamista de altimo recurso, al
cual puedan acudir las empresas que tengan problemas temporales de liquidez o que requieran de
asistencia financiera,

24. Riesgo de pérdidas recurrentes del Emisor;

Al periodo auditado al 31 de diciembre de 2015, el Emisor contaba con una pérdida fiscal
por la suma de US$0.00 y al periodo auditado al 31 de diciembre de 2016 el Emisor
contaba con una pérdida de US$0.00. Al primer trimestre terminado al 31 de marzo de
2017 el Emisor presenta una pérdida por US$17,355.00

27. Riesgo de no obtencion de permisos para desarvolle del proyecto y obtenciéon
del financiamiento respectivo.

E!l desarrollo del proyecto antes mencionado estd sujeto a la obtencién previa de los permisos
respectivos por parte de diversas autoridades de la Repiblica de Panamé, propios de esia actividad,
as[ como de la obtencidn del financiamiento de dicho proyecto, en el cual participa el desairollador
y por tiltimo las entidades financieras.

28, Riesgo de etapa inicial de mercadeo del master plan del proyecto.

El master plan del desarrollo estd en su efapa inicial de mercadeo. Por tanto, o se han cerrado

contratos de promesa de compra-venta con terceros.
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C. Del entorno:

1. Factores relacionados al pais en que opera el Emisor,

Esta Emisién es una emision de Bonos Corporativos de una empresa de capital privado
cuyas operaciones estdn concentradas en la Repiblica de Panama. FPor tanto, los ingresos como
fuentes de pagos ordinarios y extraordinatios de la presente emision, estdn ligados al
comportamiento de la econornia del pais. No obstante, el comportamiento de la economla de los
Estados Unidos de América y de algunos pafses de Sudamérica y de la regién influyen en la
evolucion de la economia en Panamd, por lo que al producirse una contraccion o desaceleracion en
las actividades econdmicas en algan pals de la regi6n, las mismas podrlan afectar los resultados del
sistema financiero en Panamd.

2. Politicas Macroecondmicas.

Las condiciones financieras del emisor pueden ser afectadas por aquelios cambios productos de las
variaciones en las politicas macroeconémicas que tienen inherencia un pais o una region en su
totalidad. Dichas politicas pueden tocar el régimen monetatio, fiscal, comercial y cambiario, asf
como del crecimiento econémico, la inflacién y las tasas nacionales de empleo y desempleo.

3. Factores Politicos:

~ La condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas
adoptadas por ef gobierno de la Reptiblica de Panamé, aspeclos relacionados al Cédigo de Trabaijo,
subsidios al consumo de electricidad, precios del combustible, tributacién y controles de precio
pueden incidir adversamente en ¢l sector privado y, por ende, puede afectar la actividad principal
del Emisor que es la construccién y venta de desarrollos inmobiliatios tanto comerciales como
residenciales.

4, Regulacioén

La presente emision de Bonos s¢ encuentra regulada por las leyes de la Republica de
Panam4, en especifico por el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la
Comisitn Nacional de Valores de la Reptiblica de Panamé (ahora Superintendencia del Mercado de
Valores) y se regula en mercado de valores de la Repiiblica de Panamé, asi como los Acuerdos
expedidos por la Superintendencia del Mercado de Valores y demds leyes y normas legales
aplicables de la Repiblica de Panam4. El Emisor no puede garantizar que no habré variaciones en
el marco legal aplicable a las emisiones publicas de valores.

5. Riesgo de Politica o Régimen Fiscal.

El Emisor no mantiene ningin control sobre las politicas de tributacion de la Repiiblica de
Panamd, por lo que el Emisor no puede garantizar que se mantendr el tratamiento fiscal actual en
cuanto a los intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la
enajenacién de los mismos ya que la eliminacién o modificacién de dichos beneficios compete a las
autoridades nacionates. Corresponderé exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de
Panamé establecer las politicas o régimen fiscales y en consecuencia otorgar y eliminar beneficios y
exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccién o cambio de los beneficios fiscales y su
impacto respecto a los retornos esperados derivados de ios Bonos podrian verse afectados por
decisiones que en materia fiscal adopte ¢l Gobierno.
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6. Riesgo de inflacion

Esta emisién puede ser afectada por la inflacién de la economia Panamefia, esto debido al
aumento generalizado y sostenido del nivel de precios en ¢l mercado de la construccién durante un
periodo de tiempo, frecuentemente un afio. Cuando el nivel general de precios sube, con cada
unidad de moneda se adquieren menos bicnes. Es decir, que la inflacién refleja la disminucién del
poder adquisitivo de 1a moneda: una pérdida del valor real del medio interno de intercambio y
unidad de medida de una economfa, Una medida frecuente de la inflacién es el indice de precios,
que corresponde al porcentaje analizado de la variacién general de precios en el tiempo (el mas
comin es el [ndice de precios al consumidor).

7. Riesgo jurisdiccional

Los Bonos de esta emisién se encuentran sometidos a las leyes de la Reptiblica de Panama,
y por lo tanto, en caso de un incumplimiento por parte del Emisor, son los tribunales de la
Repiiblica de Panama los competentes para ventilar cualquier proceso que interpongan los tenedores
registrados de los Bonos en contra del Emisor, y en este caso se generarfa una carga adicional para
los tenedores registrados no residentes en fa Republica de Panamé, ya que deberdn presentar sus
recursos en una jurisdiccion diferente a la de ellos,

D. De Ia industria:

1. Riesgo relacionado a la naturaleza y competencia en la industria de la
construceién:

1.os tenedores de Bonos estarén sujelos a fos riesgos propios de la industria de la construccién como
lo es la calda de los precios de los bienes rafces, el aumento de costos, problemas de indole laboral,
el incumplimiento de contratistas y la disponibilidad de financiamiento, entre otros.

2, Condiciones de competencia:

Existe la posibilidad de que el mercado en que compite el Emisor se sature, lo cual podria afectar
negativamente la demanda de inmuebles comerciales y/o residenciales, y como consecuencia, la
. ocupacion y/o los canones de arrendamiento.

3. Riesgo relacionado a los negocios en general y al sector financiero:

Por otro lado, existe riesgo de que se presenten factores que pudieran afectar de manera adversa el
ambiente operativo de negocios en general y al sector financiero panamefio en particular, como por
¢jemplo cambios en el marco juridico actual, un menor nivel de actividad comercial o
desaceleracién econdmica, disminucién de la rentabilidad, mayor morosidad o descenso de la
liquidez de las empresas.

4, Disininucién general de precios de las propiedades:

Existe la posibilidad de que este mercado en que compite el Emisor se sature, lo cual podria afectar
negativamente la demanda de inmuebles comerciales y/o residenciales. Ademas de lo anterior, esta
saturacién o sobreoferta puede generar una caida en los precios de ventas de propiedades y
disminuir la fuente de repago de los Bonos Corporativos.
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5. Riesgo de corridas bancarias.

En caso de suscitarse una corrida bancaria, ya sea porque se prevé una crisis financiera, o
por cambios en la politica econdmica del pais, o cualquier otra causa, puede en efecto producirse
una crisis financiera, pudiendo los bancos tomar medidas para contrarrestar este fendémeno
imponiendo restricciones en la movilizacién de los depésitos, lo que cominmente se denomina
“coiralito”, o inclusive este fendmeno puede llevar a bancos a la quiebra, en consecuencia se
generatifa una imposibilidad o limitacién a la capacidad de pago del capital e intercses de los Bonos
por parte del Emisor,

6. Riesgo de Regulacién o Legislacion.

De conformidad con el artfculo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de
1999, tal como éste ha sido reformado (la “Ley de Valores), los intereses que se paguen o que se
acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica
de Panam4 que sean colocados en oferta piblica a través de una bolsa de valores u otro mercado
-organizado, estardn exentos del impuesto sobre la renia. Adicionalmente, en la Ley No. 18 de 2006
(“Ley 18”) se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de
capital generadas por la enajenacién de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida en el
articulo 334 de la Ley de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la
enajenacion del valor se efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estaran
exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no se efectiie a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozard de dicha exencion. No hay certeza
de que el pobicrno panamefio no adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las
exenciones fiscales referidas para captar recursos. Adicionalmente, no hay certeza de que el
tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de
capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segin se describe en este Prospecto Informativo,
no sufrird cambios en el futuro,

7. Riesgo por volatilidad.

En el caso de un aumento considerado en el precio de los costos de la construccién, los ingresos del
Emisor se verdn menmados. Por ejemplo en caso de que el cemento, concreto y arena aumente, el
costo directo de construccién aumentard, Ademds, el aumento en la mano de obra del personal
influird directamente en el costo directo de construccién. Asi también el costo del petrélec y
combustible influye en la operativa del negocio. El emisor estd expuesto a cambios en sus ingresos
y utilidades dependiendo de la volatilidad de los insumos bésicos de la construccion.

IIL. DESCRIPCION DE LA OFERTA:

A, Detalles de Ia oferta:

La oferta consiste de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos con un valor nominal de hasta
US$16,000,000.00 (Dieciséis Millones de Délares, en moneda de curso legal de los Estados Unidos

de América.

El Programa Rotativo oftece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos Corporativos en la
medida que exista la disponibilidad segln los términos del Programa, En ningtin momento e} Saldo
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Insoluto de los Bonos en circutacion de las series podrd ser superior a los dieciséis millones de
délares (US$16,000,000.00). Estos deberdn ser cancelados en sus respectivas Fechas de
Vencimiento o previo segiin las condiciones de redencién anticipada o vencimiento anticipado por
incumplimiento detailadas en los mismos. Este Programa de Bonos Corporativos Rotativo cuenta
con un periodo de disponibilidad de diez (10) afios contados a partir de la Fecha Inicial de Oferta.

Tos Bonos de! presente programa rofativo serdn ofiecidos por PROMOTORA SANTA CECILIA,
S.A. en su condicién y a titulo de Emisor.

La Junta Directiva del Emisor, como consta en acta fechada el 13 de Marzo de 2017, adoptd las
resoluciones necesarias para autorizar la emision y oferta piblica de los Bonos Corporativos
descritos en este Prospecto Informativo, sujeto a la autorizacién por parte de la Superintendencia
del Mercado de Valores.

El Emisor emitird los Bonos en forma desmaterializada (anotaciones en cuenta), nominativa,
global, registrada y sin cupones, por un valor total de hasta US$16,000,000,00 (Diecis¢is Millones
de Délares, en moneda de curso legal de los Estados Unidos de América).

Los Bonos serdan emitidos en distintas series.

Plazo y Fecha de Vencimiento:
El plazo de vencimiento de Jos Bonos de cada serie serd de sesenta (60) meses contados a partir de

la Fecha de Emision de la serie de gue se trate.
Este Programa de Bonos Corporativos Rotativo cuenta con un periodo de disponibilidad de diez
(10) afios contados a pattir de la Fecha Inicial de Oferta

Tasa de Interés:

Ios Bonos devengaran una tasa de interés equivalente a Libor seis (6) meses, mas un difevencial de
cinco punto cincuenta por ciento (5.50%). En ningin caso la tasa de interés serd inferior a ocho
punto cinco por cicnto (8.5%). La tasa de interés serd revisada y determinada semestralmente, cinco
(5) Dias Habiles antes del comienzo del respectivo Periodo de Interés, y comunicada a la Bolsa de
Valores de Panam4, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a LATINCLEAR. Esta
informacién se obtendrd del sistema de informacién financiera Bloomberg bajo el Codigo
“BTMM?”. Para conocer Ia tasa de interés variable aplicable a cada Periodo de Interés, los
Tenedores Registrados de los Bonos podrén llamar o solicitario por escrito al Emisor o al Agente
de Pago, Registro y Transferencia.

La informacién de cada serie, incluyendo Fecha de Oferta Respectiva, Fecha de Emisi6n, plazo,
monto, tasa de interés y dias de pago de intereses, serd enviada a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valotes de Panam4 al menos cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva de cada serie mediante un suplemento informativo a este prospecto.

1.a relacién entre el monto de esta emision y el capital del Emisor, al 31 de diciembre 2016 es de
160 veces.

Circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos:
No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos, tales

como nimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, derechos
preferentes, enire otros.
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1. Fecha de oferta:
La Fecha de Oferta inicial de los Bonos serdel 15 de diciembre de 2017.
2, Precio de venta:

Los Bonos scran oftecidos por el Emisor, inicialmente a un precio de 100% de su respectivo valor
nominal, es decir, por la suma de Mil Dolares de los Estados Unidos de Norteamérica
{US$1,000.00) cada uno. No obstante lo anterior, los Bonos podrdn ser vendidos en el mercado
primario a prima o descuento, segin lo autorice el Emisor, segiin las condiciones que presente el
mercado financiero en dicho momento.

3. Pago a capital:

El valor nominal de los Bonos de cada serie serd cancelado mediante un solo pago a capital en la
Fecha de Vencimiento de la respectiva serie o fecha de redencién anticipada (de haberla), El
Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente la presente emision en cualquier momento,
de forma parcial o total.

4. Pago de intereses:

Cada Bono devengard intereses por pagar respecto del valor nominal de su capital (i} desde su
fecha de expedicion si ésta ocurriese en un Dia de Pago de Interés o en la Fecha de Emision o (ii)
en caso de que la fecha de expedicién no concuerde con lade un Dia de Pago de interés o con
la Fecha de Emision, desde ¢l Dfa de Pago de Interds inmediatamente precedente a la fecha de
expedicidén (o desde la Fecha de Emision Respectiva si se trata del Primer Periodo de Interés)
hasta que su capital sea pagado en su totalidad.

Los intereses devengados por los Bonos serdn pagaderos semestraimente pot semestre vencido
(entendiéndose que cada una de estas fechas es un Dia de Pago de Interés), o el siguiente Dia
H4bil (pero sin correrse dicho dfa de pago de intereses a dicho Dia H4bil para los efectos del
computo de intereses y del periodo de interés subsiguiente), hasta la Fecha de Vencimiento de la
respectiva serie o hasta su redencion anticipada (de haberla). La base para el cdlculo de intereses
ser4 en base a un afio de trescientos sesenta (360) dias, dividido en doce (12) meses de treinta (30)
dlas cada mes.

El perfodo que comienza en la Fecha de Emision y termina un dia antes del Dfa de Pago de
Interés inmediatamente siguiente y cada perfodo sucesivo que comienza a partir de un Dfa de Pago
de Interés y termina un dla antes del Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi
sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la redencién anticipada del respectivo Bono
(de haberla), se identificard como Perfodo de Interés.

5. Intereses moratorios;

Si el Emisor no realiza ¢l pago del capiial o intereses en la fecha que corresponda conforme a los
Bonos de fa serie de que se trate, el Emisor pagara al Tenedor Registrado de dichos Bonos, ademds
de la tasa de interés correspondiente, intereses moratorios sobre las sumas que hubiere dejado de
pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que dicha suma de capital, interés,
o cualquier otra sea exigible y pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital, interés, u otra,
sea efectivamente pagada en su totalidad. Los intereses moratorios que no hayan sido pagados,
serdn sumados a la cantidad vencida al finat de cada perfodo de interés que aplique para que, a su
vez, devenguen intereses moratorios pero continuardn siendo exigibles a requerimiento de cualquier
Tenedor.
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6. Sumas no cobradas

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor seglin los términos y condiciones de los
Bonos que no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente
retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto y los
Bonos, ia ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad
a sus respectivas fecha de pago (en el caso de los intereses) o vencimiento {en el caso del capital).

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia para propésitos de esta emisién y que no sea usada por ¢l Agente de Pago, Registro y
Transferencia, de conformidad con los términos del respectivo contrato de prestacién de servicios
de Agente de Pago y Registro, serd entregada al Emisor tras la terminacién de dicho contrato, y
cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha,
deberd ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Regisiro y Transferencia
responsabilidad ulterior alguna.

Las obligaciones del Emisor en concepto de los Bonos prescribiran de conformidad con las leyes de la
Repiblica de Panama,

7. Retencion de impuestos

El Emisor retendrd y descontatd de fodo pago que deba hacer con relacién a los Bonos, todos los
Impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones,
existentes o futuras, asf como por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier
suma as( retenida serd pagada por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales
correspondientes.

8. Redencién Anticipada:
Los Bonos podran ser redimidos por el Emisor, a su discrecién en cualguier momento de forma

parcial o total. Los Bonos serdn redimidos por el saldo del valor nominal del principal adeudado
més los intereses devengados hasta la Fecha de Redencion (el “Precio de Redencion™).

En caso de que el Emisor ejerza este derecho de redimir los Bonos, publicard un aviso de redencién
en dos (2) diarios de circulacion nacional en la Reputblica de Panamé por tres (3) dias consecutivos
y con no menos de sesenta (60) dias calendario de anticipacion a la fecha propuesta para la
redencién. En dicho aviso se especificardn los términos y condiciones de la redencién, detallando
la serie o series sujetas a redencidn parcial o total, la fecha de redencién y la suma destinada a tal
efecto.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente parte los Bonos emitidos y en circulacién,
este podrd optar por redimir: i} los Bonos de una o varias series o ii) parte de los Bonos de una o
varias series. La determinacién de aquellos Bonos que serdn redimidos se hard mediante sorteo
lievado a cabo ante Notario Piiblico. El sorteo deberé llevarse a cabo dentro de los veinte (20) dfas
hébiles siguientes a la Ultima publicacién del aviso de redencion, y el resultado deberd ser
comunicado a los Tenedores Registrados mediante aviso publicado en dos (2) diarios de amplia
circulacién en la Repiblica de Panama por tres (3) dias consecutivos dentro de los cinco (5) Dias
Habiles contados a partir de la fecha del sorteo. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra optar
por distribuir proporcionalmente entre todos los Tenedores Registrados o entre los Tenedores
Registrados de una o varias series, el monto total de los Bonos que serdn redimidos.
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En caso de Redenci6n Anticipada, ya sea total o parcial, las mismas no tendrin penalidades.

No hay un monto especifico establecido para las redenciones anticipadas parciales.

9. Denominacién de los Bonos:

Los Bonos serdn emitidos en forma rotativa, global, nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o sus milltiplos.

10. Bonos Globales:

Los Bonos serdn emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales (colectivamente, los “Bonos
Globales”). Los Bonos Globales serdn emitidos a nombre de Centrales de Valores, las cuales
actuardn en rol fiduciario y acreditardn en sus sistemas internos el monto de capital que
corresponde a cada una de las personas Que mantienen cuentas con la Central de Valores
correspondiente (los “Participantes”). Dichas cuentas serdn designadas inicialmente por el Emisor
o por la persona que éste designe. La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan
derechos buisétiles con respecto a los Bonos Globales. Ia propiedad de derechos bursitiles con
respecto a los Bonos Globales serd demostrada y ¢l traspaso de dicha propiedad serd efectuado
Unicamente a fravés de los registros de la Central de Valores correspondiente (en relacién
con los dercchos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los
derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por
uno o mis Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales ser
considerado como el Gnico propietario de dichos Bonos en relacién con todos los pagos de
acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. En adicion, ningln propietario de derechos
bursatiles con respecto a Bonos Globales tendrd derecho a transferir dichos derechos, salvo de
acuerdo a los reglamentos y procedimientos de la Central de Valores que sea Tenedor Repistrado
de dichos Bonos Globales.

Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hard a Ia respectiva Central de
Valores como Tenedor Registrado de los mismos.  Serd responsabilidad exclusiva de |la
respectiva Central de Valores mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por
cuenta de, los propietarios de derechos bursitiles con respecto a los Bonos Globales y por
mantener, supervisar o revisar los registros relacionados con dichos derechos bursitiles.

La Central de Valores que sea Tenedor Registrado de Bonos Globaies, al recibir oportunamente
cualquier pago de capital o intereses en relacién con los mismos, acreditard las cuentas de los
Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales
de acueido a los registros de dicha Central de Valores, de conformidad con los reglamentos y
procedimientos de la Central de Valores respectiva. Los Participantes de la respectiva Central de
Valores acreditardn inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de ios derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales en proporcién a sus respectivos derechos bursétiles.

Los traspasos entre Participantes serén efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos
de la Central de Valores respectiva. En vista de que cada Ceniral de Valores tinicamente puede
actuar por cuenta de sus Participantes, quienes a su vez acttian por cuenta de otros intermediarios
o tenedores indirectos, la capacidad de una persona propietaria de derechos burstiles con respecto
de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son
Participantes o que de otra forma actdan en relacién con dichos derechos, podria ser afectada por
la ausencia de instrumentos flsicos que representen dichos intercses,
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Inicialmente, los Bonos Globales setdn consignados en la Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (LatinClear). Por tanto, los Tenedores Registrados de los Bonos Globales estardn sujetos a las
reglamentaciones y disposiciones de LatinClear y al contrato de Custodia y Administracién que el
Emisor suscriba con LatinClear,

11. Bonos Fisicos:

A menos que los reglamentos, procedimicntos o disposiciones legales aplicables a una Central de
Valores en la cual estén consignados Bonos Globales requieran otra cosa, los Bonos Globales
consignados en una Central de Valores pueden ser intercambiados por insttumentos
individuales (los “Bonos Individuales”) solamente si (i) dicha Central de Valores o su
sucesor notifica al Emisor que no quiere continuar como depositario de los Bonos Globales o
que no cuenta con licencia de Centrat de Valores y un sucesor no es nombrado dentro de los
noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii}
un Participante solicita por escrito a la Central de Valores la conversidn de sus derechos bursétiles
en ohra forma de tenencia conforme lo establecen fos regiamentos de esa Central de Valores y
sujeto a los términos y condiciones de los respectivos Bonos. En dichos casos, el Emisor hard sus
mejores esfuerzos para hacer arreglos con cada una de las Centrales de Valores ¢n as cuales estén
consignados Bonos Globales para intercambiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y
emitird y entregard Bonos Individuales a los propictarios de derechos bursétiles con respecto
de los Bonos Globales y causard la emisién y entrega al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de suficientes Bonos Individuales para que éste los autentique y entregue a los
propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales.

En adicion, cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales podra
solicitar 1a conversién de dichos derechos bursétiles en Bonos Individuales mediante solicitud
escrita dirigida a la Central de Valores en la que estén consignados los Bonos Globales de
acuerdo a sus reglainentos y procedimientos, con copia al Emisor yal Agente de Pago, Registro
y Transferencia. FEn todos los casos, Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales
o derechos bursétiles con respecto de los Bonos Globales serén registrados en los nombres y
emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de la respectiva Central de
Valores. Correrdn por cuenia del tenedor de dercchos bursatiles que solicita la emision de Bonos
Individuales, cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor
en relacién con la emisién de dichos Bonos Individuales.

Los certificados que representan los Bonos individuales serdn firmados por cualesquiera dos
Directores del Emisor en representacién del Emisor.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registio y Transferencia
podra sin responsabilidad alguna reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual
como el tnico, legltimo y absoluto propietario, duefio y titular de dicho Bono para efeciuar
pagos del mismo, recibir instrucciones y cvalesquiera otros propésitos, ya sea que dicho Bono esté
o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquier notificacién o comunicacién en contrario
referente a la propiedad, dominio o titularidad def mismo o referente a su previo hurto, robo,
mutilacién, destruccion o pérdida.

Los Bonos individuales son solamente trasferibles en e! Registro de Tenedores Registrados que
llevard el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cuando un Bono Individual sea entregado al
Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, ¢! Agente de Pago,
Registro y Transferencia cancelara dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Bono al cesionatio
del Bono transferido y anotard dicha trasferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo
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establecido ¢n este Prospecto Informativo. El nuevo Bono emitido por razon de la transferencia
serd una obligacién valida y exigible del Emisor y gozaré de los mismos derechos y privilegios que
tenfa ¢l Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y Trasferencia para el
registro de su transferencia deberd ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante
endoso especial en forma satisfactoria ¥y (a opcién del Emisor o el Agente de Pago, Registro y
Transferencia) autenticado por Nofario Publico. La anotacién hecha por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia en el Registro completard el proceso de transferencia del Bono. El Agente
de Pago, Registro y Transferencia podré no aceptar solicitudes de registro de transferencia de un
Bono en el Registro dentro de fos quince (15) Dfas Hébiles inmediatamente precedentes a cada Dia
de Pago de Intereses, a la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion anticipada,

Toda solicitud de reposicién de un Bono Individual mutilado, destruido, perdido o hurtado,
deberd ser dirigida por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia con copia al Emisor.
Para la reposicion de un Bono que haya sido hurtado, perdido o destruido, se seguird el respectivo
procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrd y sin ninguna obligacién, reponer al
Tenedor Registrado el Bono, cuando considere que es cierto que ha ocurrido el hurto, la pérdida o
la destruccién.  Queda entendido que como condicion previa para la reposicién de un Bono sin
que se haya recurrido al procedimiento Jjudicial, el Tenedor Registrado debera proveer todas
las garantlas, informes, pruebas u otros requisitos que El Emisor exija en cada caso,
Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicidn correrdn por cuenta del Tenedor
Registrado.

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia considerardn como titulares de los Bonos
a las personas que aparezcan registradas como tales en sus libros de registro. En caso de que
dos 0 més personas estén inscritas en e! libro de registro como titulares del Bono, se
observardn las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” se entenderd que el Bono es una
acreencia  mancomunada, si se utiliza Ia expresidn “o” se entenderd que el Bono es una
acreencia solidaria 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 de los titulares se entendera que el
Bono es una acreencia mancomunada,

Los Tenedores Registrados podrén solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje
de un Bono Individual por otros Bonos Individuales pero de menor denominacidn o de varios
Bonos por otre Bono de mayor denominacién, siempre y cuando se realicen en denominaciones
de US$1,000.00 0 sus miltiplos. Dicha solicitud ser4 hecha por el Tenedor Registrado por escrito
en formularios que para tales efectos preparard el Agente de Pago, Registio y Transferencia, los
cuales deberdn ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debers se
presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia y deberd ademds estar acompafiada porel o
los Bonos que se deseen canjear.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anularg y cancelard todos aquetios Bonos que sean
debidamente pagados, reemplazados por motivo de canje por Bonos de diferente denominacién,
asf como los Bonos que hubiesen sido reemplazados por motivo de mutilacién, destruccion,
pérdida o hurto de conformidad a lo estabiecido en este Prospecto Informativo,

B. Forma de pago del capital e interés:

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor mantendid en todo momento un
Agente de Pago, Registio y Transferencia en [a Ciudad de Panamd, Reptiblica de Panam4. E]
Emisor ha nombrado a Multi Securities Tnc. como su Agente de Pago, Registro y Transferencia de
la presente emisién, No obstante lo anterior, el Emisor se reserva el derecho de nombrar uno o més
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Agentes de Pago, Registro y Transferencia, en el futuro cuando estime conveniente, en la Rep(biica
de Panama o en el extranjero. Los intereses serdn pagados en Délares de los Estados Unidos de
América o en aquelia otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea
moneda legal para el pago de deuda piblica o privada. El pago de capital e intereses se realizard en
las oficinas principales del Agente de Pago Registro y Transferencia, en cualquiera de las
siguientes formas, a opcién del Tenedor Registrado del Bono: (i) mediante cheque de gerencia
emitido a favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales del Agente
de Pago, Registro y Transferencia, o (ii) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el
Tenedor Registrado del Bono a través del sistema ACH, SWIFT o cualquier otro sistema de
transferencia bancaria nacional o internacional.

Mientras una Central de Valores sea el Tenedor Registrado de Bonos Globales, dicha Central de
Valores serd considerada la (inica propietaria de los Bonos representados en dichos Bonos Globales.
Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se haré a la respectiva Central de Valores
como Tencdor Registrado de los mismos. Setd responsabilidad exclusiva de la respectiva Central
de Valores mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los
propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar o
revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

El Emisor asumir4 los costos y gastos asociados con pagos mediante transferencia electrénica de
fondos. En caso de transferencia electrénica de fondos, ni el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, ni el Emisor serdn responsables por los actos, demora u omisiones de los bancos
corresponsales involucrados en el envio o recibo de la transferencia electrénica, que interrampan o
interfieran con el recibo de los fondos a las cuentas del Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago, Registro y Transferencia 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 intereses y/o capital ha sido hecho al Tenedor Registrado y recibido
satisfactoriamente por este en la fecha de envio de la transferencia.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera responsable fiente al Emisor o al Tenedor
Registrado por la retencién del pago de intereses o del capital correspondiente a uno o mds de los
Bonos, 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 caso de que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia retenga el pago de capital o intereses de algiin Bono notificara de ello al Emisor
inmediatamente.

El Emisor releva de toda responsabilidad al Agente de Pago, Registto y Transferencia, sus
ejecutivos, directivos, apoderados o empleados, siecmpre y cuando no medie o haya mediado dolo,
negligencia o culpa grave de su patte, en caso de efectuar un pago creyendo razonablemente que
estaba efectuando un buen pago, o en caso de darse alglin reclamo o demanda o accidn contra el
Emisor, en el evento de que Agente de Pago, Registro y Transferencia, se abstuviera de pagar o
efectuara el pago en cumplimiento de las disposiciones del Contrato de Servicios de Agente de
Pago y Registro, comprometiéndose igualmente el Emisor a favor del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a indemnizarle y reponesie los dafios y perjuicios que pudiera sufiir como resultado
de alguna medida o accion judicial, civil, mercantil, administrativa o penal interpuesta en su contra
por razén del cumplimiento y ejecucién de lo dispuesto en el Contrato de Servicios de Agente de
Pago y Registro, asumiendo el Emisor toda la responsabilidad frente a cualquier Tenedor
Registrado, o cualquier tercero que pudiera demandar o reclamar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por razén de pagar o no efectuar algin pago en atencion a lo dispuesto en el Contrato
de Servicios de Agente de Pago y Registro.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, s6lo respondera al Emisor y/o a los Tenedores
Registrados por los dafios y perjuicios que se originen como consecuencia del dolo o negligencia o
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culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo ¢l Contrato de Servicios de Agente de
Pago y Registro.

Los intereses seran pagaderos semesiralmente con respecto a cada Bono, segun se indica en el
Capltulo III, Seccién A, numeral 4, y serdn calculados por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia para cada Perfodo de Interés por comenzar, aplicando la Tasade Interés al saldo
de capital de dicho Bono, multiplicando la cuantfa resultante por el niimero de dfas calendario
del Perlodo de Interés. La base para el cdlculo de intereses serd en base a un afio de trescientos
sesenta (360) dias, dividido en doce (12} mmeses de treinta (30} dias cada mes,

Los pagos al capital que se hagan a la Fecha de Vencimiento o redencién anticipada, se realizarin
una vez se reciban los fondos de El Emisor. En tal circunstancia, cada Central de Valores en
la cual sehaya consignado Bonos Globales acreditar4 dichos pagos de capital e intereses a las
cuentas de los correspondientes Participantes, de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
dicha Central de Valores. El Tenedor Registrado de un Bono Global seré el tinico con derecho a
recibir pagos a capital e intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas
que en los registros de una Central de Valores sea el propietario de derechos bursatiles con
respecto de los Bonos Globales deberd recurrir (inicamente a dicha Central de Valores por su
porcién de cada pago realizado por El Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global.

A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un
Bono Global tendrd derecho a recurrir contra el Emisor en relacién con cualquier pago adeudado
bajo dicho Bono Global.

El Agente de Pago, Repistro v Transferencia tiene las siguientes funciones:

(2) Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Perfodo de Interés de conformidad
con los términos y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y del respectivo
Conlrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago y Registro.

(b) Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor, los intereses y el capital de los Bonos a
sus respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones del
respectivo Contrato de Prestacién de Servicios de Agente de Pago y Registro y de los Bonos.

(¢) Llevar y mantener al dla, un registro, (en adelante, “el Registro”) de los Tenedores Registrados
de los Bonos.

(d) 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,

(e) Realizar cualguier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de agente
de pago, registro y transferencia o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago, Regisiro
y Transferencia conviniera con el Emisor.

(f) Expedir una declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracién de Vencimiento
Anticipado™) en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de los Bonos, cuando
asf lo soliciten Tenedores Registrados de los Bonos que representen por lo menos el cincuenta
y un por ciento (51%) de los Bonos de la(s) respectiva(s) serie(s) emitidos y en circulacién en
ese momento, habiéndose suscitado una o mds causales de Vencimiento Anticipado, éstas
continuasen y no hubiesen sido subsanados (en los casos en que se otorgue un iérmino para
subsanar]as).

{g) Cuando cualquier autoridad competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores
registrados, hasta ilegar a persona natural, el Agente de Pago, Registio y Transferencia, deberd
entregar a requerimiento de! Emisor la lista de los Tenedores Registrados en sus sistemas
internos.

(h) Llegada la fecha de Pago de intereses o la fecha de pago de capital sin recibir los fondos
suficientes para realizar el pago programado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
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informard a todos los Tenedores Registrados, la Superintendencia del Mercado de Valores ya
la Bolsa de Valores de Panamé, que no pudo realizar el Pago de Interés y/o Capital segin
corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes
para realizar dichos pagos,

(1) Suministrar cualquier informacién o explicacién que requiera la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panam4 y Entidades Autorreguladas.

(j) Comunicar al Emisor, al Fiduciario del Fideicotniso de Garantfa, a los Tenedores Registrados, a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panamé
cualquier declaracién de Vencimiento Anticipado.

* Titularidad de los Bonos segiin su forma de representacion:

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 153 —A del Decreto Ley 1 de 1999 (articulo 202 del
Texto Unico), el Emisor ha establecido el depésito previo de los Bonos en Central Latinoamérica de
Valores S.A. (LatinClear), mediante su desmaterializacion y representacién por medio de
anotaciones en cuenta, sociedad ésta que también ha sido designada por el Emisor paia actuar como
central de valores de los Bonos. Por tal motivo, el Tenedor Registrado de todos los Bonos seid
LatinCiear, excepto cuando se trate de Bonos que estén representados por certificados o
documentos fisicos, en cuyo caso las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos se
considerardn Tenedores Registrados respecto a tales Bonos. En tal sentido, todo pago de capital e
intereses derivados de los Bonos desmateriatizados se hard en LatinClear en su condicién de
Tenedor Registrado de los mismos, mientras que los Bonos representados mediante documentos
fisicos serdn pagados a fas personas a cuyo favor se hubiesen emitido.

LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus participantes y facilitar la
compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre participantes a través de anotaciones
en cuenta, y asf eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los patticipanies de
LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podré incluir otras
organizaciones (en adelante, “FLos Participantes™).

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses en relacién con los
Bonos, acreditard a las cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos
bursatiles con respecto de los Bonos, de acuerdo a sus registros, Los participantes a su vez,
acreditardn las cuentas de custodia de fos inversionistas en su condicién de Tenedores Indirectos
respecto a los Bonos, en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos y
mantener, supervisai' y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

* Régimen de tenencia indirecta:
El derecho de propicdad de las personas que inviertan en fos Bonos estard sujeto al Régimen de
Tenencia Indirecta, regulado en el capitulo tercero del titulo XI del Decreto Ley 1 de 1999 {capitulo
111, titulo X de! Texto Unico).

Los inversionistas que soliciten que sus Bonos sean emitidos de forma fisica, no estaran sujetos al
Régimen de Tenencia Indirecta.
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Bajo dicho régimen, el inversionista iendra el caricter de Tenedor Indirecto con relacidn a la
cantidad de Bonos comprados a su nombre y como tel adquirird derechos bucsétiles sobre los Bonos
de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley.

Las personas que inviertan en los Bonos no tendrdn registrados a su nombre en el Registro de
Tencdores llevados por el Agente de Pago, ni recibirdn Bonos en forma flsica. Los inversionistas
adquiririn derechos bursitiles sobre los Bonos directamente de LatinClear, si dichos inversionistas
con participantes del sistema de LatinClear, o indirectamente a través de organizacién que son
participantes del sistema de LatinClear,

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos, LatinClear serd considerado el finico
propietario de los Bonos representados mediante anotacién en cuenta y los inversionistas tendrin
derechos bursétiles con respecto a los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley.
El inversionista, en su condicién de Tenedor Indirecto de los Bonos podrd ejercer sus derechos
bursatiles de acuerdo a la Ley a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

o Titularidad maltiple sobre los Bonos:

En atencién a lo seffalado en el artlculo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 (articulo 201 del Texto
Unico), cuando con relacién 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 tales casos, cuando un Bono tenga a dos 0 mis personas como su tenedor registrado, las
instrucciones en relacién con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago, Registro y
Transferencia y el Emisor se regird por las siguientes reglas: si se utiliza la expresién “y” en el
Repistro, se enlenderd como una acreencia mancomunada y se requerira la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; si se utiliza la expresion “o” se
entenderd como una acreencia solidaria y se requeriré la firma de cualesquiera de los Tenedores
Registrados de dicho Bono; y si no se utiliza ninguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera
ofra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una
acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de
dicho Bono que aparecen en el Registro,

LatinClear le ha informado al Emisor que tomard cualquier accién permitida a un Tenedor
Registrado de los Bonos (nicamente de acuerdo a insfrucciones de uno o méis Participantes a favor
de cuya cuenta se hayan acreditado derechos burstiles con respecto de los Bonos y tinicamente en
relacién con la porcidn total del capital de los Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes
haya girado.

¢ Obligaciones del Emisor:

a)  Obligaciones de Hacer

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emisién, el Emisor se compromete
a lo siguiente:

1. Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente
adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, y demds leyes y decretos vigentes
en la Republica de Panama que incidan directa o indirectamente en el curso normal de
negocios.

2. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panama.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

Suministrar & la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama4,
S.A. dentro de los tres meses siguientes al cierre de cada afio fiscal, los Estados Financieros
Consolidados Auditados y el Informe Anual de Actualizacién de Emisor, cortespondientes a
dichos perlodos.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. dentro de los dos meses siguientes al cierre de cada trimestre, los Estados Financieros
Interinos y ¢l Informe de Actualizacién Trimestral del Emisor correspondientes a dichos
perfodas.

Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de inmediato y
por escrito cualquier evento o situacién que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones;
Pagar todos los impuestos, tasas y demés contribuciones similares del Emisor en las fechas en
que estos deban ser pagados por el Emisor, salvo que en la opinién razonable de el Emisor
dichos impuesto tasas y contribuciones no debieron de haberse causado y que de haberse hecho
un alcance contra el Emisor por e! pago de dichos impuestos, tasas o contribuciones el Emisor
est€ en buena fe recurriendo contra dicho alcance. EI Agente de Pago se reserva el derecho de
exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al dia;

Mantener vigentes los permisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo sus negocios;
Comunicar a la Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Panami e
inversionistas los hechos de importancia que se susciten, en cumplimiento del articulo 77 del
Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 (artfculo 123 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de
8 de julio de 1999) y del Acuerdo 3-2008 de 31 de marzo de 2008 de la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Mantener los bienes inmuebles que forman parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantia en
buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.

Mantener las mejoras sobre los bienes inmuebles que forman parte del patrimonio del
Fideicomiso de Garantfa, cuando éstas sean construidas, debidamente asegurados contra
incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con péliza de extensién de cubierta por al menos el
ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras con compaiifas de seguros aceptables al
Agente Fiduciario y que dichas pélizas estén debidamente endosadas a favor del Agente
Fiduciario.

Una vez iniciada la construccién de la obra y de cada contrato de construccion firmado por el
Emisor para el desairollo del Proyecto, obtener una péliza CAR con un limite de
responsabilidad igual al 100% del valor de la obra, endoso de Responsabilidad Civil Cruzada y
endoso de mantenimiento amplio. Todas las pélizas y sus endosos deben ser a favor del
Fiductario,

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

Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario y a los Tenedores Registrados, dentro de los
diez (10) Dias Habiles siguientes a que el Emisor tenga conocimiento o que razonablemente
deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Vencimiento Anticipado, seffalando
los detalles de dicho Evento de Vencimiento Anticipado y la accién que el Emisor propone
tomar en relacién a dicho incumplimiento. En el caso que se trate de un incumplimiento en el
pago de capital e intereses, dicha comunicacién deber4 ser realizada con anterioridad a la fecha
en que corresponde hacer el pago respectivo.

Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, incluyendo,
sin  limitacién, con todos los documentos que formen parte de esta emisién de Bonos, el
Fideicomiso de Garantla.

Permitir acceso al Agente de Pago y al Agente Fiduciario a los libros de contabilidad.
Proporcionar cualquier informacién que el Agente de Pago o el Agente Fiduciario
razonableinente requicran para seguir la condicion y desempefio del Emisor,

Usar los fondos obtenidos de la emisién de los Bonos exclusivamente para el uso acordado.
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18, Asumir cualquier gasto relacionado a la segregacién, traspaso y venta de aquellos bienes
inmuebles que forman parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantia o parte de estos, que
sean liberados de dicho Fideicomiso de Garantia.

19. Asumir cualquier gasto inherente o necesario para la custodia y proteccion de los bienes
inmuebles que forman parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantfa.

b) Obiigaciones de No Hacer

Durante la vigencia de la Emisién, el Emisor no podrd realizar, entre otras, las siguientes
operaciones:

1. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia, o realizar cambios materiales en
Sus negocios, sin previa autorizacion por escrito de los Tenedores Registrados.

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

3. Modificar su composicién accionaria actual, direcia o indirectamente, sin previa autorizacién
por escrito de Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del valor nominal de los
Bonos Corporativos en ¢se¢ momento emitidos y en circulacion.

4. Terminar su existencia jurfdica, ni a cesar en sus operaciones comerciales.

Reduecir su capital social autorizado.

6. Adquirir deudas fuera del giro ordinario de su negocio sin previa autorizacién por escrito de
Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del vator nominal de los Bonos
Corporativos en ese momento emitidos y en circulacién,

wh

e Vencimiento anticipado:

Los siguientes elementos constituirdn causales de Vencimiento Anticipado de la presente emision
de Bonos:

a. Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses y/o capital vencido y exigibles a
cualesquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos, en cualquiera de las fechas de pago de
capital y/o intereses. El Emisor tendtd un plazo de diez (10) Dias Hébiles a partir de la fecha en
que ocurri6 dicha situacion para subsanar dicho incumplimiento.

b. Si el Emisor o cualquiera de los fiadores de esta emision, manifestara, de cualquier forma
escrita, su incapacidad para pagar cualquier deuda por un monto mayor a un millén de ddlares
($1,000,000.00) por el contrafda, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado
en quiebra o sujeto al concurso de acreedores, excepto que en ¢l caso de que la solicitud de
quiebra sea preseniada por un acreedor del Emisor, este tendid un plazo de cuarenta y cinco
(45) Dias Hébiles para subsanarla,

¢. Si s¢ inicia uno a varios juicios en conira del Emisor, o cualquiera de los fiadores de esta
€mision, y se secuestran o embargan todos o sustancialmente todos sus bienes y tales procesos o
medidas no son afianzados una vez transcurridos sesenta (60) dfas de haberse interpuesto la
accién correspondiente.

d.  Por incumplimiento de cualesquicra de las obligaciones contraidas por el Emisor en relacién
con la presente emisién de Bonos y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los
cuarenta y cinco (45) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya
ocurrido,

¢. Si se inicia proceso de quiebra, reorganizacién, acuerdo de acreedores, insolvencias o su mera
declaratoria, o liquidacién en contra de El Emisor.
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f.  Si el porcentaje de las garantias (patrimonio fideicomitido) en algin momento llegase a ser
inferior al 130% de los Bonos emitidos y en circulacion.

g. Si no se llegase a constituir el Fideicomiso de Garantfa y traspasar los bienes inmuebles al
mismo de acuerdo al plazo pactado de 120 dfas calendario contados a partir de la fecha de la
Resolucién de la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la cual se autoriza la emision
y oferta pablica de los Bonos, satvo por motivos de fuerza mayor o caso fortuito.

h. Si cualesquiera de los bicnes inmucbles que forman parte del patrimnonio del Fideicomiso de
Garantfa, resulta secuestrado, embargado o en cualquier otra forma perseguido.

i. Siel fideicomitente dejase de pagar los impuestos o tasas que graven los bienes inmuebles que
forman parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantia.

j.  Si el Emisor no utiliza los fondos recaudados mediante esta emisidn para los fines establecidos
en este prospecto.

k. Si cualquiera de los bienes que formen parte del Fideicomiso de Garantla, sufte desmejoras o
depreciacidén que, a juicio del Agente Fiduciario, sean insuficientes para los fines que se
constituyo el Fideicomiso de Garantia.

. Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion financiera o en
las operaciones del Emisor o de los Fiadores, o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza
financiera, politica o econémica, ya sea nacional o internacional, que le dé al Agente Fiduciario
o al Tenedor Registrado fundamentos razonables para concluir que el Emisor no podr4, o no
ser4 capaz de, cumplir u observar sus obligaciones bajo la presente emision.

m. Si ante la renuncia por parte del Fiduciario, el Fideicomitente no designa un nuevo fiduciario
dentro de los treinta (30) dlas calendario siguicnies a la fecha del aviso de renuncia.

n. Si ante la renuncia por parte del Agente de Pago y Registro, el Emisor no designa un nuevo
agente de pago y registro dentro de los quince (15) dias calendario siguientes a la fecha del
aviso de renuncia.

En caso de que una o mds causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no
hubiesen sido subsanados (en los casos en que se otorgue un término para subsanarlas), el Agenic
de Pago y Registro, cuando Tenedores Registrados de los Bonos que representen por lo menos el
cincuenta y un por ciento (51%) de los Bonos de la(s) respectiva(s) serie(s) emitidos y en
circulacién en ese momento le soliciten, podrd expedir una declaracién de vencimiento anticipado
(la “Declaracién de Vencimiento Anticipado”), en nombre y representacion de los Tenedores
Registrados de los Bonos. La Declaracion de Vencimiento Anticipado serd comunicada al Emisor,
al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, y serd efectiva en su fecha de expedicion y
en virtud de la expedicién de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado todos los Bonos de la
Emisién se constituirdn autométicamente, sin que ninguna persona deba cumplir con ninglin otro
acto, notificacidn o requisito, en obligaciones de plazo vencido y el Emisor estara obligado en dicha
fecha (la "Fecha de Vencimiento Anticipado") a pagar el total del capital de los Bonos més los
intereses devengados a dicha fecha. Para los efectos del porcentaje de Tenedotes Registrados para
la declaratoria de plazo vencido, no se incluird a aquellos que estén bajo posicién propia o en partes
relacionadas directas o indirectamente del Emisor.

Notificada al Fiduciario la Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos que los hace de
plazo vencido, el Fiduciario procederd asi:

(a) A entregar al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que este pague, con los
fondos depositados en la Cuenta de Reserva, los intereses vencidos y el capital
adeudados de los Bonos.

(b) Si los fondos depositados en la Cuenta de Reserva no fuesen suficientes para pagar los
intereses vencidos y el capital de los Bonos, Agente de Pago, Registro y Transferencia
efectuard los pagos a los Tenedores Registrados en forma prorrateada en proporcion al

37




valor nominal de {os Bonos de qQue sean propietarios, aplicando los pagos efectuados
primero a los infereses moratorios, luego a los intereses corrientes ¥, por ultimo, al
capital. Ademés el Fiduciario proceders a la liquidacién del Patrimonio Fideicomitido,
por medio de la venta de los bienes inmuebles, a fin de convertir en efectivo el
Patrimonio Fideicomitido, procurando en todo momento los mayores beneficios para
los Tenedores Registrados de los Bonos. Del producto de la venta de los bienes
inmuebles, el Fiduciario cntregard al Agente de Pago, Registro y Transferencia fondos,
hasta donde alcance, para el pago del remanente de los intereses vencidos y ¢l capital
adeudados de los Bonos.

(¢) El Fiduciario queda facultado para nombrar y contratar el personal idéneo en el campo
de avaliios y ventas de bienes inmuebles; asi como a los abogados que sean requeridos
para atender la liquidacién del fideicomiso de garantfa. Los gastos y honorarios que se
generen serdn a cargo del Patrimonio Fideicomitido, por lo que el Fiduciario podr4
deducir dichos gastos y honorarios directamente del Patrimonio Fideicomitido, el
Fiduciatio podrad deducir dichos gastos y honorarios asi como los demas gastos y
honorarios en que haya incurrido con motivo dei presente Contrato de Fideicomiso,
directamente del Pattimonio Fideicomitido lo cual podeé realizar de forma previa a la
entrega de fondos a el Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con
los literales a y b anteriores.

(d) Cualquier remanente adicional, previa cancelacién de los gastos generados por el
presente fideicomiso, serd devuelto al Fideicomitente,

Independientemente de la existencia de una declaracién de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha
de Vencimiento o en un Dia de Pago de Interds, el pago del capital o intereses de este Bono, seglin
corresponda, fuese indebidamente retenido o negado, el Emisor pagard et Tenedor Registrado de
dicho Bono, como nica indemnizacion Y compensacion, intereses sobre las sumas indebidamente
retenidas o negadas, ya sea por razon de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual
equivalente a la Tasa de Interés mis dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de Interéds por
incumplimiento™) desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segln sea el caso, venciere
¥ sea pagadera hasta (i) la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad a
la nueva presentacién del Bono a el Emisor o (ii) el Dia H4bil que el Emisor designe ser la fecha a
pattir de la cual dicho Bono debidamente presentado al cobro y no pagado serd efectiva o
inmediatamente pagado a su nueva presentaci6én al Emisor, siempre y cuando dicho Bono sea
efectivamente pagado en dicha nueva presentacion. Cada Bono devengard intereses hasta sy Fecha
de Vencimiento o redencién anticipada.

* Notificaciones:

Toda notificacién o comunicacién al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia
deberd ser dirigida por escrito y enviada por el Tenedor Registrado o su apoderado, a las
direcciones detalladas a continuacién:

Al Emisor:
PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A.
Punta Pacifica, Torre de Lag Américas, Piso 10, Oficina 1001
Apartado Postal 0832-2281
Panam4, Republica de Panama
Tel: (507) 216-8005
Fax: (507) 204-5711
Atenci6n: Jorge Armando Alvarez Fonseca
Correo electrénico: jorgea@grupoti.com
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Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:
MULTI SECURITIES, INC,

Via Espafia, Edificio Prosperidad

Apartado Postal 0823-05627

Panam4, Repiiblica de Panama

Tel: (507) 294-3550

Fax: (507) 265-6030

Atencién: Alma Lacayo

Correo electrénico, Alma,Lacayo@multibank.com.pa
www.multibank.com

Cualquier notificaciéon o comunicacién al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
serd efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta secci6n.

El Emisor o el Agente de Pago, Registro y Transferencia, podran variar la direccion antes indicada
o realizar cualquier notificacién o comunicacién respecto a la presente emisi6n, mediante
notificaciones enviadas a los Tenedores Registrados por cotreo certificado o porte pagadoa la
direccién que aparezca en el Registto o mediante dos publicaciones en dos peri6dicos de amplia
circulacion en la Repiblica de Panama. Las notificaciones serdn efectivas a partir de la fecha de la
segunda publicacion. Si la notificacién es enviada por correo, se considerard debidamente dada en
la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea recibida por el Tenedor Registrado.

C. Prescripeién y Cancelacion:

s  Prescripcion:

Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirdn de conformidad con lo previsto en las
leyes panainefias.

s Cancelacién:

El Agente de Pago, Registto y Transferencia anulard y cancelard 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 publica de los Bonos como los detechos y las obligaciones derivadas de estos se
regiran por las leyes de la Republica de Panama.

D. Modificaciones y canbios:

Los Bonos Corporativos de cada serie podrdn ser modificados por el Emisor con el consentimiento
de aquellos Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor
nominal de los Bonos Corporativos de la respectiva serie en ese momento emitidos y en circulacion,
excepto aquellas modificaciones que se realicen con el propoOsito de remediar ambigliedades, y
corregir errores evidenfes o incoherencias en la documentacién, caso en el cual podrin ser
cotregidos o enmendados por el Einisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados. Por
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tanto, las decisiones de modificacién de términos y condiciones de cada serie en particular serén
tomadas tinicamente por los Tenedores Registrados de la respectiva serie a modificar.

El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de
Valores para su autorizacién previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningfin caso
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos. Copia
de la documentacién que ampare cualquier correccién o enmienda serd suministrada a la
Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los
interesados.

Sobre este tema, el Emisor deberd cumplir con lo establecido en el Acuerdo No.4-2003 de 11 de
abril de 2003, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, modificado por Acuerdo 3-
2008 de 31 de marzo de 2008, asi como cualquier otro acuerdo adoptado por !a Superintendencia
del Meicado de Valores sobre esta materia.

E. Plan de distribuci6n:

El Emisor designé a Multi Securities, Inc., como su Agente de Ventas, no exclusivo, para que
realice la colocacién o venta del programa de Bonos Corporativos en el mercado primario a través
de su Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A, La colocacion se hard mediante
mejor esfuerzo de la Casa de Valores.

Multi Securities, Inc. cuenta con Licencia de Casa de Valores otorgada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de acuerdo a la Resolucién No, CNV-91-04 del 18 de mayo de 2004. Los
corredores de valores de Multi Securities, Inc. cuentan con las licencias coirespondientes expedidas
por la Superintendencia del Mercado de Valores. Las oficinas del agente colocador estan ubicadas
en Via Espafia No.127, Edificio Prosperidad, Ciudad de Panam4, Repiblica de Panam4, su nimero
de teléfono es (507) 294-3550 y su ntimero de fax es (507) 265-6030.

Los Bonos no serdn ofiecidos a inversionistas con un perfil especifico, sin embargo, existe un
contrato de Suscripeién de los Bonos entre Multibank, Inc. y el Emisor, por la totalidad de los
Bonos, es decir, Dieciséis Millones de Dolares (US$16,000,000.00). Por tal motivo, los Bonos
estén asignados para su colocacion en su totalidad a Multibank Inc.

El 100% de los fondos de esta emision se utilizara para (i) la cancelacidn de facilidad previamente
otorgada por Multibank, Inc por la suma de doce millones ochocientos noventa y nueve mil
ochocientos ochenta y ocho délares americanos con 00/100 (US$12,899,888.00) requerido por el
Emisor para la compra del 100% de las acciones de Praderas de Tanara, S.A., sociedad anénima
organizada de acuerdo a ias leyes de la Repiiblica de Panamé4, quien a su vez es propietaria de
tetrenos en el sector de Tanara, Corregimicnto de Chepo, Provincia de Panamd; (ii) estudios y
proyectos que impliquen mejoras sobre dichos terrenos, y (iii) el pago del servicio de la deuda de
esta emision de Bonos por un valor aproximado de seiscientos sesenta y cinco mil setenta y tres
délares con 60/100 (US$665,073.60),

El suscriptor, Multibank Inc., tiene relacién previa con el Emisor consistente en una cuenta
corriente a nombre del Emisor en Multibank Inc.

Por el momento la oferfa s6lo serd hecha Gnicamente en la Repiblica de Panama. El Emisor no
contempla la oferta, venta o transaccién de Bonos en colocacion privada.
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I Mercados:

La oferta ptiblica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panamd y su venta autorizada mediante Resolucion SMV SMV-662-17 de 5 de
diciembre de 2017,

Esta autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la
inversién en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del
negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no serd responsable por la veracidad de la
informaci6n presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro.

Inicialmente, los Bonos han sido inscritos para su negociacién solamente en la Bolsa de Valores
de Panam4, S.A. y serdn colocados mediante oferta pablica primaria en dicha bolsa de valores.
La inscripcién y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. Esta autorizacion no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores
o €l Emnisor.

G. Gastos de lan Emision:

La Emisioén mantiene tos siguientes descuentos y comisiones:

Precio al publico* | Comisién de venta** Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$ 59.27 US$940.73
Total US$16,000,000.00 US$ 949,125.00 US$15,050,875.00
* Precio sujeto a cambios.
x Incluye comision de correinje de 0.250% anualizado. El Emisor se reserva el derecho de

aumentar e! monfo de la comision a pagar por la distribucién y negociacién de los valores.

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados:

Al



Tipo de comisién o gastos Monto Periodo i de ’la

emisjion
Tarifa de negociacion en BVP $17,500.00  Alinicio 0.1094%
Asignacion de ISIN en BVP $75.00 Alinicio 0.0005%
Tarifa de inscripcién en BVP $250.00 Alinicio 0.0016%
Tarifa de renovacion anval de Inscripcién en BVP $100.00 Alinicio 0.0006%
Registro emision en Latinclkear $1,000.00  Alinicio 0.0063%
Tarifa de mantenimiento en Latinclear $200.00 Anual 0.0013%
Tarifa de registro por oferta Publica en SMV $5,600.00 Alinicio 0.0350%
Tarifa de supervision en SMV $2,400,00 Anual 0.0150%
Comision de estructura $800,000.00 Alinicio 5.0000%
Comision de colocacion $40,000.00  Alinicio 0.2500%
Comisién de Agente de pago, registro y transferencia $16,000.00 Anual 0.1000%
Comisién de casa de valores y puesto de boka $16,000.00 Alinicio 0.1000%
Gastos kpales, inercadeo y prospecto $35,000.00  Alinicio 0.2188%
Gastos de fiduciaria $15,000.00 Anual 0,0938%
Total.de Gastos $949,125.00 5.9320%
* Se asume colacién de todas las series.

Los términos del convenio entre el Emisor y Multi Securities Inc. se encuentran en el Contrato de
Corretaje de Valores que reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores.

H. Uso de los fondos:

Los fondos netos producto de la venta de los Bonos, por un aproximado de quince millones
cincuenta mil ochocientos s setenta y cinco 00/100 (US%15,050,875.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, lo cual representa 94.07% % del valor nominal total de los Bonos.

El 100% de los fondos de esta emisidn se utilizar4 para:

(i) la cancelacidon de facilidad previamente otorgada por Multibank, Inc por la suma de doce
millones ochocientos noventa y nueve mil ochocientos ochenta y ocho délares americanos con
00/100 (US$12,899,888.00) requerido por el Emisor para la compra del 100% de las acciones de
Praderas de Tanara, S.A., sociedad anénima organizada de acuerdo a las leyes de la Repiiblica de
Panamé4, quien a su vez es propictaria de terrenos en el sector de Tanara, Corregimiento de Chepo,
Provincia de Panamad, y cuya funcién sera actuar como Fideicomitente del Fideicomiso de Garantfa,
y por lo tanto traspasar bienes inmuebles en propiedad fiduciaria al Fiduciario de dicho Fideicomiso
de Garantfa. Actualmente ¢l préstamo esté al dfa con Multibank Inc. y tiene fecha de vencimiento el
treinta de abril de 2018 (30/04/2018),

(ii) estudios y proyectos que impliquen mejoras sobre la propiedad, por un valor aproximado de un
millén quinientos dos mil quinientos trece dolares con 40/100 (US$1,502,513.40), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, y

(iii) el pago del servicio de la deuda de esta emisién de Bonos por un valor aproximado de
seiscientos sesenta y cinco mil setenta y tres dolares con 60/100 (US$665,073.60), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

En la medida que se vayan venciendo o redimiendo anticipadamente los Bonos, en virtud
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de que la presente emisién se trata de un programa rotativo, el Emisor podra emitir nuevos
Bonos siempre que exista la disponibilidad. Los fondos que se adquieran de la emision de
cstas nuevas series podrén ser utilizados por el Emisor ademds para lo siguiente; (i)
Desarrollo del futuro Macro proyecto urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia y (ii)
‘Cancelacion de capital de series previamente emitidas.

L Impacto de la emisién:

Si la totalidad de los Bonos Corporativos de e¢sta emisién fuesen colocados, la posiciéon
financiera del Emisor quedaria de la siguiente manera:

Promotora Santa Cecilia, S.A.
Estado de situacion Auditado
31 de deciembre de 2016

Pasivos y Patriinonio de los Accionisias Antes de In emision Despiices de In emision

Pasivos corrientes

Prestamos Bancarios por pagar 12,615,070 -

Gastos acumulados por pagar 2,288 2288
Total de pasivos corrientes 12,617,358 2,288
Pasivos ne Corvientes

Cuentas por pagar accionistas 1,979,757 1,979,757

Bonos x pagar - 16,000,000
Total de pasivos 14,597,115 17,982,045
Pattimonio

Acciones comunes 100,000 100,000

Deéficit acumulado (3,879 (3.879)
Total de patrimonio 96,121 96,121
Total de pasivos y patrimonio 14,693,236 18,078,166
Relacién Pasivo/Patrimonio 151.86 187.08

* Se presume la colocacion completa de la emisién.,
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Promotora Santa Cecilia, S.A
Estado de situacion Auditado
31 de marzo de 2016

cifras en balboas

Pasivos y Patrimonio de los Accionisias

Pasivos corrientes
Prestatnos Bancarios por pagar
Intereses por pagar
Gastos acumulados por pagar
Total de pasivos corrientes
Pasivos no Corrientes
Cuentas por pagar accionistas
Bonos x pagar

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Relacién Pasivo/Patrimonio

Anles de la emision Despties de la emisidn
12,615,070 -
185,010
4,189 4,189
12,804,269 4,189
2,057,757 2,057,757
- 16,000,000
14,862,026 18,061,946
100,000 100,000
(21,234) (21,234)
78,766 78,766
14,940,792 18,140,712
188.69 229,31

De colocarse la tofalidad de la emision, 1a relacién Pasivo/Patrimonio pasard de 151.86 veces a
187.08 veces al cierre det 31 de diciembre de 2017 y de 188.69 veces a 229.31 veces al cierre de

marzo 2017

J. Garantias:

Los Bonos estardn garantizados por las fianzas mancomunadas de las sociedades accionistas del
Emisor en base al porcentaje de participacién de cada una, como se defalia a continuacion:

Detalle de Fiadores

Porcentaje de cobertura de la

S.A.

Fiador obligacién
Tanara Properties, S.A, 41%
Desarrollo Alto del Este, 59%

Total 100%
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El Balance General de cada una de las fiadoras mancomunadas se encuentra en el literal E del
Capltulo IV de este Prospecto Informativo. Los recursos que tendrin las fiadoras mancomunadas
para hacer frente a las obligaciones provendrén a su vez de sus respectivos accionistas y/o de
préstamos otorgados por empresas relacionadas.

Adicionalmente, El Emisor se compromete a constituir, a través de su subsidiaria, Praderas de
Tanara, S.A. (el “Fideicomitente™), un Fideicomiso de Garantfa Iirevocable con Multi Trust, Inc. (el
“Fiduciario™) de acuerdo con las leyes de ia Repiblica de Panama {(en adelante, el “Fideicomiso de
Garantia™), en su calidad de Agente Fiduciario, en beneficio de fos Tenedores Registrados de los
Bonos, cuyo patrimonio estard compuesto por (en adelante el “Patrimonio Fideicomitido®): (i)
nueve (9) inmuebles ubicados en el Corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de
Panamd4, todos propiedad de , Praderas de Tanara, S.A. y (ii) por una cuenia de reserva que deberd
mantener en todo momento como minimo lo correspondiente a un monto de un pago semestral de
intereses (la “Cuenta de Reserva™).

El domicilio del Fideicomiso de Garantia estard en las oficinas del Fiduciario ubicadas en Via
Espafia, Edificio Prosperidad, #127, Ciudad de Panam4, Replblica de Panam, y serd constituido en
la Repiiblica de Panamé.

E!l Emisor se compromete a hacer que Praderas de Tanara, S.A., de la cual es 100% propietario,
constituya el Fideicomiso de Garantia y transfiera al mismo los (9) inmuebles ubicados en el
Corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panama que serdn apoitadas al
Fideicomiso mencionadas en e pérrafo anterior y se detallan més adelante, en un perfodo no mayor
alos 120 dfas calendario, contados a partir de la fecha de la Resolucién de la Superintendencia del
Mercado de Valores mediante la cual se autoriza la emision y oferta piblica de los Bonos. En caso de
no constituirse el Fideicomiso de Garantla en el plazo antes indicado, el Emisor contara con guince (15)
dfas calendario para subsanarto. Dichos inmuebles se encuentran libres de gravdmenes y se encontrarin
libres de gravidmenes al momento de su transferencia, en propiedad fiduciaria, al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia.

El Fideicomitente tendrd la custodia de los bienes inmuebles que conforman el patrimonio
fideicomitido, asi como el cuimplimiento de las obligaciones tributarias, de sanidad y de otra indole
que recaigan sobre los mismos,

Una vez inscrito el Fideicomiso de Garantia en el Registro Piblico, el Emisor comunicara a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, los datos de la
Escritura Plblica respectiva y los datos completos de inscripcién, asf como suministrar copia
autenticada del mismo.

A continuacitn el detalle de los bienes inmuebles que formaradn parte del Fideicomiso de Garantia
(en adelante, en conjunto, los “Inmuebles Fideicomitidos™):

1. Finca nimero 183298, inscrita al Folio Real No.183298, Cddigo de Ubicacion 8401, de la
Seccién de Propiedad del Registro Publico de Panamd, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panamd, con una supetficie de 64 hectareas, 6,759
metros cuadrados mds 2849 centimetros cuadrados.

2. Finca nmimero 176739, inscrita al Folio Real No.176739, Cadigo de Ubicacidén 8401, de fa
Seccion de Propiedad del Registro Plblico de Panamd, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panama, con una superficie de 17 hectreas y 4,295
metros cuadrados més 1,520 centimetros cuadrados.
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3. Finca nimero 176740 inscrita al Folio Real No.176740, Cédigo de Ubicacién 8401, de la
Seccion de Propiedad del Registro Piblico de Panamd, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panamé4, con una superficie de 83 hectareas, 6,803
metros cuadrados mas 8,330 centimetros cuadrados.

4, Finca nimero 199188 inscrita al Folio Real No.199188, Cdédigo de Ubicacién 8401, de la
Seccion de Propiedad del Registro Pablico de Panam4, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panam4, con una superficie de 2 hectéreas y 8,166
metros cuadrados.

5. Finca mimero 214682 inscrita al Folio Real No.214682, Cédigo de Ubicacién 8401, de ia
Seccion de Propiedad del Registro Pablico de Panam4, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panamé, con una superficie de 76 hectdreas y 9,766
metros cuadrados mas 80 declmetros cuadrados.

6. Finca nimero 220391 inscrita al Folio Real No.220391, Cédigo de Ubicacién 8401, de la
Seccién de Propiedad del Registro Pablico de Panamé, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panamd, con una supetficie de 60 hectéreas y 2,543
metros cuadrados mas 800 centimetros cuadrados.

7. Finca niimero 58179, inscrita al Folio Real No.58179, Cédigo de Ubicacion 8401, de la
Seccidn de Propiedad del Registro Piblico de Panamd, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Disfrito de Chepo, Provincia de Panamd, con una superficie de 12 hectéreas y 1,833
metros cuadrados. -

8. Finca nimero 302109, inscrita al Folio Real No.302109, Cédigo de Ubicacién 8401, de la
Seccion de Propiedad del Registro Piiblico de Panam4, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panamd, con una superficie de 1 hectdrea, 6257 m?
metros cuadrados y 93 dm2,

9. Finca nimero 302110 inscrita al Folio Real No.302110, Cédigo de Ubicacién 8401, de la
Seccion de Propiedad del Registro Piiblico de Panam4, ubicada en el Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panamd, con una superficie de 6144 metros
cuadrados y 49 dm2.

Los Inmuebles Fideicomitidos fueron avaluvados por Avalios e Inspecciones del Istmo, S.A.
(AVAISTMO), tal cual consta en los Informes de Inspeccién y Avalto de fechas 27 de abril de
2016 y 5 de mayo de 2016, siendo el Informe de Inspeccion y Avaliio de fecha 27 de abril de 2016
distinguido como Ava. AB-144-16, realizado a las fincas 214682, 220391, 183298, 199183, 58179,
176739 y 1767740, reflejando un valor comercial total de US$26,244,917.08, y siendo el Informe de
Inspeccién y Avalio de fecha 5 de mayo de 2016 distinguido como Ava, AB-181-16, realizado a las
fincas 302109 y 302110, reflejando un valor comercial total de US$345,136.93. El monto total de
los avaltios conforme a los Informes de Inspeccion y Avalio Ava. AB-144-16 y Ava. AB-181-16 es
al cuadro anterior es US$26,590,054.01, lo cual equivale a aproximadamente 166.19% del valor
nominal de los Bonos de la presente emisidn,

Praderas de Tanara, S.A. es en la actualidad propietario de las fincas detalladas anteriormente.

Las fincas antes mencionadas no ticnen gravamenes,
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Copia de Jos informes de Inspeccién y Avaliio Ava, AB-144-16 y Ava. AB-181-16 expedidos por
Avalios e Inspecciones del Istimo, S.A. (AVAISTMO) se incluyen como Anexo A a este Prospecto
informativo.

Avaliios e Inspecciones del Istmo, S.A. (AVAISTMO) es una sociedad anénima panamefia
otganizada de conformidad con las leyes de la reptiblica de Panamd, inscrita al Folio No.552425,
desde el 22 de enero de 2007, la cual se dedica a;

Avaltos Bancarios requeridos por aquellos que estén realizando tramites financieros para obtener
un crédito hipotecario.

Avalttos Comerciales

Se realizan en operaciones del mercado inmobiliario e incluyen a todo tipo de propiedades.
Se requieren en casos de:

~Compra y venta de un bien inmueble.

-Financiamiento para adquirir una propiedad.

-Arrendamiento de propiedades.

-Administracion de edificios bajo el concepto de Propiedad Horizontal.
-Seguros para la cobertura total de Ia infraestructura.

~Remodelacion y desarrollo de espacios para negocios o de uso personal.
-Viabilidad y estudios para el mayor y mejor uso def inmueble.
-Ejercicio de opciones de compra y arrendamiento de espacios.

Avalfos Fiscales

Se ejecutan en transacciones legales como:

-Expropiaciones.

-Cobro de impuestos a la propiedad catastral y casos fiscales.

-Cobro de impuestos al patrimonio inmobiliatio o herencia e impuesto a la donacién.-Impuesto
sobre la renta (pérdida por siniestro, depreciacién y reporto de ganancia de capital).

-Acciones legales personales y corporalivas.

-Disoluciones maritales y de sociedades an6nimas.

-Demandas de inquilinos con casetos y dafios a la propiedad.
-Embargos hipotecarios,

-Liquidaciones de compafifas en proceso de fusi6n o en bancarrota.
-Garantia por depésito en fianza.

-Juicios de intestado, testamentarios, entre otros.

-Juicios civiles y mercantiles.

Avalitos urbanos, rurales, industriales y agricolas
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Proponen el valor de bienes inmuebles segiin su ubicacién geogréfica, y ayudan a establecer un
valor monetario a las infraestructuras y equipos. También miden el rendimiento de las actividades
que se realicen en la propiedad a corto, mediano y largo plazo.

Avalios Catastrales

Son aquellos que ordena el Estado Panamefio para determinar el cobro de impuestos a bicnes
inmuebles, Ademads, son (tiles para empresas que desean reclasificar sus ptoyectos de construccion,
lo cual influye directamente en el pago del impuesto sobre el bien inmueble.

Asesoramiento comercial

AVAISTMO también brinda a sus clientes una cxperta asesorfa para que logren obtener ¢l mejor
beneficio sobre sus bienes. A continuacién los Criterios de Valuacién requeridos para el avaluo de
un bien inmueble:

Ubicacién

Se obticne una plusvalia al identificar la zona donde se localiza el inmueble, ya sea una zona
popular, de interés medio, semi-residencial, o residencial. También se establece si la infraestructura
se encuentra en una zona comercial o de oficinas de particular interés.

Edad

Se establece la vida activa del inmueble, desde la terminacidn su obra hasta la fecha en la que se
realiza el avalio,

Estado de conservacion

Se refiere al mantenimiento que se le ha dado al inmueble en el transcurso del tierpo, con el fin de
conservarlo en condiciones éptimas de habitabilidad y comodidad para ¢! propdsito por el cual fue
construido.

Acabados del inmueble

Incluye la inspeccion de aspectos como el tipo de materiales y elementos de construccién (losetas
cerdmicas, azulejos, pastas texturizadas, maderas, entre otros), utilizados en pisos, aplanados y
plafones del inmueble. Se busca establecer la calidad de los mismos, fa cual puede ser buena,
mediana o econdmica, lo cual influye de una manera notable en los valores concluyentes o finales
del inmueble.

Los Inmuebies Fideicomitidos a la fecha de expedicién de este Prospecto Informativo no cuentan
con pélizas de seguro por tratarse solo de terrenos. Una vez que sean construidas mejoras sobre
dichos bienes inmuebles, se contrataidn las pélizas de seguso respectivas, las cuales deberdn ser
endosadas a favor del Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantfa. De no endosarse dichas
pélizas no formaran parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantia.

El Conlrato de Fideicomiso contiene autorizacién al Fiduciario para que éste segregue y venda
lotes de terreno de los Inmuebles Fideicomitidos, siempre que el valor de la totalidad de los bienes
inmuebles que se maniengan dentro del Patrimonio Fideicomitido en todo momento garanticen por
lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del valor de los Bonos emitidos y en circulacién.
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En consecuencia, en caso que el remanente de los Inmuebles Fideicomitidos contintie garantizando
por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del valor de los Bonos emitidos y en circulacién,
no se requerird la sustitucién de estos bienes por otros bienes.

Cuenta de Reserva

El Fiduciario abrird en Multibank, Inc. la Cuenta de Reserva, a la cual E! Emisor remitira las sumas
correspondientes a los aportes mensuales a intereses que Et Emisor deba realizar por virtud de los
Bonos. Siempre manteniendo el balance requerido para cubrir como minimo lo cotrespondiente
para el pago de un periodo semestral de intereses de los Bonos. Los fondos en la Cuenta de Reserva
podrédn ser invertidos en cuentas de ahorro, depésito a plazo fijo y/o en titulos valores l(quidos que
sean aceptables al Emisor y al Fiduciario.

La Cuenta de Reserva ser4 fondeada inicialmente con los aportes que realizardn los accionistas del
Emisor, cuyos flujos provendran a su vez de sus respectivos accionistas quienes son empresas
operativas que se¢ detallan més adelanic en este Prospecto Informativo, en el Capftulo IV
Informaci6n del Emisor, literal E, Estructura Organizativa. Luego de que se construyan las mejoras
y se realicen ventas de las unidades residenciales, comerciales a ser desarrolladas en el fututo
macro proyecto urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia a construir en las Fincas en
Garantla, la Cuenta de Reserva serd fondeada con estos recursos.

El Fiduciario podrd, de acuerdo con las instrucciones que a tales efectos reciba del Fideicomilente,
retirar fondos de la Cuenta de Reserva, siempre y cuando ta misma mantenga en todo momento
fondos equivalentes como minimo a un periodo semestral de intereses.

El Fiduciario no podra disponer de los Bicnes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la
establecida en el Contrato de Fideicomiso.

El Fiduciario, Mulii Trust, Inc., es una sociedad andnima organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Repiblica de Panam4, el 26 de julio de 2006, Su principal actividad es la de
promover, establecer, administrar y manejar fideicomisos y prestar servicios como fiduciario. Inici6
operaciones el 1 de octubre de 2006,

La Superintendencia de Bancos de Panamé, le oforgé licencia fiduciaria mediante Resolucitn No.
006-2006 del 1 de agosto de 2006. El domicilio del Fiduciario est4 en:

Multi Trust, Inc, !
Via Espafia, Edificio Prosperidad, Piso No. 2

Ciudad de Panamé4, Republica de Panama

Apartado Postal 0823-05627

Tel: (507) 294-3550

Fax: (507) 265-6030

Atencion: José Antonio Gonzilez

Correo electronico JAGonzalez@multibank.com.pa

www.multibank.com.pa

El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha sido objeto de una
sancion en firme por parte de su ente supervisor. La persona encargada del Fideicomiso por parte
del Fiduciario es José Antonio Gonzélez.

A conlinuacién se detalla fa informacién del Fideicomitente:
Praderas de Tanara, S.A.
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Punta Pacffica, Torre de Las Américas, Piso 10, Oficina 100}
Apartado Postal 0832-2281

Panamd, Republica de Panama

Tel; (507) 216-8005

Fax: (507) 204-5711

Atencién: Jorge Armando Alvarez Fonseca

Correo electrénico: jorgea@grupoti.com

El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y se extinguird cuando ocurra alguno de los siguientes
eventos: (i) Cuando hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las
obligaciones dimanantes de la emisién de los Bonos; o (ii) Por la liquidacién de EL. PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO, efectuada por EL FIDUCIARIO para el pago a 1.OS BENEFICIARIOS de las
obligaciones garantizadas, en caso de incumplimiento de pago por parte de EL EMISOR a los
TENEDORES REGISTRADOS de LOS BONOS, o (iii) cuando se dé alguna de las causales de
extincion establecidas en la Ley de fideicomiso de la Repuiblica de Panamé4 (Ley 1 de 5 de enero de
1984, conforme la misma fue modificada por la Ley 31 de 30 de diciembre de 1991, el Decreto Ley
5 de 2 de julio de 1997, la Ley 6 de 2 de febrero de 2005 y la Ley 21 de 10 de mayo de 2017).

E!l Fideicomiso es oneroso y el Fiduciario cobrard una comisiéon anual de US$15,000.00 mas
ITBMS que serdn pagados por ¢l Fideicomitente, cargo que podia ser variado por acuerdo de las
partes. El Fiduciario podra cobrarse con cargo al patrimonio Fideicomitido los honorarios que el
Fideicomitente no haya pagado. En caso de falta de pago de la remuneracién o comisién de gestién
del Fiduciario, el Emisor deberd informar inmediatamente a la Superintendencia del Mercado de
Valores, explicandole las razones de ese impago o morosidad. El Fiduciario podid informarlo de
forma inmediata, as[ como cualquier otra irregularidad sobre la gestibn o administracidn del
Patrimonio Fideicomitido.

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

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que coiresponda pagar a los Tenedores
Registrados, salvo aquellos que de forma indirecta les pudiera corresponder en caso de darse una
Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos, ya que en este caso el Fiduciario podra
deducir cualquier gastos y honorarios que se deban con motivo del Contrato de Fideicomiso,
incluyendo los honorarios del propio Fiduciario, direciamente del patrimonio fideicomitido, lo cual
podré realizar de forma previa a la enirega de fondos al Agente de Pago, Registro y Transferencia
para su distribucién a los Tenedores Registrados.

Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos.

Partes relacionadas: El Agente Fiduciario, Multi Trust Inc., Ja Casa de Valores y el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, Multi Securities Inc., el Estructurador y el Suscriptor, Multibank Inc.,
forman parte del mismo grupo econémico.

La firma de abogados Arias, Aleman & Mora. refrendardn el Contrato de Fideicomiso. Arias,
Aleman & Mora. serd también el agente residente del mencionado fideicomiso. Arias, Alemén &
Mora tiene su domicilio en Calle 50 y Calle 74 San Francisco, Edificio P.H. 909, pisos 15 y 16,
apartado postal 0830-1580 Panam4, Republica de Panama, teléfono (507) 270-1011, Fax (507) 270-
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0174, pégina web aramolaw.com persona de contacto es el Lic. Javier Catizo, cuyo correo
electrénico es jcarrizo@aramolaw.com.

La firma encargada de auditar al Fideicomiso es Deloitte, Inc., ubicados en Costa del Este, Edificio
Capital Plaza, Séptimo Piso; Apartado 0816-01558, Panam4, R.P. Teléfono (507) 303-4100. La
persona de contacto es el Lic. Diana Mosquera, Socia Director, quien serd enlace con la
Superintendencia del Mercado de Valores.

El Contrato de Fideicomiso establece mecanismo de resolucién de controversias mediante
procedimiento arbitral, asf:

Las partes se comprometen a someter toda controversia que surja o pueda surgir del Contrato de
Fideicomiso a ser decidida definitivamente mediante laudo arbitral con eficacia de cosa juzgada, de
conformidad con las reglas de procedimiento de la Cé4mara de Comercio Industrias y Agticultura de
Panama. El lugar del arbitraje serd en la ciudad Panamé, Repiblica de Panam4, y se llevard a cabo
en idioma espafiol. Para todos los efectos legales del Contrato de Fideicomiso, EL
FIDEICOMITENTE declata que renuncia al domicilio.

. Ni el Emisor ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias 0 persona controladora tienen obligaciones
pendientes con el Fiduciario o alguna de sus afiliadas, subsidiarias o persona controtadora. El
Fiduciario, ni alguna de sus subsidiarias, afiliadas o persona controladora es tenedor de valores del
Emisor. El Fiduciario no serd tenedor de Bonos. La persona controladora del Fiduciario, esto es
Multibank Inc. suscribird el 100% de los Bonos.

Principales Obligaciones y Facultades del Fiduciario:

De conformidad a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, e! Fiduciario tendré las siguientes
obligaciones:

(i) Aceptar la wansferencia de EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO que se hace a su
favor, pero en beneficio de LOS TENEDORES REGISTRADOS de LOS BONOS, segin lo
establecido en ¢l Contrato de Fideicomiso; con ¢l Gnico fin de velar y procurar la adecuada
administracion de EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO con la diligencia debida. Por consiguiente,
EL. FIDUCIARIO no es responsable por los actos u omisiones en que incurra EL
FIDEICOMITENTE en relacién a LOS BONOS y, en consecuencia, su responsabilidad se limita a
los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso. Igualmente, EL
FIDUCIARIO no tendra responsabilidad alguna por cualquier depreciacién o pérdida que no resulte
de la mala fe de EL FIDUCIARIO.

(ii) Informar a la Superintendencia de] Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panamé y a los Tenedores Registrados de los Bonos en caso de incumplimiento del
FIDEICOMITENTE con relaci6n al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del
fideicomiso.

(iii) Inspeccionar EI. PATRIMONIO FIDEICOMITIDO siempre que lo estime
conveniente.

(iv) En el evento que el FIDEICOMITENTE no cumpla con su obligacion de efectuar a sus
expensas, cada dos (2) afios contados a partir de la Fecha Inicial de Oferta, un avaito independiente
sobre el patrimonio fideicomitido, el FIDUCIARIO podrd ordenar ¢l mismo con cargo a EL
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO.

(v) Verificar y solicitar ¢l pago de los impuestos y la contratacion y renovacion de las
pélizas de seguro que EL FIDUCIARIO estime necesario o conveniente y en el evento de que EL
FIDEICOMITENTE no atendiese a esta solicitud, podré efectuar dichos pagos y contrataciones
~ directamente, con cargo a EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO. A la fecha de este Prospecto
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Informativo los bienes inmuebles que formarén el patrimonio del Fideicomiso de Garantfa no
cuentan con pélizas de seguro por consistir en terrenos.

(vi) Requerir por escrito a EL FIDEICOMITENTE el reembolso de los pagos realizados por
EL FIDUCIARIO, por cuenta de EL FIDEICOMITENTE, siendo entendido que en caso de que EL
FIDEICOMITENTE no efectuare el reembolso, EL. FIDUCIARIO podra cobrarse con cargo a EL
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO. De igual forma, EL FIDUCIARIO podré cobrarse con cargo a
EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO los honorarios de EL FIDUCIARIO que EL
FIDEICOMITENTE no haya pagado.

(vii) En caso de falta de pago de la remuneracién o comisién de gestién del Fiduciario, el
Fiduciario podra informarlo de forma inmediata a la Superintendencia del Mercado de Valores, asl
como cualquier oira irregularidad sobre la gestién o administracidn del Patrimonio Fideicomitido

(viii) Proceder con la ejecucion de las garantias reales y personales que se constituyeron a
favor del fiduciario, en caso de que ello sea necesario para lograr la finalidad para la cual se
establecié el fideicomiso.

(ix) No estard obligado a cjercitar y entablar las acciones necesarias para la proteccion de
EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, sin la previa autorizaciébn por escrito de EL
FIDEICOMITENTE, y en atencién a los términos y condiciones que a tales efectos sean impartidos
a EL FIDUCIARIO por EL FIDEICOMITENTE. No obstante, para tales efectos EL FIDUCIARIO
comunicara a EL FIDEICOMITENTE de la existencia de cualquier riesgo sobre EL PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO, tan pronto ello sea del conocimiento de EL FIDUCIARIO. Todos los gastos
que EL FIDUCIARIO deba incurrit en el ejercicio de sus atribuciones serdn por cuenta de EL
FIDEICOMITENTE, no estando EL FIDUCIARIO obligado a ejercitar o entablar las acciones
necesarias para la defensa de EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO si antes EL
FIDEICOMITENTE no le ha asegurado el pago o reembolso de dichos gastos. EL FIDUCIARIO
podré deducir dichos gastos y honorarios directamente del patrimonio fideicomitido.

(x) En el evento que el FIDEICOMITENTE no cumpla con las obligaciones tributarias, de
sanidad y de otra [ndole que recaigan sobre tos bienes inmuebles que forman parte del pairimonio
fideicomitido, el FIDUCIARITO podré ordenar el pago de estos impuestos y/o gastos con cargo a EL
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO.

(xi) Pagar, con los fondos que proporcione EL FIDEICOMITENTE, las inversiones de
capital presupuestadas que sean necesarias para preservar el uso actual de las Fincas; y los gastos e
inversiones no presupuestados que, a solicitud del FIDEICOMITENTE, sean aprobados por escrito
por el Fiduciario,

(xii) Ante un eventual incumplimiento de lo pactado por parte del Emisor en lo que
respecta a la presente emisiébn de Bonos, el Fiduciario estd obligado a efectuar todos los actos
inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Regisirados, sujeto a lo
establecido en el numeral (ix), es decir, no tendrd dicha obligacion si no cuenta con la previa
autorizacion por escrito de EL FIDEICOMITENTE, y en atencidn a los términos y condiciones que
a tales efectos sean impartidos a EL FIDUCIARIO por EL FIDEICOMITENTE, y ademds dicha
obligacion estd sujeta a que EL FIDEICOMITENTE no e ha asegurado el pago o reembolso de los
gastos respectivos,

(xiii) Enviar trimestralmente a la Superintendencia de Mercado de Valores y poner a
disposicion de LOS TENEDORES REGISTRADOS de LOS BONOS, a través del Agente de Pago
y Registro, una certificacion en la cual conslen los bienes que constituyen EL. PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO, y anualmente los estados financieros auditados del presente fideicomiso los
cuales seran elaborados por un contador piblico autorizado escogido por EL FIDUCIARIO pero
por cuenta de EL FIDEICOMITENTE, y los cuales deberan ser presentados como parte del Informe
de Actualizacion Anual (IN-A) y el Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T).

(xiv) Cuando tenga conocimiento de la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones
del Fideicomitente, comunicarlo a los Tenedores Repistrados, a la direccién fisica o de correo
electrénico que a tales efectos le proporcione el Agente de Pago v Registro.
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(xv) Comprometer, transar o someter a arbitraje cualquier reclamo o disputa derivada de del
Contrato de Fideicomiso de Garantia o con respecto a EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO o
defenderse con cargo al fideicomiso ante demandas o reclamos a favor o en contra del fideicomiso,
en atencién a los términos y condiciones que para tales efectos sean impartidas por EL
FIDEICOMITENTE.

(xvi) Suministrar a requerimiento y a expensas de LOS TENEDORES REGISTRADOS de
LOS BONOS copia del Contrato de Fideicomiso de Garantfa.

(xvii) Rendir cuentas de su gestion al extinguirse el Fideicomiso al Fideicomitente.

(xviii} Cumplir con la diligencia debida las obligaciones que le impone el Contrato de
Fideicomiso y la ley.

(xix) El Fiduciario podra segregar y vender lotes de terreno de los bienes inmuebles que
formen parte del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, siempre que el valor de la totalidad de los
biencs inmucbles que se mantengan dentro del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO en todo
momento garanticen por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del valor de los Bonos
emitidos y en circulacién,  En consecuencia, en caso que el remanente de los bienes inmuebles
que formen parte del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO continle garantizando por lo menos el
ciento treinta por ciento (130%) del valor de los Bonos emitidos y en circulacion, no se requetira la
sustitucion de estos bienes por otros bienes.

(xx) El Fiduciario podr4 retirar fondos de la Cuenta de Reserva, siempre y cuando la misma
mantenga en todo momento fondos equivalentes a por lo menos lo correspondiente para el pago de
un periodo semestral de intereses.

(xxi} El Fiduciario no tiene permitido (i) invertir los bienes fideicomitidos en acciones
del Fiduciario, y otros bienes de su propiedad, asf como en acciones o bienes de empresas en las
cuales tenga participacién o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros,
(ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas,
empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas, y (iii} adquirir por si o por interpdsita
persona, los bienes dados en fideicomiso.

De conformidad a fo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fideicomitente tendrd las
siguientes obligaciones:

(a) Al momento de la firma del Contrato de Fideicomiso y cada vez que sea requerido en
atencién a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, ceder en propiedad fiduciatia a
el Fiduciario todos los bienes que compongan EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO
descritos en la cuarta de dicho contrato, en atencién a los estdndares de garantia
establecidos en dicha clausula.

(b) Siendo que de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso de Garantia, el Fideicomitente
tendra la custodia de los bienes inmuebles que forman parte del patrimonio
fideicomitido. el Fideicomistente se compromete a cuidar EL PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO con la diligencia de un buen padre de familia, a sus propias
expensas, a fin de que su valor como garantla no se vea menoscabado y para evitar
dafios y perjuicios a terceros. El Fideicomitente se compromete a no arrendar,
constituir usufructo, servidumbre y cualquiera ofra cosa sobre EI. PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO si no ¢s por intermedio del Fiduciario y su consentimiento. El
Fideicomitente serd responsable de todos los gastos de mantenimiento y reparacion que
sean neccesarios para la adecuada conservacion de EL PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO y responderd de manera exclusiva por el pago de los impuestos,
tanto municipales como nacionales, que graven EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO,
por el pago de muitas e infracciones y por cualquier otro cargo o gravamen,
independientemente del tiempo en que se establezcan.

(c) El Fideicomitente debera efectuar, a sus expensas, y poner a disposiciéon de los
Tenedores Registrados de los Bonos, cada dos (2) afios contados a pattit de la Fecha
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Inicial de Oferta, un avalto independiente sobre el patrimonio fideicomitido. La
persona jurldica que realice el avalio no podrd ser un tercero relacionado al
FIDEICOMITENTE. Cada vez que se dé una actualizacion del avalio, se debe dejar
constancia de las fechas de aval(io, precios y la empresa que realizé el mismo.

(d) Todas las mejoras que se realicen a EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO correran por
cuenta del Fideicomitente y se considerara parte integral de los mismos, por io que
pasaran a ser propiedad, en fideicomiso, del Fiduciario y por tanto constituiran parte de
la garantla para el pago de las obligaciones garantizadas. No obstante, las mejoras que
se realicen a EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO deberdn ser previamente
autorizados por el Fiduciario.

(¢) Suministrar al Fiduciario, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A., dentro de los noventa (90) dias calendario siguientes al cierre
de cada afio fiscal: (i) los estados financieros consolidados del Fideicomitente,
correspondientes a dicho perfodo, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes aceptables al Fiduciario y, (ii} en caso de que el Fiduciario asf lo
solicite, cualquier informacién financiera adicional en relacién a dichos estados
financieros.

() Suministrar al Fiduciario, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A., dentro de los sesenta (60) dias calendario siguientes al cierre
de cada trimestre: (i) los estados financieros interinos del Fideicomitente
correspondientes a dicho perfodo y, (ii) en caso de que el Fiduciario as( lo solicite,
cualquier informacién financiera adicional en relacién a dichos estados financieros
interinos.

(g) Notificar al Fiduciario, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A. de inmediato y por esctito, cualquier evento o situacién que
pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones para con los Tenedores Registrados
de los Bonos.

(h) Sufragar los gastos que ocasione la constitucion y el mantenimiento del fideicomiso,
incluyendo el pago de los impuestos que genere EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO
y los honorarios del Fiduciario. No obstante, el Fiduciario podra deducir dichos gastos,
impuestos y honorarios directamente de EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO.

(i) Suministrar al Fiduciario cualquier otra informacién financicra que pueda requerir en
cualquier momento.

(j) Pagar todos los impuestos, tasas y demdis contribuciones similares que le sean
aplicables al Fideicomitente, en las fechas en que estos deban ser pagados por el
Fideicomitente.

(k) En caso de falta de pago de la remuneracién o comisién de gestion del Fiduciario, el
Fideicomitente debers informar inmediatamente a la Superintendencia del Mercado de
Valores, explicandole las razones de ese impago o morosidad,

(1) Una vez inscrito el presente Fideicomiso de Garantfa en el Registro Publico, EL
FIDEICOMITENTE comunicar4 a la Superiniendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panam4, los datos de la Escritura Piblica respectiva y los datos
completos de inscripeion, asf como suministrar copia autenticada del mismo.

(m) Cumplir con las demis obligaciones que le impone el Contrato de Fideicomiso de
Garantfa y la Ley.

De conformidad a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso de Garantfa, notificada a EL
FIDUCIARIO la Declaracién de Vencimiento Anticipado de LOS BONOS que los hace de plazo
vencido, en atencion a los términos y condiciones contenidos en este Prospecto Informativo, EL
FIDUCIARIO procederd asi:
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(a) A entregar al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que este pague, con los
fondos depositados en la Cuenta de Reserva, fos intereses vencidos y el capital
adeudados de I,OS BONOS.

{b) Si los fondos depositados en la Cuenta de Reserva no fuesen suficientes para pagar los
intereses vencidos y el capital de LOS BONOS, Agente de Pago, Registro y
Transferencia efectuard los pagos a los Tenedores Registrados en forma protrateada en
proporcién al valor nominal de LOS BONOS de que sean propietarios, aplicando los
pagos efectuados primero a los intereses moratorios, luego a los intereses corrientes Y,
por ultimo, al capital. Ademés EL FIDUCIARIO procederé a la liquidacion de EL
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, por medio de la venta de los bienes inmuebles, de
la manera y al precio que considere conveniente, a fin de convertir en efectivo EL
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, procurando en todo momento [os mayores
beneficios para LOS TENEDORES REGISTRADOS de 1.OS BONOS. Del producto
de la venta de los bienes inmuebles, el FIDUCIARIO entregard al Agente de Pago,
Registro y Transferencia fondos, hasta donde alcance, para el pago del remanente de
los intereses vencidos y el capital adeudados de 1.0S BONOS,

(¢} EL. FIDUCIARIO queda facultado para nombrar y contratar el personal idéneo en el
campo de avallios y ventas de bienes inmuebles; asi como a los abogados que sean
requeridos para atender la liquidacién del fideicomiso de garantfa. Los gastos y
honorarios que se generen serdn a cargo de EL, PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, por
lo que EL FIDUCIARIO podi4 deducir dichos gastos y honorarios directamente de EI.
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO. EL FIDUCIARIO podrd deducir dichos gastos y
honorarios as{ como los demas gastos y honorarios en que haya incurrido con motivo
del presente Contrato de Fideicomiso, incluyendo los honorarios del propio
FIDUCIARIO, directamente de EL. PATRIMONIO FIDEICOMITIDO lo cuai podra
realizar de forma previa a la entrega de fondos a el Agente de Pago, Registro y
Transferencia de conformidad con los literales a y b anteriores,

(d) Cualquier remanente adicional, previa cancelacién de los gastos generados por el
presente fideicomiso, serd devueito a EL FIDEICOMITENTE.

Al extinguirse este fideicomiso, EL. FIDUCIARIO (i) dard cuenta de su gestion a EL
FIDEICOMITENTE mediante un informe detallado, v, en aquellos casos en que todavia mantenga
EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, (ii) se lo transferira a EI FIDEICOMITENTE, pudiendo
s6lo retener la suma correspondiente a los honoratios, gastos y comisiones no pagadas y autorizadas
mediante este contrato.

Remocion y Renuncia del Fiduciario:

El Fiduciario estd facultado para renunciar a su cargo en cualquier momento, sin necesidad de
invocar causa justificada pata ello o de realizar procedimicnto judicial alguno, sin responsabilidad
alguna, en cuyo caso deberd dar al Fideicomitente y a los Tenedores Registrados un aviso previo de
por lo menos sesenta (60) dias calendario, a fin de que ¢l Fideicomitente nombre a un nuevo
fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces esto constituird una causal de vencimiento de
los Bonos.

Igualmente queda convenido que la Fideicomitente tendrd derecho a designar en cualquier momento

a un nuevo fiduciario en reemplazo del Fiduciario, para lo cual deberd notificar, por esctito, de tal
decision al Fiduciario con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacién a la fecha en que
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se hara efectiva tal sustitucion, pudiendo el Fideicomitente y el Fiduciario renunciar al resto del
plazo de comun acuerdo.

En caso de renuncia o en caso de la designacién de un nuevo fiduciario, el Fiduciario debera
entregar a la Fideicomitente y al nuevo fiduciario toda la documentacion relacionada con la gestion
prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos.

La renuncia o remocién y correspondiente sustitucién del Fiduciario no alterard la condicién de
irrevocabilidad del fideicomiso, por lo cual el Patrimonio Fideicomitido continuard afecto al
fideicomiso, independientemente de quien actiic como fiduciario sustituto, y el fideicomiso
subsistird [ntegramente a pesar de dichas circunstancias.

El hecho que EL FIDUCIARIO ejerza su facultad de renunciar a su cargo de fiduciario, en la forma
antes sefialada, no se derivara ninguna responsabilidad para EL FIDUCIARIO.

El Contrato de Fideicomiso no contempla la figura de “Fiduciario Sustituto”,

El Contrato de Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el
Fiduciario le esté prohibido o no: (1) invertir ios bicnes fideicomitidos en acciones de la empresa
fiduciaria, as{ como en acciones o bicnes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que
sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros, (ii) otorgar préstamos con fondos del
fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o
relacionadas, (iii) adquirir por si por interpésita persona, los bienes dados en fideicomiso.

EL FIDEICOMITENTE deber4 notificar por escrito a EL. FIDUCIARIO toda solicitud para incluir
un nuevo bien al patrimonio del Fideicomiso ya sea como un bien adicional o en sustitucién de
bienes que formen ya parte del patrimonio del Fideicomiso, en cuyo caso EL FIDUCIARIO
decidir4 la inclusién o no de! activo de que se trate.

Cuando EL FIDEICOMITENTE desee la exclusion de activos del Fideicomiso, debera notificar por
escrito a EL. FIDUCIARIO una solicitud para excluir los activos. EI. FIDUCIARIO tomard la
decisién de liberar los activos del Fideicomiso siempre y cuando el valor de los activos que
permanezcan dentio del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO sea igual o mayor al CIENTO
TREINTA POR CIENTO (130%) del vator de LOS BONOS emitidos y en circulacién,

Una vez EL FIDUCIARIO proceda a liberar total o parcialmente 1.0S BIENES
FIDEICOMITIDOS objeto de la peticién, procederd a hacer los registros de inventario
coriespondientes en el patrimonio y la contabilidad del Fideicomiso, y actuatizaré los valores de FI.
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, tomando en consideracion que el valor de EL, PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO nunca deberé ser menor al CIENTO TREINTA POR CIENTO (130%) det valor
de LOS BONOS emitidos y en circulacion.

Prohibiciones y limitaciones del Fiduciario:

El Contrato de Fideicomiso no contempla prohibiciones y limitaciones especiales impuestas al
Fiduciario en el ejercicio del fideicomiso, salvo 1a prohibicién de permitir que el valor total de los
bienes que forman parte del patrimonio del fideicomiso sea inferior a 130% del valor de Bonos
emitidos y en circulacion y la prohibicién de permitir al Fiduciario retirar fondos de la Cuenta de
Reserva, cuando producto de dicho retiro, los fondos en dicha cuenta sean inferiores a aquel que sea
equivalente a por lo menos lo correspondiente para el pago de un periodo semestral de intereses.
De conformidad con el articulo 25 de la Ley, No.1 de 1984, por la cual se regula el fideicomiso en
Panamd y se adoptan otras disposiciones, conforme la misma fue modificada por la Ley 31 de 30 de
diciembre de 1991, el Decreto Ley 5 de 2 de julio de 1997, la Ley 6 de 2 de febrero de 2005 yla
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Ley 21 de 10 de mayo de 2017, el Fiduciario tendrd todas las acciones y derechos inherentes al
dominio, pero quedara sujeto a los fines del fideicomiso y a las condiciones y las obligaciones que
le imponga la Ley y el instrumento de fideicomiso.

Reglas de acumulacion, distribucién o disposicién de los bienes, rentas y productos de los bienes
del fideicomiso:

El patrimonio del fideicomiso consiste en 9 bienes inmuebles, ya antes descritos, as{ como dinero
en efectivo para serd depositados en una cuenta de reserva en el MULTIBANK INC., a nombre de
MULTI TRUST INC.,, en calidad de fiduciario del fideicomiso. Dicha cuenta de reserva mantendra
fondos equivalentes a por lo menos lo coriespondietite para el pago de un periodo semestral de
intereses.

El patrimonio del fideicomiso, en valor, nunca podra ser menor def CIENTO TREINTA POR
CIENTO (130%) del valor de los Bonos emitidos y en circulacion.

Los fondos en la cuenta de reserva podrén ser invertidos en cuentas de ahorro, dep6sito a plazo fijo
y/o en tltulos valores liquidos que sean aceptables al FIDEICOMITENTE y el FIDUCIARIO.

El Fiduciario podr4 retirar fondos de la Cuenta de Reserva, siempre y cuando la misma mantenga en
todo momento fondos equivalentes a por lo menos lo correspondiente para el pago de un periodo
semestral de intereses.

El Fiduciatio podra segregar y vender lotes de terreno de los bienes inmuebles que formen parte del
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, siempre que el valor de la totalidad de los bienes inmuebles que
se mantengan dentro del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO en todo momento garanticen por lo
menos el ciento treinta por ciento (130%}) del valor de los Bonos emitidos y en circulacion.  En
consecuencia, en caso que el remanente de los bienes inmuebles que formen parte del
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO contintie garantizando por lo menos el ciento treinta por ciento
(130%) del valor de los Bonos emitidos y en circulacién, no se requerira la sustitucion de estos
bienes por otros bienes.

EL FIDEICOMITENTE debera notificar por escrito a EL FIDUCIARIO toda solicitud para incluir
un nuevo bien al patrimonio del Fideicomiso, ya sea como un bien adicional o en sustitucion de
bienes que formen ya parte del patrimonio del Fideicomiso, en cuyo caso EI. FIDUCIARIO
decidira la inclusién o no del activo de que se trate.

Cuando EL FIDEICOMITENTE desee la exclusién de activos del Fideicomiso, deberd notificar por
escrito a EL. FIDUCIARIO una solicitud para excluir los activos. EL. FIDUCIARIO tomara la
decision de liberar los activos del Fideicomiso siempre y cuando el valor de los activos que
permanezcan dentro del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO sea igual o mayor al CIENTO
TREINTA POR CIENTO (130%) del valor de LOS BONOS emitidos y en circulacion.

Una vez EL FIDUCIARIO proceda a liberar total o parcialmente LOS BIENES
FIDEICOMITIDOS objeto de la peticién, procederd a hacer los registtos de inventario
correspondientes en el pattimonio y la contabilidad del Fideicomiso, y actualizari los valores de EL
PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, tomando en consideracién que ¢l valor de EL PATRIMONIO
FIDEICOMITIDO nunca deberd ser menor al CIENTO TREINTA POR CIENTO (130%) del valor
de LOS BONOS emitidos y en circulacion.

Caucidn especial de buen manejo:

El Fiduciario no esta obligado a dar caucion ni fianza especial alguna de buen manejo a favor de El
Fideicomitente o de los Tenedores Registrados de los Bonos.
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Extincién del Fideicomiso:

El Contrato de Fideicomiso que garantiza los Bonos emitidos por el Emisor se extinguird por
cualquiera de las siguientes causas:

a. El pago total de los intereses y capital de los Bonos de todas las Series;

b. Por la fiquidacién de EL. PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, efectuada por EL FIDUCIARIO
para el pago a los Beneficiarios de las obligaciones garantizadas, en caso de incumplimiento de
pago por parte de EL EMISOR a los TENEDORES REGISTRADOS de los Bonos.

¢. Cualesquiera otras causas previstas por la Ley No.l de 1984, por la cual se reguia el
fideicomiso en Panam4 y s¢ adoptan otras disposiciones, conforme la misma fue modificada por
laLey 31 de 30 de diciembre de 1991, el Decreto Ley 5 de 2 de julio de 1997, la Ley 6 de 2 de
febrero de 2005 y la Ley 21 de 10 de mayo de 2017.

Una vez sc extinga ¢l Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario dard cuenta de su gestién al
Fideicomitente mediante un informe detallado de su gestion fiduciaria dentro de un plazo no mayor
de quince (15) dias calendario contados a partir de la extincion del referido contrato. Luego de
pagado el capital de los Bonos, asl como los honorarios, gastos y comisiones no pagados y
autorizados mediante dicho contrato, se proceders de la siguiente forma:

De existir un remanente del Patrimonio Fideicomitido, ¢t mismo le serd entregado al Fideicomitente
mediante fondos inmediatamente disponibles.

Copias del Contrato de Fideicomiso:

El Fiduciario suministrara a los Tenedores Registrados de los Bonos, a requerimiento por escrito y a
expensas de €stos, copia del presente Contrato de Fideicomiso de Garantia.

Vinculos_o_relaciones _comerciales entre ¢ fiduciario. sociedades afiliadas o subsidiarias del
Fiduciario, persona controladora del fiduciario y el Emisor:

Multibank, Inc., quien actia como estructurador y es ademds suscriptor de esta emisién, Multi
Securities, Inc., quien es el Agente de Pago, registro y Transferencia asf como la Casa de Valores y
Puesto de Bolsa de esta emision, y Multi Trust, Inc., fiduciario del Fideicomiso de Garantia, son
partes relacionadas.

Obligaciones pendientes del Emisor con el Fiduciario:

A la fecha de este Prospecto Informativo, ni el Emisor, ni sociedades afiliadas a este, subsidiarias de
¢ste o persona controladora de este tienen obligaciones pendientes con el fiduciario o alguna de sus
afiliadas, subsidiarias o persona controladora.

Ni el Fiduciario ni ninguna de sus subsidiarias o persona controladora es tenedor de valores del
Emisor o se prevé que sera tenedor de fos Bonos.

K. Principal Fuente de Repago

Mientras no se hayan realizado las ventas de las unidades residenciales, comerciales a ser
desarrolladas en el fututo macro proyecto urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia a
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construir en las Fincas en Garantia, la principal fuente de repago del capital ¢ intereses de los Bonos
seran los apoltes que realizaran los accionistas del Emisor, siendo éstos Desarrollo Altos del Este,
S.A. y Tanara Properties, S.A., cuyos flujos provendran a su vez de sus respectivos accionistas, y/o
de préstamos otorgados por empresas relacionadas, quienes son empresas operativas que se detallan
en este Prospecto Informativo, Capltulo IV Informacién del Emisor, literal E, Estructura
Organizativa. Sujeto a lo antes indicado la principal fuente de repago de capital de los Bonos sera:
* la venta de las propiedades del macro proyecto urbanistico denominado Hacienda Santa
Cecilia a ser desarrollado en las Fincas en Garantia;
= los activos liquidos libres del Emisor
Efectivo disponible en la Cuenta de Reserva
* Los flujos provenientes del macro proyecto urbanistico a ser desarrollado.
En caso tal de que los accionistas a través de sus empresas relacionadas deban proveer los flujos, lo
hardn a través de préstamos a su empresa relacionada Promotora Santa Cecilia, en donde cada grupo
accionario proveerd la liquidez proporcional a su participacién. Los flujos principales de los
accionistas vendrds de sus otras empresas operativas, las cuales generan flujos y estén detalladas
mas adelante.

IV. INFORMACION DEL. EMISOR:

A, Historia y desarrollo del Emisor:

El Emisor es una sociedad anénima organizada de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama, seglin consta en la Escritura Plblica 549 del 28 de Enero de 2014 de la Notarfa Undécima
del Circuito, Provincia de Panam4, inscrita en la Ficha 825384, Documento 2544077 del
Departamento de Personas del Registro Pdblico de la Replblica de Panamd. Su duracién es
perpetua. Sus oficinas estén ubicadas en Punta Pacifica, Torre de Las Améticas, Piso 10, Oficina
1001 Ciudad de Panamé, Repiiblica de Panama. Su apartado postal es 0832-2281 Panama,
Repablica de Panamd, su teléfono es (507) 216-8005, su fax es (507) 204-5711, el correo
electronico del Emisor es jorgea@grupoti.com.

E!l Emisor es una sociedad anénima creada con el propésito especial de servir como Emisor de los
Bonos, también de desarrollar, construir y promover a fututo el macro proyecto urbanfstico
conocido como Hacienda Santa Cecilia (et “Proyecto™). Para més informaci6n del proyecto referirse
al Capltulo IV, literal C de este Prospecto Informativo. En consecuencia, no se ha ocasionado
ning(n evento de importancia en el desarrollo de negocios por parte del Emisor.

El Emisor tiene una subsidiaria, Praderas de Tanara, S.A., y no cuenta con sucursales,

La duracién del Emisor, conforme consta en su Pacto Social, es perpetua.

A la fecha, el Emisor ha adoptado como normas de gobiermo corporativo lo siguiente:

Las directrices de la compafifa son tomadas en junta directiva, siempre en consenso, y transmitidas
al presidente para ser gjecutadas por el Gerente General (administracién), la junta directiva
periddicamente,

Informacién sobre los principales gastos de capital y disposicién de activos, incluyendo la
distribucion de estas inversiones geogrdficamente (localmente) y su método de financiamiento
(interno o externo):

El gasto de capital de la empresa mayoritariamente, ha sido utilizado para la compra de activos,
espec(ficamente para la compra de acciones de una empresa que es duefia de terrenos. Por lo tanto,
en los activos al 31 de marzo de 2017 reflejan un valor en terrenos por $12,899,888.00. Estos
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terrenos se ubican en Panamd, Distrito de Chepo. El Emisor no cuenta con inversiones o activos
fuera de Panam4. Para la compra de los terrenos, se solicitd un préstamo a Multibank, banco local.
Este préstamo serd cancelado con la emisién de los Bonos. Por lo tanto la fuente de financiamiento
serd local,

Capitalizacidn y endeudamiento: La tinica entidad financiera y de crédito con que mantiene relacién
el Emisor es Multibank, con quien mantiene una cuenta corriente, y ademds una facilidad crediticia
por la suma de doce millones ochocientos novenia y nueve mil ochocientos ochenta y ocho délares
americanos con 00/100 (US$12,899,888.00) requerido por el Emisor para la compra del 100% de
las acciones de Praderas de Tanarta, S.A.

No existe oferta de compra o intercambio por terceras paites, incluyendo a las empresas afiliadas y
sociedades controladoras respecto de las acciones del Emisor, o del Emisor respecto de las acciones
de otras compafifas que haya ocurrido durante el Gltimo ¢jercicio fiscal.

B. Capital Accionario:
El capital social autorizado del Emisor estd compuesto de 12,000 acciones comunes sin valor
nominal, nominativas.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, su capital serd por lo menos igual a la suma total que la
sociedad reciba por la emisién de acciones sin valor nominal més las sumas que se incorporen al
capital social de acuerdo con las resoluciones de [a Junta Directiva.

Los certificados de acciones seran emitidos Onicamente en forma nominativa, y por la suma, por
accion, determinada por la Junta Directiva.

El Capital Accionario del Emisor al cierre de 31 de diciembre de 2016 es el siguiente:

Acciones Autorizadas; 12,000
Acciones Emitidas y Completamente Pagadas: 12,000
Acciones Emitidas no Completamente Pagadas: 0

El Emisor no cuenta con acciones en tesoreria,

El Emisor no cuenta con capital autorizado pero no etmitido, ni tampoco tiene un compromiso de
incrementar el capital.

El Emisor no cuenta con valores en circulacidn consistentes en derechos de suscripcidn, preferentes
0 no, o valores convertibles.

De conformidad con acuerdo de accionistas del Emisor, en cada nueva emision de acciones que
hiciere el Emisor, los accionistas tendrdn el derecho preferente de adquitir las Acciones por
emitirse en la misma proporcion de acciones que ostenten en el Emisor en ese momento. Toda
emision de acciones de la sociedad debe ser aprobada previamente por mayorfa calificada en
asamblea de accionistas.

En caso de que alguno de los accionistas no efectlie su respectivo pago dentro de los sesenta (60) dias
calendario siguientes a la notificacién que haga la Junta Directiva. entonces e! resto de los
accionistas tendrén el derecho de comprar las acciones de la nueva emisidén en la proporcion que
ostenten en la sociedad, o si lo decidieren por unanimidad, ofrecerlas a un tercero.
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C.  Descripcion del Negocio:

1. Giro normal de negocios:

El Emisor es una sociedad anénima de propdsito especial constituida con el fin de servir como
Emisor de los Bonos, ¥ ademds para la construccion, desarrollo, venta de los bienes inmuebles que
formar4n parte de un macro proyecto urbanistico, por lo que el éxito de sus operaciones dependera
de la demanda que exista en el mercado para la compra de estos productos, la cual ha adquirido el
100% de las acciones de Praderas de Tanara, S.A., la cual es propietaria de todos los bienes
inmuebles que formaran parte del patrimonio del Fideicomiso de Garantia.

El negocio principal de Praderas de Tanara, S.A. es la adquisicion de propiedades para futuros
desarrollos inmobiliarios, cuyo Promotor seid el Emisor, lo que implica la construccion y
promocién de los mismos. De esta manera, el Emisor participard en el sector de la construccion
comercial y residencial, espec(ficamente en el estrato de interés social.

Toda la informacién contenida en esta seccion IV.D estd basada en el plan maestro inicial de
desarrollo inmobiliario. Por tanto, toda la informaci6n presentada a continuacién es considerada
propiedad intelectual del Emisor. Dicha informacién no deberé ser reproducida fuera del contexto
del presente Prospecto Informativo, y en tal caso, sélo con el propdsito de ofiecer la presente
Emisién a potenciales inversionisfas.

Hacienda Santa Cecilia
a) Descripcion General

El macro proyecto urbanistico inicialmente denominado Hacienda Santa Cecilia, es un proyecto
residencial, comercial a ser desarroliado a fututo en las Fincas a dar en Garantfa. Los flujos de caja
a generar por este proyecto constituird la principal fuente de repago del capital ¢ intereses de los
Bonos a futuro, mientras se ponga en marcha este desarrollo, los accionistas serdn los encargados
del respaldo del pago de capital ¢ intereses con los flujos que provienen de sus empresas operativas.

Se proyecta la realizacién de este macro proyecto “complejo residencial y comercial” a partir de los
proximos cinco afios.

Se estima que albergard més de 12 mil viviendas en el segmento de interés preferencial con
proyecciones de ventas por el orden de US$500 millones. Ofrecerd viviendas desde 64m2 de
construccion y lotes tipicos de 140m2, compuestas de:

45.72m?2 érea cerrada.

18.42 m2 4rea abierta.

140m2 de lote de terreno.

1 puesto de estacionamiento.

Un bafio, 2 recdmaras, sala, comedor y cocina.
Todas las viviendas se entregan con acabados.

Este desarrollo incluye urbanismo con abundantes dreas verdes (con parques y lugares de
esparcimiento para los propietarios).
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Desarrollo a realizar en 10 etapas iniciales (concepto de clister sobre los que gitan las nuevas
comunidades). Desarrolio de 4reas institucionales (escuelas, canchas deportivas y centro
comunales).

b) Ubicacion

El futuro macro proyecto urbanistico estard ubicado en elDiskito de Chepo, Ciudad de Panama.
Entre las bondades de esta ubicacién fenemos: zona con mayor opcion de vias alternas (corredor
norte, corredor sur), proximidad a Mall La Dofia, Machetazo de la 24, Megamall, A 15 min. aprox.
de la Linea 2 del Metro por construir y el Parque Logistico Panam4 - Zona Franca, para instalacién

¢) Productos:

Este desarrollo inicialmente ofrecerd lotes para desarrollo comercial y venta de unidades
residencial. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de modificar este plan para ajustarse a la
situacion de mercado.

d) Mercado Objetivo

El macro proyecto urbanistico estard enfocado en el mercado preferencial y ciertas empresas con
necesidades para desarrollos de pequefios locales comerciales.

e) Actualizacion — Ventas

El master plan del desairollo esta en su etapa inicial de mercadeo. Por tanto, no se han cerrado
contratos de promesa de compra-venta con terceros.

f) Canales de distribucion

El proyecto serd ofiecido a través de varios canales de distribucion:
Clientes nacionales y/o clientes extranjeros que residen en Panama: Exclusivamente a través de
canales directos. Bs decir, a través de las oficinas de las empresas promotoras participantes.

g) Infraestructura

A continuacion se describen los principales componentes de infraestructura que contemplaran el
macro proyecto urbanistico:

Vialidades: Se tendrdn vias internas, vias principales y otras secundarias, las cuales contardn con
disefios y construccién que brinden un buen desempefio prolongado en diferentes condiciones
operacionales,

Accesos: Se contard con accesos directos a la porcion del teireno.

Electricidad: Para asegurar ¢l suministro de energla eléctiica el Proyecto confard con una
subestacién, con dimensiones de acuerdo a la magnitud del Proyecto.

Agua Potable: El sistema de agua potable se alimentard con una linea principal, esto es para que
todos los lotes tengas suministro de agua sin ningdn problema.

Sistema Sanitario: Este sistema contar con tuberias de didmetro suficiente para el desalojo rdpido
de las aguas servidas, las cuales irdn a la estacidén de bombeo para luego ser enviadas a la planta de
tratamiento.

Sistema Pluvial: Se construirdn tragantes y tuberias en niimero y dimensiones para un desalojo
rapido de las iluvias y evitar posibles inundaciones.
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2, Descripeion de la Industtia:

El mercado de la construccién en Panama estd compuesto de tres sectores, Jos cuales son
segregados dependiendo de la utilizacion final de los inmuebles:

d. Residencial: El sector de bienes ralces residencial, se caracteriza principalmente por la venta y
alquiler de casas y apartamentos,

e, Comercial: El sector de bienes ralces comercial estd vinculado a la venta y alquiler de locales
comerciales y de oficinas.

f. Industrial: El sector de bienes raices industrial est4 compuesto principalmente de f4bricas,
plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

Recientemente, inversionistas de paises desarrollados y de ia region consideran a Panama comno un
lugar propicio para invertir, por su estabilidad monetaria, las oportunidades que ofiece la posicién
geogrdfica, el prudente manejo fiscal-financiero, la politica de incentivos econdmicos por patte del
gobierno y el respeto a los derechos de propiedad, Estas caracterfsticas crean un ambiente propicio
para establecer sedes regionales de empresas mullinacionales y atender operaciones en
Latinoamérica y el Caribe.

A su vez, los problemas polltico-econdmicos en paises vecinos inducen la blsqueda de alternativas
donde ubicar operaciones centrales o regionales en paises que ofrezcan estabilidad econdmica,
politica y social y la proteccién del capital invertido. El gobierno de Venezuela, por ejemplo, a rafz
de su politica interna y externa, continda disuadiendo a inversionistas extranjeros y nacionales que
buscan estabilidad econémica y proteccién de su capital. Colombia, aunque goza de una reciente
mejorfa econdmica, sigue sufiiendo de violencia e inseguridad en el pafs y, al igual que Venezuela,
mantiene restricciones al libre flujo de capitales que desfavorecen a inversionistas extranjeros,

Entre las tendencias recientes més importantes, estd el alza en los precios de los insumos para
construccion, especificamente cemento, piedra, arena, concreto, madera, acero, y aluminio.

La construccién en Panamé experiment6 un crecimicnto del 4.55% en febrero de 2017 con respecto
al mismo periodo del afio pasado y alcanz6 una inversion de 188.4 millones de délares.

Las nuevas construcciones alcanzaron los 130.4 millones délares y las reformas o reparaciones 58.2
millones,

La industria de Ia construccién crecié un 6.8% en 2016, afio en que aporté 8,000 millones de
délares al Producto Interno Bruto (PIB) de Panamé.

Las cifras de la Contralorfa General de la Reptblica detallan que el valor de las nuevas
construcciones, adiciones y reparaciones a junio lleg6 a $1.160 millones, fiderado por la provincia
de Panam4, con $770 millones, seguido de David, Santiago, Chitré, Aguadulce y La Choriera, con
$676 millones,

En el caso de la provincia de Panamd, el crecimiento en el valor de las nuevas construcciones
respecto al primer semestre de 2017 fue de 25%.

En cuanto al tipo de construccién, se registraron nuevas construcciones, adiciones y reparaciones
por $552 millones en proyectos residenciales, y $484 millones en proyectos no residenciales.
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Panama es el pais de la region que concentra la mayor inversién, con un aproximado de $729
millones en proyectos de edificios de apartamentos, correspondiente a 61 estudios de impacto
ambiental presentados entre mayo de 2016 y abril de 2017,

Replbiica do Panamé
CONTRALORIAGENERAL DE LAREPUBLICA
Institulo Macional de Estadistica y Censo

PRINCIPALES INDICADORES ECONGHICOS MENSUALES EN LA REPUBLICA: ENERO-JULIO 201617

4. Gonstuccidn
Valor de los permisos de conslrucclones, adiclones y reparaclones particulares {en miles de balboas) (1)
TOTAL Resklenchles Ho Residenclales
Perlodo David, Chilré, Davk, Chitrg, David, Chilré,
Santlage, " Sanliago, . Santlago, "
m (] i (]
TOTAL | Pan Coldn Aguadukeo y Araiin | Telal | Panamé | Colkdn Aguadulcey Auallin [ Total | Panami | Colén Aguadulcey Arralidn
La Chorrera La Chorrera La Chorrera
Enem‘}uia
2013 914,085 | 630,946 | 91,764 131,458 51917 [ 493,535 | 36094 | 3425 87,212 41995 | 420550 | 278042 | 88330 44246 9922
2011 036,499 | 707,857 | 33,002 149,9% 65564 | 52204 | 1385124 3,960 B3 111 4829 [ 514475 | 452733 | 20122 61,889 10,735
2015 1,169,004 | 867,910 | 41,284 173,858 892 | 65012 | 461852 | 16456 05411 65382 | 537875 | 426067 | 24828 67423 18,550
2016 999,555 | 685181 | 60,158 185515 68,701 [ 571,846 | 417,008 | 1,422 106,350 46,167 | 427,708 | 267,273 | 58,738 79,165 22,534
Enero 15232 | 123075 | 488 18422 5021 | 5274 | 36497 5 13,756 1973 | 100038 | 57489 | 4830 4,665 3,054
Fetirero 183967 | 111,085 | 31255 28940 8,687 118,776 | 92,9868 e 19,283 6408 65,191 18093 { 37,156 7,657 2718
barzo 164788 | 125279 | 1,644 24417 13747 | s652 | 67718 | AM 9910 8492 | 18,264 | 57563 | 1,240 14,207 5,255
Al #3212 | 114552 | 3497 20,397 14766 | 9314 | 70,098 L 12,799 10,142 | 50,087 | 44454 | 3412 7.508 4624
Wayo 1024 | 51,242 1,954 42,753 14,241 53,057 29,558 8 13481 9935 57,174 | 21683 ( i9H 28,272 4307
Juro 131,38 | 923186 | 10,142 20814 8307 | sova | 83208 | 293 10,523 6608 | 50660 [ 29020 | 9850 10,092 1,699
Julo 103665 | 66710 7% 32,0 39%6 871312 51,155 3% 26,599 2,609 16,293 8,965 8 5,674 1317
2017{P} [1,209,247| 923,532 | 93,805 186,124 100,785 | 809,804 | 641,576 | 4950 28,905 64,447 | 499,363 | 281,956 | 93,849 87,220 36338
Enero %441 | 41081 | 285 19,583 4942 | a9 | 18897 | 250 6212 4258 | 63482 | 22184 | 27305 13310 663
Fetrero | 211,561 | 169,105 | 499 31,262 10875 | 147,705 | 1485 | 414 8814 ANT | 63766 | 281 % 22468 6,090
Marzo ¥ | 1347 | 57080 36,250 81715 90,248 61,974 313 FsRY? 4789 | 144675 | 74443 | 56,767 13,078 3,386
L] 214052 | 178514 1,968 19,572 14000 | 132946 | 105386 413 1448 12718 | 84,106 { 73128 | 1553 5,143 1,2m3
Mayo 17000 | 1377417 8127 18,125 8422 133,008 | 111242 837 14,111 6,749 65993 | 26,176 | 510 394 1,673
Junko 191960 | 110,921 144 38,500 4515 | 1042 | a2207 Firi 15,474 26264 | 68568 | 28524 465 3% 16.251
Julo 191,998 | 153,077 2,553 2613 13056 | 150426 | 1266827 15 16,572 6,953 40772 | 26250 | 2418 5841 614
Variacibn porceniual acumulada enero-julio
20142013 134 49 519 14.1 1.0 58 6.7 156 10 67 23 484 670 He 82
20152014 (LY 13 48 159 [ 27 i%9 3155 208 48.1 4.5 32 147 99 2.1
201672015 159 228 457 6.7 -20.4 -122 45 914 01 -30.5 205 -3 1366 174 153
20172016 30 U8 6.2 03 467 416 85 | 488 10 96 168 55 598 102 613
Variacidn poecentual mensual 201712016
Enero 13 £56.8 5103 63 17 -Y9 482 4,1954 -S4 11549 -36.5 146 4654 1853 176
Febrero 159 522 947 16.1 29 244 450 3164 543 420 22 892 | .938 1934 2054
Marzo 426 65 33728 503 405 43 85 15 1338 436 U9 241 44791 79 358
Abil »7 58 438 40 52 428 5.3 826 127 254 350 645 | -545 23 723
Mayo 543 168.2 w72 516 409 1509 263 | 10279 5.1 -324 -35.3 N7 | N6 -86.5 12
Junkp 6.4 .2 927 832 3998 529 02 -52 471 2823 353 A7 953 1311 8565
Jufo 844 1284 24686 -302 2325 722 1196 812 317 168.5 150.2 1928 6315 4.7 3634
64




3. Principales mercados en que compite:

Emisor es una sociedad andnima creada con el propdsito especial de actuar como Emisor de la
presente Emisién y también de desarrollar, construir y promover a fututo el macro proyecto
urbanistico conocido como Hacienda Santa Cecilia. A la fecha el Emisor no cuenta con ningin
tipo de operacién de este tipo, pero a futuro, por la actividad que realizara debido a que serd el
Promotor del Proyecto, se podrian identificar como competidores empresas promotoras de bienes
raices en Panam4, como Provivienda, Grupo los Pueblos, Altos del Maria, Amarilo Casas Belias,
Casas Grandes, Divisa. Corcione, Grupo Inmobiliario Universal, Cosmopolitan, Grupo Residencial
Haus, Grupo Shahani, Sucasa entre otros. ‘

El listado previamente indicado son considerados competidores en el mercado y forman parte de
los principales desarrolladores inmobiliatios de Panama4.

EVOLUCION DE LA VENTA DE VIVIENDAS EN LOS ULTIMOS ANOS

Para el andlisis de las ventas de viviendas consulté los resultados y proyecciones del Consejo
Nacional de Promotores de Vivienda Convivienda de los afios 2013 al 2016 del cual ¢l 68.97% de
las empresas promotoras del 4rea metropolitana eran participantes en el 2013; 76 %, en el 2014 y
80%, en el 2016. Las ventas de viviendas en el pafs del 2008 al 2016 han aumentado
progresivamente y de manera significativa en el afio 2011 cuando hubo un aumento del 24% con
respecto a las unidades vendidas en el afio 2010, Disminuyendo en el afio en el 2014, cuando sélo
hubo un aumento del 1 % con respecto a las unidades vendidas en el afio 2013 y finalmente en el
afio 2016 aumentd un 7 % con respecto al afio anterior.

En los afios 2014 y 2016el 79% del total de unidades de viviendas vendidas eran casas unifamiliares
y ¢l 21% eran apartamentos. En cuanto al precio, al realizar la sumatoria de las multiplicaciones de
los promedios de los rangos de precio de venta por las unidades calculamos los montos de venta por
tipo en el pais, resultando en que en el 2014 el 64% del monto total de viviendas vendidas eran de
casas unifamiliares y el 36% eran de apartamentos y en ¢l 2016 el 59% del monto total de viviendas
vendidas eran de casas unifamiliares y el 41% era de apartamentos,

Un desastre natural podria afectar adversamente el proyecto que se desarrollarid en los bienes
inmuebles que conforman el Fideicomiso de Garantla. Por tanto, los Tenedores Registrados estdn
expuestos al impacto que un desasire natural pueda tener tanto el futuro macro proyecto a
desarrollar.

El desarrollo del proyecto antes mencionado estd sujeto a la obtencién previa de los permisos
respectivos por parte de diversas autoridades de la Repablica de Panamé, propios de esta actividad,
as{ como de la obtenci6n del financiamiento de dicho proyecto, en el cual participa el desarrollador
y por liltimo las entidades financieras.

Para el desatrollo de cualquier proyecto inmobiliario en la Repiblica de Panama es necesaria la
intervencion de las siguientes autoridades, las encargadas de aprobar temas de permisologla, cuyas
funciones las mencionamos a continuacién:

ANAM (Autoridad Nacional del Ambiente): La ANAM supervisa la aplicacién de las debidas

normas ambientales. Contrate a un ingeniero ambiental para realizar un Estudio de Impacto
Ambiental (ESIA) del proyecto. El ESIA toma alrededor de un mes en llevarse a cabo y
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aproximadamente tres a doce meses para su aprobacion, dependiendo de la complejidad del
proyecto.

ATP (Autoridad de Turismo de Panama): Si el proyecto es unicamente “residencial” y no
“relacionado con el turismo”, a aprobacién por la ATP no sera necesaria. Cuando el proyecto tenga
todos los estudios y demés permisos, entregue los planos para su revisién a un arquitecto de la ATP.

MIVI (Ministerio de Vivienda): El MIVI aprueba la zonificacién del proyecto. En 4reas muy rurales
que no tengan leyes de zonificacion especificas, la zonificacién no es un problema, Los planos del
pre-proyecto pueden ser aprobados a través del MIVI en aproximadamente unc a seis meses,
dependiendo de la complejidad del mismo. Este permiso no puede dares hasta que la propiedad sea
comprada. Los costos de aprobacién del MIVI son minimos, asumiendo que e! Plan Maestro
arquitecténico esté completo. Ademds, una reunidn comunitaria puede ser requerida pata informar a
los vecinos sobre el proyecto, para que tengan la oportunidad de presentar cualquier queja u
objecion.

MOP (Ministerio de Obras): El MOP aprueba la construcci6n de calles, carreteras, drenajes, aceras,
etc. Usualmente, una vez que el MIVI apruebe el proyecto, el MOP también lo aprueba, EI MOP
requiere detalles especificos sobre los planes de carretera y drenaje, realizados por un ingeniero
calificado.

MEF (Ministerio de Economia y Finanzas): El MEF supervisa asuntos fiscales y de impuestos, tales
como impuestos a la propiedad, impuestos sobre la renta, etc. Contrate a un economista con licencia
para preparar un estudio sobre las proyecciones financieras estimadas del costo del proyecto fo
entregue al MEF, que entonces proveera una resolucién de aprobacién. Obtener la mima sélo toma
de dos a seis semanas..

MICI (Ministerio de Comercio y Industrias): El MICI supervisa las operaciones y permisos
comerciales. La empresa de desarrollo debe obtener una licencia comercial como desarrollador de
bienes raices. Obtener la misma toma alrededor de cuatro a seis semanas,

Bomberos: El Departamento de Bomberos del drea revisa los planes de arquitectura (primariamente
los planes eléctricos) y realice una inspeccion flsica del drea. Una vez determinado que no hay
peligros de incendio, emiten una resolucién de aprobacion del proyecto, normalmente en conjunto
con o después de la emision de permisos del Municipio. Los costos de los permisos de los
Bomberos son incluidos en los costos de los permisos del Municipio.

Municipio: El Municipio revisa los asuntos municipales de la ciudad o pueblo donde el proyecto
estd localizado. Entregue el plan maestro y todos los planos de 1a construccion al Municipio, Los
costos de los permisos del Municipio varfan segin la oficina municipal. En general, estos permisos
tienen un costo del 1% al 2% del costo de la construccién (de casas o estructuras).

Con sus permisos en mano, los desarrolladores pueden iniciar la construccién del proyecto, Lidiar
con ocho agencias gubernamentales diferentes puede ser confuso; por lo tanto, contrate a un
abogado de bienes rafces competentes para asegurarse de que el proceso de obtencién de permisos
sea rapido y sencillo.

4. Restricciones monetatias:

No existe legislacion en la Republica de Panamé que afecte la importaci6n o exportacién de capitat
o la disponibilidad de efectivo para uso del Emisor.
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5. Litigios legales:

Al 31 de diciembre de 2016 no existen litigios legales en los que el Emisor sea parte, que de ser
resueltos en forma adversa, pudiese tener una incidencia o impacto significativo en el negocio o la
condicién financiera del Emisor.

6. Sanciones Administrativas:

El Emisor no ha sido objeto de sanciones por parte de la Superintendencia det Mercado de Valores,
ni de 1a Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

D. Situacién Econdomica Nacional:
s Desempefio afio 2016:

" Durante la titima década, Panama ha sido una de las economias de més rdpido crecimiento en todo
el mundo. El crecimiento medio anual fue del 7.2 por ciento entre 2001 y 2013, més del doble del
promedio de la regidn. La economia panamefia crecid un 6.2 por ciento en 2014, un 5.8 por ciento
en 2015, y para el 2016 la previsiéon es de un 6.0 por ciento, aumentando ligeramente al 6.1 y 6.2
por ciento en 2017 y 2018, respectivamente.

El sector de la construccion de Panama se expandié en un 10 % en el primer ttimestre del 2016, mas
de dos puntos por encima del crecimiento del mismo periodo de 2015, segin informes del
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). La construccién es uno de los sectores mas dindmicos
de la economia panamefia,

E! sector de la eonstruccidn crecid un 7,8 % en el primer trimestre de 2015, y su aumento de hasta
el 10 % entre enero y marzo de 2016 es consonante con la expectativa de que alcance hastael 14 %
en 2017,

Por su parte, el Sector inmobiliario en Panamd contintia en pleno goce de crecimiento dado el alto
déficit habitacional, pese a las gestiones del Gobiemo que para este quinquenio prevé construir
50,000 nuevas residencias, bajo una inversién de unos US$1.500 millones, mediante el plan Techos
de Esperanza, que abarcara el 50% de estas viviendas.
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Renublicn de Panama

CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUGLICA

Insliuto WNagional de Estadisticu y Censo

Grafien 1. CONSTRUCCIONES EN PROCESO EN EL DISTRITO
DE PANANMA, POR AREA CONSTRUIDA, SEGUN DESTING.
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En el primer mes de este 2017 se registraron nuevas construcciones, reparaciones y adiciones por un
total de $ 120,120,107, registrdndose el mayor valor en el distrito de Panam4, con $41 millones,
seguido de Coldn, con $29 millones.

e Bolsa de Valores:

La Bolsa de Valores de Panamé fue fundada en 1990 y actualmente tiene 25 afios de existencia. La
misma se constituye como una sociedad anénima y hasta la fecha es la Uinica en el medio.
La Bolsa de Valores de Panama (BVP) tiene una infraestructura que permite a las diversas
empresas, establecidas o no en Panam4, financiarse en forma de bonos o papeles comerciales de
deuda, o a través de capital accionario.

La funcién que ejerce toda Bolsa de Valores es de gran relevancia; ya que es el mercado organizado
donde convergen la oferta y la demanda de valores con ¢l prop6sito esencial de canalizar el ahorio a
la inversion, y Gltimamente, la presencia del gobierno también se ha incremeniado en el mercado.

Se considera que el mercado de valores es una opcién viable para el que posece fondos
discrecionales y desea mejorar los rendimientos de su dinero, asi como también constituye una via
ripida para obtener financiamicento tanto de las prandes, como de las medianas y pequefias
empresas.

E. Estructura Organizativa:

La totalidad de las acciones comunes emitidas por el Emisor s¢ encuentran a favor de dos
sociedades, todas organizadas de acuerdo con las leyes de la Reptblica de Panama, a saber:

Desarrolio Alto Del Este, S.A.
Tanara Properties, S.A.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor es duefio del 100% de las acciones de
Praderas de Tanara, S.A.

A continuacion un diagrama estableciendo la posicion del Emisor y las sociedades accionistas:
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Grupode Grupo de

Accionistas A | AccionistasB
*.-7;”7_ _1 P —— T
Bl b
C Desarrollo | i Tanara
N cg:;’smp‘;t(g;ﬁ:a ~© Altos del Este, | Hormigoti Pm,g;f;::i La Properties, $.A. |
1 ! S.A, (59%) ! * (41%) ;
Promotora
Santa Cecilia,

S.A.

Praderas de
Tanara, S.A.

Resefia de los Accicnistas de] Emisor:

(A) Desarrollo Alto del Este, S.A.

Desatrollo Alto del Este, S.A. es una sociedad debidamente constituida mediante escritura publica
8079 del 15 de abril de 2015, Notarfa Cuarta del Circuito de Panama, y registrada bajo folio
No.155599823, cuyos beneficiarios finales en un 100% son los sefiores Norberto Delgado con un
82%, y el sefior Albetto Biesh e hijos con un 18%.
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Las actividades principales de Desarrolio Altos del Este, S.A. son vender y comprar bienes,
muebles e inmuebles, administrar bienes ralces, desarrollar toda clase de proyectos, entre otras,

Promotora Casas Pacificas, S.A. es una compafiia relacionada al Emisor tal cual consta en el
organigrama incluido en esta seccibn, cuyos beneficiarios finales son, en 30% el sefior Norberto
Delgado y en un 70% el sefior Alberto Biesh ¢ hijos, y la cual es la sociedad operativa
“Promotora” encargada de desarrollar todos los proyectos inmobiliarios de los accionistas
previamente mencionados.

Antecedentes del Grupo:

Promotora Casas Pacfficas, S.A. es una empresa inscrita y establecida en el Registro Pablico de
Panam4 el 30 de agosto de 2006, iniciando operaciones el afio siguiente 2007, ubicada en el Centro
Comercial Plaza Concordia, Via Espafia, Piso 2, Oficina 214, Ciudad de Panam4, Republica de
Panamé.

Esta compafila fue creada con el propésito de desarrollar y administrar proyectos de viviendas tales
como “Brisas del Mirador ITI, Mirador del Bosque II, Brisas Delux I”, ubicadas dentro de la Ciudad
Santa F¢, en el sector de Mafianitas, parte Este de la Ciudad de Panama,

Desde el inicio de las operaciones la Compafifa ha adquirido 123.04 hectédreas en el proyecto
denominado Ciudad Santa Fe, donde a la fecha ha construido y vendido 1499 unidades
residenciales, que representan el 19% del 4rea adquirida.

Promotora Casas Pacificas nace con la visidon de desarrollar comunidades habitacionales, a fin de
brindar una mejor calidad de vida a precios accesibles a familias panamefias, de manera tal que
pudiesen hacer realidad su suefio de tener no s6lo una vivienda sino un hogar.

Empresa dedicada a la promocién y construccién inmobiliaria, cuyo objetivo principal es la
creencia en la capacidad de asumir responsabilidades y demostrarlas, manteniendo en todo
momento las raices de la calidad, seriedad y eficiencia, las cuales han contribuido al crecimiento
erguido y constante de la empresa,

Sus bases se fijan en una organizacién eficiente, una gestién dindmica y emprendedora, elaborando
planes estratégicos que ayuden a maximizar la rentabilidad de las inversiones inmobiliarias. Son
casi 10 afios de experiencia en el sector de la construccidn, promocién y administracién
inmobiliaria, desairollando proyectos que poseen como principal objetivo, ofrecer a sus clientes
calidad, eficiencia, modernidad y rentabilidad de espacios.

Promotora Casas Pacificas pone a su disposicién viviendas que no sélo cuentan con excelente
distribucion, acabados y espacio sino también con un entorno que le da plusvalia a su inversién ya
que cuenta con parques recreativos, portones de seguridad, amplias calles, facilidades de transporte
y la proximidad a centros comerciales, hospital, escuela y muchas otras cosas que estin dentro de
los planes de desarrollo a corto, mediano y largo plazo.

El resultado de un trabajo de excelencia y la gran satisfaccion de sus clientes, es el porqué de su
gran crecimiento y éxito reportado a través de los afios de obras en nuestros miltiples proyectos en
Ciudad Santa Fé, ya que las comunidades se han desarroltado con el més estricto control de calidad
y observando cada detalle tomando en cuenta que no haga falta nada.
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Después de muchos affos de actividades, la capacidad de ejecucién asciende a mds de 1,499
viviendas habitacionales entregadas y al desarrolio de proyectos innovadores y rentables.

El Grupo practica la ideologfa de realizar constantes estudios y evaluaciones, con el objetivo de
determinar tendencias, comportainientos, cambios en los hébitos de consumo, vaivenes del mercado
y demas elementos influenciados por las dindmicas del entorno global, lo cual influye a la empresa
para oftecer excclentes alternativas de vivienda y obtener rentabilidad sostenida a corto plazo.

En el proceso de crecimiento, han consolidado esquemas de alianzas estratégicas con socios,
contratistas y proveedores, asegurando asi, la flexibilidad financiera requerida para asumir
compromisos de proyectos inmobiliarios.

Los logros en el proceso de expansion son consecuencia directa de la habilidad para identificar
oportunidades en los mercados y concebir planes estratégicos de negocios, siempre en el marco de
una actuacién inspirada en valores y principios,

En la actualidad, Promotora Casas Pacificas es una corporacién global con imagen, reputacion,
calidad, capacidad y cumplimicnto, cuya visién de compromiso a largo plazo le ha permitido
transitar estas décadas de trabajo y celebrarlas con el mayor de los éxitos

Experiencia en proyectos de construccion

Proyectos Entregados:
Se han entregado y desarroliados aproximadamente 1499 unidades habitacionales a su haber.

La fuente inicial de financiamiento para el desarrollo de la operacion fueron los aportes de capital
de los accionistas por el orden de B/. 3,098 y facilidades crediticias pata préstamos interinos
utilizados en la construccién y préstamos a largo plazo para la adquisicién de terrenos para ser
utilizados en el desarrollo de proyectos.

La compafifa contrata a empresas constructoras que se encargan de los trabajos de preparacion de
los terrenos, urbanizacién y edificacién de las unidades residenciales y cuenta con un personal
técnico que supervisa y garantiza los controles de calidad de las viviendas construidas. TLos
materiales son adquiridos por la compafila y puestos a disposicién de los contratistas en la medida
que sean requeridos durante los avances de las obras.

Lista de ejecutivos, administradores, asesores y empleados:

NOMBRE CARGO RACIONALIDAD] Fecha Nac. | F.DEING, PROFESION CORREQELECTRONICO
Norberlo Delgado |Gerente General Panameflo | 11/25/1964| 01/10/2012}Lic. En Economia tdel) 25@pmai
José Bultrén Gerenle de Proyeclo Panamefio | 04/26/1968] 08£02/2008|Lic. EnIngenlerla Civil jbultion @casaspacificas.com
EduardaTefada  [Gerente de Gestidny Tramite Panamefio  [12/12/1965| 03/25/2010|iic. EnDerechoy Clencias Pollticas [eteiada@casaspacificas.com
ReyaldoRivera | Gerente de Adminfstra ciény Finanzas |Panamefio | 1072871558 0371012011 1ic. En Contabliidad wivera@casaspacificas.com
Michelle Slough  (Gerenle de Ventas Panamefia | 030241972 11/25/2013|1cda, En Comunlcacion Soclal wslough@casaspacilicas cony
MarlyHulado  |Gerente de Serviclo Al Cliente Panameia | 10/16/1971| 06/30/2014)Lcda, en Arquitectura mhurtado@casaseatificas.com
Abdielledesma  {Gerente de Transformacion Panamefio | 08/06/1972] 09/17/2015|lic. £nIngenleits en sistemas Iﬂeﬂas_ma_@casmﬂmmm

A continuacién se presenta Balance General auditado de Desarrollo Alto del Este, S.A.:

72




Desarrollo Alto del Este, S.A.
Estado de situacién financiera Auditados
31 de diciembre 2016 e Interinas al 31 de marzo 2017

(Cifras en balboa)

Balance General 3i-m=17  31-dic-16 31-dic-f5

Activos
Gastos pagados por anticipos - 20213
Total de Activos Corrientes 20,213
Activos No Corrientes
Cuentas por cobrar compafifas relacionadas 1,270,182 | 1,190,182 666,244
Inversidn en acciones 2028566 2,928,565 41,000
Total de Activos No Corrientes 4,198,748 | 4,118,747 707 244
Total de Activos 4,198,748 1 4,118,747 727457
Pasives y Patrimonio
Olras cuentas por pagar 292497 292497 -
Cuentas compaillas relacionadas 3906250 | 3,826,250 727457
Pasivos varios
Total de pasivos 4,198,747 | 4,118,747 727451
Patrimonio

Acciones comunes - - -

Déficit acwnutado - - -
Total de patrimonio - - -
Total de Pasivo y Patrimonio 4,198,747 4,118,747 727457




A continuacién Balance genera! y Estado de Resultado auditados de Promotora Casas Pacificas,

S.A.

PROMOTORA CASAS PACIFICAS, S.A.,
Estado de situacidn financiera Auditados
31 de diciembre 2016 y 31 de marzo de 2017

(Cifras en balboas)

Balance Ceneral 31 de nuuzo de (Iiui:ﬁ de 31 de diciembire
- 2017 B de 2015
- 2010 —

Activos
Depasitos en banco 5,720,251 4,819,764 212,804
Cuentas por cobrar clientes 5,304,360 8,204,469 1,500,000
Hipotecas por cobrat y otos 563,237 511,525 5,699472
Cuentas por cobrar 085,715 632,364 666,244
Cuentas por cobrar Prom Santa Cecilia 1,270,184 1,190,182 41,000
Inversién en acciones 2,928,565 2,928,565 4,554,006
Inventario de viviendas terminadas 5,482,913 2,762,714 8,716,808
Costo de viviendas en proceso 10,058,078 12,004,114 19,370,551
Terreno 19,924,454 20,057,781 1,500,000
Intereses capitalizados sobre terreno 3,878,817 3,838,373 327,670
Fondo de Cesantia 67,193 67,193 -
Mobiliario, equipos y mejoras 477,639 456,699 -
Adelanto para compra de tesreno 1,044,941 512,773 -
Gastos pagados por anticipos 516,569 276973 216,958
Total de Activos 57,922,916 58,413,489 42,805,513
Pasivos y Patrimonio
Financiamientos por pagar 27,765,233 29,500,000 22953220
Intereses por pagat 172,804 173,820 370,829
Cuenias por pagar proveedores 1,426,073 1,222873 1,480,538
Cuentas por paga otros 596,043 719,141 315,679
Otros pasivos - -
Arrendamientos financieros 59,655 65,364 22,706
Ingresos diferidos 150,894 127,678 433,058
Cuentas por pagar accionistas - - -
Retenciones y prestaciones por pagar 254,544 253,113 223,509
Total de Pasivos 30,425,246 32,061,989 25,799,539
Patrimonio
Acciones comunes 3,393,838 3,398,838 3,248,838
Utilidades no distribuidas 24,560,507 23,414,337 13,957,017
Impuesto complementario {461,675) {461,675) (199,881)
Total Patrimonio 27,497,670 26,351,500 17,005,974
Total de Pasivos y Patrimonio 57,922,916 58413489 42,805,513
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M de
e 31 de diciembye

3 de mario de

s Gaado de Resuliado 2017 diciembre de de 2015
20106

Ingresos por venta de viviendas 4,840,744 33,950,149 27.406,842
Otros ingresos 104,585 173,181 364,487
Costos de viviendas vendidas (2,898,329)  (19,208,827) (16,854,381)
Gastos de amortizacién y depreciacion (21,505) (73,606) {64,210)
Gastos generales y administrativos (636493) (2,727,222) {2,125,616)
Intereses por financiamiento y gastos bancarios {160,955) {450451) (191,340)
Ganancia antes de impuesto 1,228,047 11,663,224 8,535,782
Impuesto sobre la renta (81,336) {586,000) (436,261)
Ganancia del afio 1,146,711 11,077,224 8,099,521
Activos y liquidez

De acuerdo con los estados financieros auditados 2015 y 2016, los activos totales registran un
incremento de B/.15,607,976 (27%), que se sustenta principalmente con el aumento en las
adquisiciones de terrenos, costos de viviendas en proceso e hipotecas por cobrar.

Estos incrementos de activos consisten principalmente por la adquisicién de 73.9 hectireas de
terreno para desarrollo de los proyectos, es decir, que el 92% de la compra de terrenos en los
Oltimos tres afios, se ha financiado con los flujos generados por las operaciones y el resto
corresponde al producto del incremento de la deuda.

Al cierre de marzo 2017 los activos totales muestran una pequefia reduccion de 0.08% es basado en
la baja en cuentas por cobrar clientes, costo de viviendas eic.

La deuda respecto al patrimonio se ha reducido de 1.52x a 1.22x. al cierre de diciembre 2016 v a
1.10x al cierre de marzo 2017.

Los activos circulantes corresponden a los activos operacionales cuyo periodo de realizacidn sea de
un aflo o menos a partir de la medicién como son el efectivo, las cuentas por cobrar clientes,
hipotecas por aplicar, inventarios de viviendas terminadas, inventarios en proceso y otros gastos
anticipados de cuantia menor.

Los activos a largo plazo lo componen los terrenos para futuro desarrollo, intereses capitalizados
sobre terrenos y los activos fijos.

Los pasivos circulante incluyen los compromisos que deben ser cancelados en un periodo inferior
a un afio a partir dela medicion y se excluyen todas las deudas generadas por la adquisicién de
terrenos para futuro desarrollo.

Ventas, costos y margen de utilidad

Las unidades vendidas pasaron, 288 en 2014 a 468 en 2015, registrando un aumento promedio de
39% en los Gltimos dos afios.
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El precio de venta por unidad de vivienda se incrementé de US$49,874 a US$58,562 en 2015 que
representa un  17% crecimiento en los dos ultimos afios mientras que los costos unitarios de las
viviendas solo aumentaron en 4%, Se espera que para el afio 2017 sean entregadas 694 viviendas

Los mérgenes de utilidad bruta se incrementaron en 36% en comparacion de 2014 al 2015, La
utilidad neta por casas correspondiente a Jos periodos 2014 y 2015 US$11,866 y US$17,360
respectivamente, con lo cual las utilidades netas por vivienda se han incrementado en 184% en los
dos ultimos afios. Se espera que el 2017 de mantengan estos mismos mérgenes

Las utilidades netas respecto a ventas durante 2014 y 2015 fueron de 24% y 30% mostrando un
incremento de 58% en los dos 1iltimos afios. Al cierre de marzo 2017 es de 23%.

A continuacién resumen de ventas por proyectos alcanzadas desde el afio 2009 hasta el 2017.

VENTAS POR PROYECTOS 2009-2017
ALTOS DE AZWL- |ALTOS DE AZVL-
MIRADOA 1| BREAS1 | BREAS 3 | DEWXE] (MIRRDOAZ| BRASY | DRUXE2 M1 smzYsma [T EspaRal  Totaies
VEHTAS 3,272,064 3,240,341
205 ASAS 76} 76
PRECIO PROMEDIG 3,059 A2.69)
[YENTAS 528, 1,618,420 852,655
1 CASAS L | 14§
PRECIO PROMEDID 53,95 23,029 46,93
INCREMENTO D PREGICS RESPECTO A ARG ANTERIOR o
YENTAS 1eumend 7,489,455 11,388,134
w1y cAsas [ 08 | 272
FRECIO PRONETIO 59,071 36,557] 41,85
INCREWMENTD DI PRECIDS RESPECTO A ARD ANTERIGR ] Bl o
YENTAS 5,928, 1,500,457] 4,989, 7a0 12,413,733
2013 casas 3] 123 s
PRECIO PRONEIIO 65,61 055y an5sR 29,50
IHPCREMENTD DE PRECIOS REPECTO A ARD ANTERIOR 1% 12%] o
VINTAS T 261352 5,735,435 14,021,548
014 cAsAs o 1 17 101 239
PREQO PRONECO 0,554 41,01 56,735 43772
NACREMENTO DF PRECIOS RESPECTO A ARG ANTERIGR o 1% o6 o
YENTAS 748618 650648 5464510 14,555,057 27,405,847
xis casas ¥ 100 N, For 463
FRECIO PROMEDIO .t 65,985 wmE] 51,754 58,562
IHCREMERTO DE PRECIOS RESPECTC A ARD ANTERDR 164 16% o
IVEMTAS i, §M2 531,05 15306291]  5,508,4#] 33,950,145
2016 cAsas &4 230 ] 519
PAECIO PROMEDID 65,5 Fey nng ks T 6,565
JiCREMENTO Df PRECIOS RESPECTO A ARD ANTERIGR 314 1% . ]
[VIMTAS - FROTECTADO 735,000 3,904,000 1,320,000 12339000 7,040,000 13,293,000 4,672,000 A%,401,0001
7 casas It ] 1 171 = | o 622}
Pt a0 PROWMEDIO 3,000) 74,000 &3,0001 78,000} 0,00 e300 73,000 72,99
JsHCRIMENTO DE PREGOS RESPECTO A ARO ANTEMOR ., % 1%
VINTAS 22,RE, 10,656,307 13,480, 248] 21, 075,097 12,150,554 30,400 W8] 19246344 7,040,000 1329500 4672000 154,697,018
TOTAL  |cAsAs 93 37, 37 154 5 88; it [ 2,621
FAECO PROWEDIOD 59, ]I 4,53 65483 80,420 m 1,000 630000 71,000 58,738
JrercRENENTO OF PAEGHOS RESPECTO Al PRECHO DEIHIOO A 1% 5u) 1 S 5X| 1%

(B) Tanara Properties, S.A.

Es una empresa cuyos beneficiarios finales en un 100% son los sefiores Jorge Alvarez 50% y
Enrique Alvarez 50%, quienes son duefios de Grupo Hormigoti.

Tanara Propertics, S.A., se dedica a la inversién en compafila promotora, sus oficinas principales se
encuentran en Punta Pacifica, corregimiento de San Francisco, Torre de Las Américas, Torre A,
Piso 10, Ciudad de Panamé. Es una sociedad anénima legalmente constituida conforme a las leyes
de la Repiiblica de Panama4, segiin costa en la escritura Publica No. 15703 del 11 de mayo de 2015.
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Anteccedentes:

Empresa de referencia en el sector construccién habitacional con énfasis en viviendas de interés
social, integrados estratégicamente en minerfa y premezclado, articutaciones con aliados en la
cadena de valor, contando con un equipo humano calificado y motivado con una capacidad técnica
siempre actualizada, ofreciendo productos y servicios de alta calidad y con una clara orientacién a
satisfacer al cliente para generar una rentabilidad creciente que asegure un desarrollo sustentable.

Fundada en 1976, por el Ing. Enrique Alvarez Gil y el Maestro Constructor St. Cipriano Goncélves
Bala, la Oficina Técnica de Ingenieria C.A., (OTI), se destaca por brindar soluciones integrales en
el 4drea de ingenierfa, construccion y promocidén inmobiliaria. En sus 36 afios de prolifica
trayectoria, cuenta con la ejecucién de mdas de 50 proyectos habitacionales, desarrollos urbanisticos
y comerciales.

La divisién del grupo se concentra en proyectos de construccion, inmobiliarios, premezclados,
minerfa y transporte. Ofrecen servicios a sus clientes tales como: Proyectos de ingenierfa y
arquitectura, construccién, gerencia de construcci6n, factibilidad financiera, ventas de inmuebles,
venta de concretos premezclados, venta de agregados y transporte de carga. El grupo lo comprende
* también las empresas: Promotora La Valdeza, S.A. y Hormigoti, S.A.

Hormigoti, S.A., empresa Panamefia dedicada al suministro de concreto, inicia operaciones en el
2009 y opera comercialmente bajo la marca de “Alia Concretos”, hoy en dia opera dos plantas de
concreto, una en Mafianitas y La Chotrera, para el suministro de concreto al proyecto de viviendas

Promotora La Valdeza se enfoca en mejorar la calidad, el servicio, la tecnologia y los procesos,
teniendo las siguientes ventajas: puntualidad y mayor confiabilidad en entregas, entrenamiento y
retencion del personal clave, altos mérgenes de seguridad, Plantas totalmente automatizadas,
mejores mirgenes de operacitn, esta empresa representa la promotora y desarrolladora de proyectos
para Grupo.

Logros alcanzados:

v" Mas de 1.500.000 metros cuadrados construidos en los Gitimos veinte afios.
v' Mas de 35mil viviendas construidas, ‘
v" Promocién y construccién del Proyecto residencial La Valdeza en La Chorrera que constard
de 5 etapas. Etapa I del proyecto de 400 viviendas y la Ftapa II en construccién seran 752.
Precio prom.US$36,000- US$44,000.Produccién de mas de 200mil metros ctibicos de
concreto.
v" Lideres en el desarrollo de proyectos en Venezuela
v El grupo cuenta con las de 200 profesionales de alta calificacién.
Ofiecen modelos de viviendas, tales como: Modelo Ceiba: Vivienda de 2 recdmaras, 1 bafio, Sala
Comedor, Cocina, I estacionamiento, Lotes desde 140 m2, Area cerrad45.72 m2, Area
abierta:18.42 m2, Arca de Construccién 64.14 m2, Modelo Guayacan, vivienda de 3 recamaras, 1
bafio, Sala Comedor, Cocina, 1 estacionamiento lote de 140mis2, 4rea cerrada de 57mts2, 4rea
abieta de 18.42mts2 y drea de construccién de 75mts2. Acabados:
o Pisos de baldosas importadas
Ventanas tipo persiana
Cielo raso suspendido
Puerta: principal y trasera de metal, puertas internas estambradas
Bafios: azulejos en la zona de ducha y griferfa, piezas sanitarias importadas
Tina de lavar sencilla
Viviendas desarrolladas para la ampliacién

00 0000
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Andlisis de Gerencia:

. Promocién y Ventas: Casas de Panamé
. Administracion: Grupo OTI y Laurencio Guardia
. Construccion: Grupo OTI

[ Junta ])Iirectiva ]

[ Jorge Alvarez - ]

[ Asistente ]——{ Coordinacion ]
[ Gerente de ] [ Gerente de ] [ Gerente R.H. ]

{, Cootdinador de ]

[ Asistente Ingeniera }——[ Asistente Ing, Senior]

[ Encargado Almacén ]

[ Asistente Almacén J—

[ Q - Bomba ]

{CP Retro Excavadora]

Asistente Planilla J

Ayudante General ]

{
L
[
L
|
L

Mensajero |

Los accionistas son empresarios con conocimientos y experiencia en el desarrollo, administracion,

y comercializacién de proyectos inmobiliarios y administracidn de bienes rafces.
Promotora La Valdeza cuenta con 200 colaboradores.

A continuacién Balance general y Estado de Resultado auditados de Promotora La Valdeza , S.A,
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PROMOTORA LA VALDEZA, S.A.

Estado de situacion financlera Auditados
31 de diciembre 2016 y 31 de marzo de 2017.

Balanee Geneval

I de mmzo
de 2017

31 (e
divicihre_de
HilG

31 de diciembre
de 2015

Activos
Efeclivos 2,133,885 1,098,855 65,233
Efeclivos pignorados - -
Cuentas por cobrar 430,459 391,197 534459
Olras cuenlas por cobrar 910,775 1,329,718 362474
Pagos anticipos GB722 223,171 162471
Adelantos a proveedores 1,764,848 330382 839047
Inventarios de Materiales 353,238 514,730 260248
Total de actives corrvieutes 5,661,927 3,888,553 2,223,932
Activos no comrienles
Propiedad, maquinaria, mov. Olros 3317469 3,409,186 3924928
Casto de construcciones en proceso 17,499,192 17,201,074 18,831,765
Cuentas por cobrar compaiias relacionadas 1,084,337 1,085,880 -
Deposilos en garantfa 19,683 7,469
Adelanto de compra de lerreno 996209 995,209 775,000
Tolal de aclivos no corrientes 22,916,800 22,699,818 23,531,693
Total de actives 28,578,817 26,588,371 25,755,625
Pasivos y Patrinonio
Sobregiro bancario - 997,067
Prestamos bancarios por pagar 12,345,980 14,279,595 13,911,661
Arrendamientos financieros por pagar 81,541 108,722 2228%
Cuentas por pegar proveedores 863,766 607,620 509,795
Cuentas por pagar subconlratos 431,578 405,240 493,784
Gastos acuinulados y ofras cuentas por pagar 75,647 1594444 83,558
‘Total pasivos corrientes 13,798,512 15,560,621 16,218,759
Pasivos ne correntes
Arrendamientos financieros por pagar - porciin no comienle 188911 203,664 291,683
Prestamas bancario por pagar - porcidn no corricnte 6,546,955 2.496,630 1,145,711
Adelantos recibidos chentes 503,514 527,005 591,331
Cuentas por compafifas relacionadas 528,596 480,139 283,226
Dividendos por pagar accionistas - 451,543 496,708
Cuentas por pagar accionistas 6,748,771 6,748,770 6,608,207
Total de pasivos no corrientes 14,516,747 10,907,751 9416866
‘Tolal de pasivos 28,315,259 26,468,372 25,635,625
Patvimonlo
Acciones de capial 120,000 120,000 120,000
Ganancia retenida - - -
Superavit por revaliaciin - - -
hnpuesto compiementario - - -
Tolal de palrimonio 120,000 120,000 120,000
Utilidades en ejercicio 143,559
Total Pasivo + Palvimonio 28,578,818 26,588,372 25,755,625
31 de .
Estada e vesultado Jl‘l‘iczl:;:‘;h) dieic:mluic e 31 de diciemhre d;;';;::““c
I 2016 —

Yentas nelas 2,394,841 17,256,249 8334212
Costo de ventlas {2,198,072) (16,263,572) {7,661,779)
Ganancia bruta 196,762 992,677 672433
Otros ingresos 145 597 133
Gaslos generales y adminstrativos (17479) (219,074) (166,813)
Tolal de olros ingresos y pastos (17,334) (218477) (166,680)
Ganancia antes de inpuesio 179,435 774,200 (333,360)
Impuesto sobre la renta (35,870) (272,485) -
Ganpncin neta 143,559 501,7t5 505,753
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A continuacion se presenta Balance General inicial auditado de Tanara Properties, S.A.:

TANARA PROPERTIES, S.A
Estado de situacion financiera Auditados
31 de diclembre 2016 e interinas al 31 de marzo 2017

{Cifras en balboas)

3 de nunzo 31 de diciembre 31 de diciemine

Bakniee General

Activos
Inversion en Acciones 41,000 41,000 41,000
Total de Activos Corrientes 41,000 41,000 41,000
Activos No Corrientes
Cuentas por cobrar - Partes relacionadas 787,575 786,575 778,280
Total de Activos No Corrientes 787,575 786,575 778,280
Total de Activos 828,575 827,575 819,280
Pasivos y Patrimonio
Cuentas por pagar accionistas 818,575 817,575 809,280
Total de pasivos 818,575 817,575 809,280
Patrimonio
Acciones de capital 10,000 10,000 10,000
Déficit acumulado - -
Total de patrimonio 10,000 10,000 10,000
Total de Pasivo y Patriimonio 828,575 827,575 819,280

A continuacion se presenta Balance y Estado de Resultado auditado de Hormigoti, S.A.
Liquidez:

Debido a la naturales del negocio, los activos corrientes dela empresa representan un %
significativo de los activos totales. Al cierre de diciembre 2016 representaban 35.70% del total de
activos, mientras que en diciembre 2015, la relacién se encontraba a 33.90%. Durante el afio 2016,
los activos cotrientes aumentaron de US$6,014,314 a US$6,790,503. Al cierre de marzo 2017 los
activos corrientes representan 37.29% del total de los activos., en cuento a las cuentas por cobrar
netas representaron el 29% de los activos .

Al cieire de marzo 2017, la empresa posefa US$19,371,196 en activos, en comparacién con
US$19,039,251 al cierre de diciembre 2016.

Recurso capital:

El patrimonio al 31 de diciembre de 2016 reflejaba un valor de $4,547,786 debido a que contaba
con un capital pagado de US$20,000 utilidades no distribuidas de UUS$2,953,844, superévit por
revaluacion de US$1,646,207 e impuesto complementarios por US$72,265. La relacién pasivo
/capital es de 3.19x. Al 31 de marzo de 2017 el patrimonio de la empresa era por US$4,692,960
debido a que se contaba con un capital pagado de US$20,000, utilidades no distribuidas por
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US$3,159,506, superivit por revaluaciones de US$1,585,719, se mantiene una relacién de pasivos
totales vs. Capital de 3.13x.

Resnltado Operativo
Las ventas cerraron en US$28,979,618 al cierre de diciembre 2016, representando un aumento del
14% comprado a diciembre 2015. El margen bruto para el periodo correspondiente fue de 12% y
15%.
La utilidad neta del cliente al cierre de marzo 2017 fue de US$145,177.

%, Politicas y procedimientos
Las Politicas y Procedimientos del negocio son debidamente aprobadas por la Junta Directiva,
integrada por cinco Directores con diversas experiencias en las dreas de construccién,
administracion,
Actualmente el Emisor no posee unas politicas y procedimientos establecidos lo cual tiene la
flexibilidad de operar de una forma propia del negocio siempre cuando este no afecte la
operatividad de la empresa y recorra riesgos operacionales,

G. Propiedad Planta y Equipo:

Actoalmente el Gnico activo del Emisor es el 100% de las acciones de Praderas de Tanara S.A,, la
cual es actualmente propictaria de los bienes immuebles que formardn parte del patrimonio del
Fideicomiso de Garantf. Sobre dichos bienes inmuebles no pesan gravimenes.

Dichos bienes inmuebles se encuentran ubicados en Tanara, Distrito de Chepo y colindan con la
carretera nacional.

Los nueve bienes inmuebles componen un globo de terreno con un drea registrada total de 320.0
hectdreas y tienen un valor de demanda comercial total, segin avalfio, de US$24,000,000.00.

A la fecha no se ha desarrollado mejoras sobre los mencionados bienes inmuebles, consisten en
terreno para futuros desarrollos a largo plazo.

Ninguno de los mencionados bienes inmuebles se encuentran arrendados.

No existen a la fecha temas ambientales que afecten significativamente la utilizacién de los activos
del Emisor.

Ni el Emisor ni su subsidiatia Praderas de Tanara S.A. cuentan a la fecha con un plan aprobado
para construir, expandir o mejorar las fincas que constituirdn el patrimonio fideicomitido.

I Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

El Emisor no posee politicas de investigacién y desarrollo de patentes, licencias, etc., y no ha
incurrido en gastos en estas actividades.

81




L. Informacion sobre tendencias;

El Emisor es una sociedad organizada el 4 de febrero de 2014 y hasta el momento ne ha tenido
operaciones, razén por la cual no cuenta con informacién sobre tendencias.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2016.

El Emisor se constituyd como sociedad mediante la Escritura Publica 549 del 28 de Enero de 2014
de 1a Notarfa Undécima del Circuito, Provincia de Panama4, inscrita en la Ficha 825384, Documento
2544077 del Departamento de Personas del Registro Pablice de la Repuiblica de Panama. Se realiza
un anélisis con cifias auditadas del Emisor al 31 de Diciembre de 2016, y cuyos resultados son

productos de la presente emision. Ademas se agrega las cifras interinas at cierre def 31 de matzo de
2017.

Dado que el Emisor no mantiene ingresos desde su constitucién, no se presenta el Estado de
Resultados.

Resumen del Balance de Situacion
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. y Afiliadas
Estado de situacién financiera Audiiados
31 de diciembre de 2016 y 31 de marzo 2017

(cifras en balboas)

Balunce Generyl 31-m-17  3l-die-16 31-dic-15

Activos
Efectivo Pignorado -
Efectivo 113424 275,987 828
Gastos pagados por anticipos 871,671 860,800 432,300
Total de Activos Corrientes 985,095 1,136,787 433,628
Activos No Conrientes

Terreno 12,899,888 12,899,888 -
Costo de proyecto en proceso 349,310 652,268 101,237
Intereses Capitalizables 705,206
Adelanto de compra de acciones - 1,296,985
Impuesto sobre a renta diferido 1,293 1,293 1,293
Total de Activos No Corrientes 13,955,697 13,553,449 1,399,515
Total de Activos 14,940,792 | 14,690,236 1,833,143
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes

Prestamo bancario por pagar 12,615070 [ 12,615,070 -

Intereses por pagar 4,189

Gastos acumulados por pagar 185,010 2,288 -
Total Pasivos corrientes 12,804,269 12,617,358 -
Pasivos no Corrientes
Cuentas x pagar accionistas 2,057,757 1,979,757 1,737,021
Pasivos varios - -

Bonos por pagar - -

Ofros pasivos - -
Total de no corrienfes 1,979,757 1,737,021
Total de Pasivos 14,862,026 | 14,597,115 1,737,021
Patrimonio

Accioties comunes 100,000 100,000 100,000

Déficit acurnulado (21,234) (3,879) (3,879)
Tolal de patrimonio 78,766 96,121 96,121
Total de Pasivo y Patrimonio 14,940,792 | 14,693,236 1,833,142
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Estado de Resultado 31-maw-17 31 -dic-16 31-dic-15

Ingresos

Costos - - -
Gastos Generales y Admihistrativos 17,355

Perdida del periddo. 17,355

1. Liquidez:

El Emisor cuenta con US$1,136,787 al cierre 2016 en concepto de activos corrientes, compuesto
por efectivo y gastos pagados por anticipados. En cuanto a los activos no corrientes se refleja un
incremento del 90% en comparacién al cierre 2015, esto producto de la compra de terrenos,
adelanto en compra de acciones.

Los pasivos pasan de US$1,737,021 al cierre de diciembre 2015 a US$14,597,115 como resultado
de préstamo bancario producto de la compra de terrenos.

2. Recursos de Capital:

Al 31 de diciembre de 2016 el Emisor contaba con un capital de $100,000, correspondiente a la
capitalizacion inicial de la empresa.

3. Resuiltados Operativos:

3.1. Ingresos

Para ¢l periodo coirespondiente entre su constitucion y {a fecha de los Estados de Resultados, la
empresa presenta un estado de resultados en el cual no se refleja ninglin rubro. Los gastos de
incorporacion de la sociedad fueron pagados directamente por empresas afiliadas, razén por la
cual no se afecté el balance de dep6sitos en bancos de la sociedad. Estos gastos no son
recurrentes.

3.2. Anélisis de Perspectivas

E!l Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, adquiriendo propiedades
para futuros desarrolios inmobiliarios de interés social, bajo el respaldo de los accionistas del
Emisor. Estos resultados del Emisor pueden verse afectados por el desempefio de la industria
de la construccion y el sector de bienes raices a nivel nacional.

VI DIRECTORES, DIGNATARIOS:

A, Identidad, funciones y otra informacion relacionada:

La Junta Directiva estd compuesta por cinco (5) directores, los cuaies se retnen por lo menos dicz
veces al afio.

El Emisor tiene tres (3) Dignatarios: Presidente, Secretario y Tesorero.
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1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores:

Jorge Alvarez Fonseca—Presidente/Director: Se desempefia como Presidente/Director de
Promotora Santa Cecilia, S.A. A lo largo de su vida, se¢ ha desempefiado como empresario e
inversionisia en el 4rea financiera, construccién y bienes ralces.

Fecha de Nacimiento: 18 de octubre de 1984

Nacionalidad: Espafiola

Domicilio Comereial: Totre de Las Américas oficina 1001, torre A, Punta Pacifica, Panama4.
Apartado Postal: 0832-2281

Coireo Electrénico: jorgeadd@grupoti.com

No. de Teléfono: 216-9033

No. de Fax: 216-9035

Estudios Académicos: Ingeniero Civil, Master en Finanzas y Master en gerencia de consiruccion y
empresas inmobiliarias

Ivonne Snaider— Tesorero/Director: Se desempefia como Tesorero/Directora de Promotora Santa
Cecilia, S.A, A lo largo de su vida, se ha desempefiado como empresaria e inversionista en el drea
Bancaria.

Fecha de Nacimiento: 24 de marzo de 1952

Nacionalidad: Panamefia

Domicilioc Comercial: Via Espafia, no. 127, Edificio Prosperidad, piso 1.
Apartado Postal: 0823-05627

Correo Electrénico: ysnaider@multibank.com.pa

No. de Teléfono: 294-3500

No. de Fax: 264-40]14

Estudios Académicos: Universitarios

Norberte Delgado—Secretario/Director: Reconocido empresario Panamefio, quien se ha
desempefiado como inversionista, promotor y constructor, actualmente ocupa el cargo de Secretario
/Director en Promotora Santa Cecilia, S.A.

Fecha de Nacimiento: 25 de noviembre de 1964

Nacionalidad: Panamefia

Domicilio Comercial: Ciudad de Panama, Via FEspafia, Plaza Concordia, Local 240,
Correo Electrénico: nrdelgadod25@gmail.com

No. de Teléfono: 264-0890

No. de Fax 264-7212

Estudios Académicos: Universitarios

Eduardo Tejada - Director: Reconocido empresario Panamefio, quien se ha desempefiado como
inversionista, promotor y constructor.

Fecha de Nacimiento: 12 de diciembre de 1965

Nacionalidad: Panamefia

Domicilio Comercial: Ciudad de Panamd, Via Espafia, Plaza Concordia, Local 240,
Correo Electrénico: etejada@casaspacificas.com

No. de Teléfono: 264-0890

No. de Fax 264-7212

Estudios Académicos: Universitarios
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Enrique Alvarez Gil — Director: Ingeniero Civil de profesion, actualmente labora dentro del
Grupo Oti.

Fecha de Nacimiento: 11 de julio de 1938

Nacionalidad: Espafiola

Domicilio Comercial: Torre de Las Américas of 1001 A punta pacifica Panama.
Correo Electronico: eag@grupoti.com

No, de Teléfono: 216-9033

No. de Fax 216-9035

Estudios Académicos: Ingeniero Civil.

2, Finpleados de importancia y asesores.

Hasta el momento el Emisor no mantiene empleados ni asesores internos.

Para la presente emisién, el Emisor ha designado como asesor legal a la firma forense Arias,
Aleman & Mora, con domicilio en Calle 50 y Calle 74 San Francisco, Edificio P.H. 909, pisos 15 y
16, apartado postal 0830-1580 Panam4, Republica de Panamd, teléfono (507) 270-1011, Fax (507)
270-0174, correo electrénico sballanis@aramolaw.com, la persona de contacto es la Lic. Stella
Ballanis.

Arias, Aleman & Mora es ademas el asesor legal externo del Emisor,

Ninguno de los directores ni dignatarios, ejecutivos y administradores y empleados del Emisor ha
sido designado en su cargo sobre la base de arreglo o entendimiento con accionistas mayoritatios,
clientes o suplidores.

3. Asesores legales:

Para la presente emision, el Emisor ha designado como asesor legal a la firma forense Arias,
Alemdn & Mora, con domicilio en Calle 50 y Calle 74 San Francisco, Edificio P.H. 909, pisos 15 y
16, apartado postal 0830-1580 Panam4, Repiblica de Panama4, teléfono (507) 270-1011, Fax (507)
270-0174, correo electrénico sballanisf@aramelaw.com, la persona de contacto es [a Lic. Stella
Ballanis.

El Emisor no cuenta con asesores legales internos.
4. Auditores:

Fl Emisor cuenta con la auditorfa externa de BDO ubicados en Urbanizacién Los Angeles, Calle
El Paical No J-32; Panamd, R.P. Teléfono (507) 279-9700, La persona de contacto es Vanessa
Fernandez.

El Emisor cuenta con un auditor interno, quien no es un empleado del Emisor, sino que labora para
las empresas del grupo al cual pertenece el Emisor, siendo éste el Lic. Ruben Murillo, quien ocupa
la posicién de Contador desde 2013, con domicilio en Torre de Las Américas oficina 1001, torre
A, Punta Pacifica, Panama, Republica de Panama, teléfono (507) 216-903, fax (507) 216-9035.

B, Compensacidn:

Los Directores no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del Emisor,
ni este les reconoce beneficios adicionales, excepto por el pago de dietas por la asistencia a la Junta
86




General de Accionistas y Junta Directiva. Desde la constitucion del Emisor hasta la Fecha de
Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dictas.

C. Gobierno Corporativo:

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion
las reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de
11 de Noviembre de 2003, por el cual se recomiendan gufas y principios de buen gobierno
corporativo por parte de sociedades registradas en la Superintendencia de Mercado de Valores.

Sin embargo, cabe destacar que el Emisor ha adoptado como normas de gobierno corporativo lo
siguiente: Las directrices de Ja compafiia son tomadas en junia directiva, siempre en consenso, y
transmitidas al presidente para ser ejecutadas por el Gerente General {administracién), la junta
directiva periédicamente,

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mdas Directores mientras
permanezcan en e} cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junia Directiva del
Emisor no cuenta con comités de auditorfa. L.a Junta Directiva en pleno supervisa los informes de
auditorla, los controles internos, y el cumplimiento con las directrices que gufan los aspectos
financieros, operativos y administrativos de la gestién del Emisor.

D. Practica de la directiva;

No existe ninguna disposicién o contrato que regule la adquisicion de beneficios por parte de los
Directores de la sociedad en el evento de terminacién de perfodo, puesto que son cargos
indefinidos.

E. Empleados:

El Emisor no cuenta con empleados.

T. Propiedad accionarin:
% del total % que
Cantidad de de ncciones representa de
Acciones Comunes Acciones comunes Nimeroc de Ia cantidad
Comunes emitidas Accionistas total de
accionistas
Directores, Dignatarios, 0 0% 0%
Ejecutivos y Admiuistradores
0 0% 0%
Otros emplendos
Oftros Accionistas 12,000 100% 100%
Total de Acciones 12,000 100% 100%

Los accionistas del Emisor son Tanara Properties, S.A. y Desarrollo Alto del Este, S.A. Tanara
Properties, S.A. posee un 41% y Desarrollo Alto del Este, S.A. posee un 59%.

E! Emisor no mantiene plan de acciones para empleados o ejecutivos,
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El capital autorizado del Emisor esta constituido por 12,000 acciones comunes sin valor nominal.

Los accionistas del Emisor no tienen derecho a votos diferentes. Dichos accionistas no tienen
opciones sobre las acciones del Emisor, salvo el derecho de opcidn preferente contenido el articuto
décimo primero de su pacto social. Los accionistas del Emisor no tienen opciones sobre las
acciones de su persona controladora,

El Emisor no tiene arreglos que incluya a empleados en su capital, incluyendo arreglos que
impliquen el reconocimiento de opciones sobre acciones y otros valores del Emisor.

VIL PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES:

La Casa de Valores, Multi Securities, Inc., asi como el suscriptor de esta emisién y Estructurador,
Muttibank, Inc., vy el Agente Fiduciario, Multi Trust Inc., forman parte de un mismo grupo
econdmico.

Multi Securities, Inc. es accionista de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. y de LatinClear.

La sefiora Ivonne Snaider es Director y Tesorera del Emisor y adicionalmente es Director y
Secretaria de Multibank Inc., quien es ef Suscriptor y Estructurador de la presente emision, as!
como Ditector y Secretaria de Multi Securities Inc., Casa de Valores, Puesto de Bolsa y Agente de
Pago, Registio y Transferencia de esta emision.

Tanata Properties, S.A. y Desarrollo Alto del Este, S.A, son accionistas del Emisor y a la vez son
fiadores mancomunados de esta emisién. Tanata Properties, S.A. posee un 41% y Desarrollo Alio
del Este, S.A. posee un 59%.

Durante el Gitimo afio fiscal ni el Emisor ni sus accionistas han sido parte de negocios o contratos
en que las partes relacionadas del Emisor tengan interés directo o indirecto.

VI1II, TRATAMIENTO FISCAL:

El Emisor listara los valores en la Bolsa de Valores de Panamd, por lo que el tratamiento fiscal de
los Bonos de la presente Emisidn, con respecto a los intereses y ganancias de capital, quedaran
sujetos a los artlculos 334 y 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con lo dispuesto en
el Articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la
Comisién Nacional de Valores (ahora Superintendencia del Mercado de Valores) y se regula el
mercado de valores de la Reptiblica de Panam4, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto sobre dividendo y del impuesto complementario, no se considerardn 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 enajenacion se de 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 jurfdicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, el conttibuyente se someterd 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 las ganancia de capital. El comprador tendrd la obligacion de retener

K




al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de ia enajenacién, en
concepto de adelanto al Impuesto sobre {a Renta sobre ta ganancia de capital. El comprador tendrd
la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dfas siguientes a la fecha
en que surgid la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El coniribuyente podra optar por considerar el
monto retenido por el comprador como Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en conceplo de
ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de
aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el
contribuyente podr4 presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencién efectuada y
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre
la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfeccioné la transaccién. El monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacién de los valores no sera acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente,

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el registro de la
transferencia del Bono a su nombre, debers mostrar evidencia al Emisor de la retencién del 5% a
que se refiere el artfculo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobie 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 los dispuesto en el Articuio
335 del Texto Unico 270 del Decreto Ley No. [ de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la
Cotnisién Nacional de Valores (ahora Superintendencia del Mercado de Valores) y se regula el
mercado de valores de la Replblica de Panamd, salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo
Fiscal, que se refiere a las reglas sobre dividendos, estardn 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 ¥ que, ademds, sean colocados a través de una bolsa de
valores o de otro mercado organizado.

En el caso de una reforma a estas disposiciones legales, las mismas se verdn reflejadas en las
retenciones que por ley se aplican a los intereses sobre las sumas que distribuya el Emisor a los
tenedores registrados de [os Bonos.

Queda entendido que en todo caso, cualquier impuesto que se cause en relacién a los Bonos,
correrd por cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Emisor retendid y descontard de
todo pago que deba hacer con relacién a los Bonos, todos los impuestos que se causen respecto de
dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asl como por
razén de cambios en la interpretacién de la mismas. Si el Emisor se fusiona, consolida o vende
todos o sustancialmente todos sus activos, ni el Emisor ni ningin sucesor tendrfa la obligacion de
compensat a los tenedores registrados por cualquier consecuencia fiscal adversa relacionada con
los Bonos,

Esta seccién es un resumen de disposiciones legales y reglamentarias vigentes y se incluye en este
prospecto informativo con cardcter meramente informativo. Este Capitulo no constituye una
garantla por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas
de la Republica de Panam4 dar4 a la inversién en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono
deberd, independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos
antes de invertir en los mismos.
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IX. LEY APLICABLE:

La oferta piblica de Bonos Corporativos de que (rata estc prospecto informativo esta sujeta a las
leyes de la Reptblica de Panamni y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panamé relativos a esta materia,

X. ANEXOS:

A. Estados Financieros Auditados del Emisor al 31 de diciembre de 2016,

B. Estados Financieros Combinados (No Auditados) del Emisor al 31 de marzo dc 2017.

C. Estados Financieros Auditados de los fiadores mancomunados al 31 de diciembre de 2016.

D. Glosario de T'érminos

E. Copia de los informes de Inspeccion y Avaliio Ava. AB-144-16 y Ava. AB-181-16
expedidos por Avalios e Inspecciones del Istmo, S.A. (AVAISTMO)
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Promotora Santa Cecilia, S. A.

Informe del Auditor independiente
y Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
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Promotora Santa Cecilia, 5. Ay Subsidiaria

CONTENIDO

INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

ESTADOS FINANCIEROS

Estado Consolidado de Situacion Financiera
Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros

INFORMACION SUPLEMENTARIA

Consolidacion del Estado de Situacion Financiera

Consolidacion del Estado de Cambios en el Patrimonio




Tel: +507 279 9700 Edlificio BDO
B D @ www,bdo,com.pa Urb. Los Angeles
: = Ave. El Paical

__________ Replblica de Panama
0831-00303

INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Promotora Santa Cecilia, S. A. y Subsidiaria
Panama, Replblica de Panama.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Promotora Santa Cecilia, S. A. y
Subsidiaria, que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre
de 2016 y los estados consolidados de ganancias o pérdidas, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y la notas de los estados financieros
consolidados, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafian presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de
Promotora Santa Cecilia, S. A. y Subsidiaria al 31 de diciembre de 2016, y su desempefio
financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Bases de_la Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccion Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros consolidados
de nuestro informe. Somos independientes de las Compafiias de conformidad con los
requerimientos éticos, que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
cconsolidados en Panamd, y hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de
conformidad con éstos requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de
auditorfa.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo de las
Compariias sobre los Estados Financieros Consolidados

La Administracidn es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno que la Administracion determine necesario para permitir

la preparaqon de estos estados financieros consolidados que estén libres de representacion
errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

BDO Audit, BDO Tax, BRO Qutsourcing y BDO Consulting son socledades anénimas panamefas, mlembros da BDO International Limlted, una compaiila limltada
por garantia del Relne Unido, y forma parte de la red Intemadional BDO de firnas miembros Independiente,
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A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Promotora Santa Cecilia, 5. A. y Subsidiaria
Panama, Repiblica de Panama.

" En la preparacidn de los estados financieros consolidados, la Administracion es responsable de

evaluar la capacidad de las Compafifas para continuar como un negocio en marcha, revelando,

en su caso, los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando las

bases contables de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de

Equidar las Compaiifas o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de
acerlo. .

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision de proceso de
informacién financiera de las Compafiias.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa,

- sea debido a fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.
Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia gque una
auditoria llevada a cabo de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de
fraude o error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios
con base a estos estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda
la auditoria. Nosotros tambien:

o Identificamos y evaluamos los riegos de error material en los estados financieros
consolidados, sea debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de
" auditorfa que respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditorfa. El riesgo de no
detectar un error material resultante de fraude es mayor que uno resultante de un error,
va que el fraude involucra colusion, falsificacién, omisiones intencionales, distorsion, o la
anulacién del control interno. '

o Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de las
Companias. '

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulling son socledades andnimas panamefias, mlembros de BDO Internationat Limfted, una compaiifa limltada
por garantla det Relno Unido, y forma parte de lared intemadonal BDO de firmas miembros independiente.
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A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Promotora Santa Cecilia, S. A. y Subsidiaria
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o Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

o Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base contable
de negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una
incertidumbre material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda
importante sobre la capacidad de las Compafifas para continuar como un negocio en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos
la atencidn en nuestro informe del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los
estados financieros consolidados o, si dicha informacién a revelar es insuficiente, para
modificar nuestra opinién,

Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe del auditor. Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que
las Compafiias dejen de continuar como un negocio en marcha.

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo de las Compaiiias en relacién
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria, y los
hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia importante del control

-interno que identificamos durante nuestra auditoria,

ADO

31 de enero de 2017.
Panama, Replblica de Panama.

8DO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting son socledades andnlmas panamefias, mlembros de BDO International Limlted, una compaila Umftada
por garantfa del Relno Unldo, y forma parte de la red Internaclonal 8D0 de flrnas miembros Independlente,




Promotora Santa Cecilia, S. A. y Subsidiaria

Estado Consolldado de Situaclén Financiera
31 de diciembre de 2016
{Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos corrlentes:
Efectivo
Gastos pagiados por anticipado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes;
Terreno
Costos de proyecto en proceso
Adelanto a compra de acciones
Impuesto sobre la renta diferido
Total de activos no corrientes
Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO
Paslvos corrientes:
Préstamos bancarios por pagar
Gastos acumulados por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivo no corriente:
Cuentas por pagar - Acclonistas
Total de pasivo no corriente
Total pasivos

Compromisos

Patrimonio:
Acclones de capital
Déficit acumulado
Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Mota

o wn

w o

10

11

15

12

2016 2015
275,987 828
860,800 432,800
1,136,787 433,628
12,899,888 -
652,268 101,236 -
- 1,296,985
1,293 1,293
13,553,449 1,399,514
14,690,236 1,833,142
12,615,070 -
2,288 -
12,617,358 -
1,976,757 1,737,021
1,976,757 1,737,021
14,594,115 1,737,021
100,000 100,000
(3,879) (3,879)
96,121 96,121
14,690,236 1,833,142 |
|
{

Las notas en las pdglnas 5 a 15 son parte integral de estos estados financieros.
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Promotora Santa Cecilia, S. A, y Subsidiaria

Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)
Nota
Gastos - Gastos gencrales y administrativos y
total de gasto 13

Pérdida antes de impuesto
Impuesto sobre la renta diferido 14
Pérdida neta

Las notas en las pdglnas 5 a 15 son parte integral de estos estados flnancleros.

2

2016

2015

(5,172)

(5,172)
1,293

(3,879}




Promotora Santa Cecilia, S. A. v Subsidiaria

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminade el 31 de diciembre de 2016
{Cifras en Balboas)

Salde al 31 de diclembre de 2014
Aporte iniciat de capital

Pérdida neta - 2015
Saldo al 31 de diciembre de 2015

Saldo al 31 de diclembre de 201%

Acclones Déficit Total de
de capltal acumulado patrimonio
100,000 - 100,000
- (3,879) (3,879}
100,000 (3,879) 96,121
100,000 (3,879) 96,121

Las notas en {as pdglnas 5 a 15 son parte integral de estos estados financieros.
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. Promotora Santa Cecilia, S, A. y Subsidlaria

Estado Consolldado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Flujos de Efectivo por Actividades de Operacién
Pérdida neta
Ajuste por:
Impuesto sobre la renta diferido

Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
Aumento en gastos pagados por anticipado
Aumento en costos de proyecto en proceso
Aumento en gastos acumualados por pagar
Efectivo generado por actlvidades de operacién

Efectivo neto usado en actividades de operacién

Actlvidades de Inversidn
Compra de terreno
Adelanto a compra de activo
Efectivo netousado en actlvidades de inversién

Actividades de Financiamiento
Efectivo reclbido de bancos
Efectivo recibido de los Accionistas
Aporte inicial de capital

Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neto del efectivo

Efectivo al niclo del afio
Efectivo al final del afio

Nota 2016 2015
- (3,879)

- (1,293)

- (5,172)

(428,000) (432,800)

(551,032) (101,236)

2,288 -
(976,744) (539,208)

(976,744) (539,208)
(12,899,888) -
1,296,985 {1,296,985)
(11,602,503) (1,296,985)
12,615,070 -

239,736 1,572,698

- 100,000

12,854,806 1,672,698
275,159 (163,495)

828 164,323

5 275,987 828

Las notas en las pdginas 5 a 15 son parte integral de estos estados financleros.
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Promotora Santa Cecilia, 5. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

1.

Organizaci6én y operaciones

Promotora Santa Cecilia, 5. A., es una sociedad anonima legalmente constituida
conforme a las leyes de la Replblica de Panama, seglin consta en la Escritura Pblica
N°549 del 28 de enero de 2014.

Promotora Santa Cecilia, S. A. es la principal de un grupo de empresas que componen los
estados financieros consolidados, las cuales se detallan a continuacion:

Razon social Fecha de constitucion Escritura N°
Praderas de Tanara, S. A. 24 de abril de 2015 166652/2015

Promotora Santa Cecilia, S. A. se dedica principalmente a la promocion del proyecto de
construccion Hacienda Santa Cecilia, EL referido proyecto comprende la construccion
de 12,000 viviendas de interés social ubicado en el Municipio de Pacora ciudad de
Panama.

Praderas de Tanara, S. A. es la Compafifa duefia del terreno en el cual se desarrollara el
proyecto,

Lasloﬁcinas principales de Promotora Santa Cecilia, S. A se encuentran en Punta
Pacifica, corregimiento de San Francisco, Torre Las Américas, Torre A, piso 10, ciudad
de Panama.

Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administracion de la
Compaiia el 31 de enero de 2017.

Base de preparacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera, Normas Internacionales de Contabilidad e
Interpretaciones (Colectivamente NIIFs).

La preparacion de los estados financieros consolidados en cumplimiento con Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones
contables y juicios criticos. También requieren que ta Administracion de la Compaiiia
ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la
Compaiiia. Las areas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al
preparar los estados financieros consolidados y sus efectos se revelan en la Nota 4.

Base de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base del costo
historico.




Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros consolidados estin expresados en Balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Repliblica de Panam4, el cual esti a la par y es de libre cambio con el
Délar (USD) de los Estados Unidos de América,

Cambios en las politicas contables

a. Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2016 .

En estos estados financieros consolidados han adoptado una serie de nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician el
1° de enero de 2016 o en fecha posterior. Detallamos a continuacién la naturaleza
y efecto de estas normas:

NIC 1 - Presentacién de estados financieros, enmienda de diciembre de 2014

Las modificaciones a la NIC 1 incluyen:

° Materialidad - Las agrupaciones o des-agrupaciones no deben ocultar
informacién, La materialidad se aplica a cada uno de los estados financieros
basicos, notas y revelaciones especificas requeridas por las NIIF. —

o Principales partidas en los estados financieros - Orientaciones adicionales
para las principales partidas que requieren ser presentadas en los estados
financieros basicos, en particular, que pudiesen ser adecuadas para que

" éstos sean desagrupados, y los nuevos requisitos relativos a la utilizacién de
subtotales.

¢ Notas a los estados financieros - La determinacién del orden de las notas
debe incluir la consideracién de comprensibilidad y comparabilidad de los
estados financieros. Se ha aclarado que el orden indicado en la NIC 1.114 {c)
es solo ilustrativo,

o Politicas contables - Eliminacién de los ejemplos de la NIC 1.120 con
respecto al impuesto sobre la renta y las ganancias o pérdidas en cambio de
moneda.

Ademas, las siguientes modificaciones a la NIC 1 surgieron a partir de una
presentacion recibida por el Comité de Interpretaciones de las NIIF:

° Inversiones contabilizadas por patrimonio: La participacion de una entidad en
otras ganancias integrales se dividiran entre aquellos elementos que serén y
no seran reclasificados en resultados, y seran presentados en forma agregada
como una linea dnica dentro de esos dos grupos.




Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

b. Normas que aiin no son vigentes ¥ que no han sido adoptadas anticipadamente

A la fecha de los estados financieros existen nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones a normas, las cuales no son efectivas para el afno terminado el 31
de diciembre de 2016, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacién de
estos estados financieros. La Administracion se encuentra evaluando si alguna de
éstas tendran un efecto significativo en los estados financieros, una vez sean
adoptadas.

A continuacién se listan las normas y enmiendas més relevantes:

Norma ‘ Fecha efectiva

o NIC7 - Estado de Flujos de Efectivo: Iniciativa de Periodo que inician en o

revelaciones, enmienda anual de enero de 2016. después del 1 de enero
de 2017.

o NHF 12 - Informacion a revelar sobre Periodos que inician en
participaciones en otras entidades, enmienda de o después del 1 de
diciembre de 2016. enero de 2017.

o NIIF 15 - Ingresos procedentes de contratos con Periodos que inician en
clientes - emitida en mayo de 2014 o despues del 1 de

enero de-2018.

3. Resumen de las politicas de contables mas significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos estados
financieros consolidados se presentan a continuacién.

Base de consolidacion

l.a subsidiaria es empresa controlada por la Compafita. Existe control en la subsidiaria si
se encuentran presentes los tres siguientes elementos: tiene el poder sobre la
subsidiaria, exposicion o derecho a sus rendimientos variables y tiene la capacidad para
utilizar su poder para influir sobre los rendimientos variables, El control se vuelve a
evaluar cuando los hechos y circunstancias indican que puede haber un cambio en
cualquiera de estos elementos.

Existe control en situaciones donde la Compafifa tiene la capacidad de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiaria, sin mantener la mayoria de los derechos de
voto. Para determinar si existe control la Compafia considera todos los aspectos y
circunstancias relevantes incluyendo:

° La cantidad de derechos de voto de la Compaiiia, en relacién con el tamafio y la
dispersion de otras partes que posean derechos de voto.
o Derechos sustanciales de voto potenciales poseidos por la Compafifa y por otras
' partes,
o Otros acuerdos contractuales.
Patrones historicos en la asistencia para voto.




Promotora Santa Cecilia, S. A Y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 201¢
(Cifras en Balboas)

Los estados financieros consolidados presentan los resultados de la Compaiiia y su
subsidiaria como si formaran una sola entidad. Por tanto, los saldos y transacciones
entre compafiias del Grupo se eliminan en su totalidad,

Las subsidiarias de Promotora Santa Cecilia, S. A. incluida en los estados financieros
consolidados y su porcentaje de participacion se detallan a continuacién:

Nombre  Pais 2016 2015
Praderas de Tanara, S. A, Panama 100% -

Activos financieros

La Compaiiia clasifica sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual fue
adquirido. :

Efectivo
Para efectos de la preparacién del estado de flujos de efectivo, la Compafifa considera
todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacién.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evallla en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado. Un activo financiero estd deteriorado si existe evidencia
objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido despugs del reconocimiento inicial del
activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones
de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio} estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la reestructuracion de una cantidad adeudada a la Compaiifa, en los términos
que la Compafiia no consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o
emisor entrard en quiebra,

Costos de proyecto en proceso

Los costos de proyecto en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a
proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construccién, También se
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la construccién
en proceso. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina cuando
sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo calificado para
Su uso o venta se hayan terminado,

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compaiiia se clasifican como patrimonio,
s6lo en la medida en que no se ajustan a la definicién de un pasivo o un activo
financiero.,

Las acciones comunes de la Compafia se clasifican como instrumentos de patrimonio.
8
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Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Impuesto sobre la renta

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido que resulta de diferencias temporales entre los
ingresos o costos que se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas en un periodo,
pero que de acuerdo con las leyes o-regulaciones fiscates se incluyen en los ingresos o
costos de un periodo diferente. Los pasivos por impuesto diferido se valoran utilizando
la tasa de impuesto establecida que se espera se aplique a la renta gravable fiscal en el
afo en que se espera se liquiden las diferencias temporales.

Estas diferencias. temporales se esperan reversar en fechas futuras. Si se determina que
no se podra realizar en afios futuros el pasivo de impuesto diferido, éste seria reducido
total o parcialmente.

Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia histérica y
otros factores, incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los
estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo
de causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y pasivos dentro del
siguiente ano fiscal se discuten a continuacion.

Impuesto sobre la renta

La Compafiia esta sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la
provision para impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen
transacciones y calculos para determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas.
Como resultado, la Compaiiia reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la
creencia de la Administracion sea soportable, la Compaiiia considera que ciertas
posiciones son susceptibles de ser desafiadas durante la revision por parte de las
autoridades fiscales.

La Compaiiia considera que sus provisiones por impuesto son adecuadas para todos los
anos basada en la evaluacion de muchos factores, incluyendo la experiencia y las
interpretaciones de la legislacion fiscal pasada. Esta evaluacion se basa en estimaciones
¥ suposiciones, y puede implicar una serie de juicios complejos sobre eventos futuros.
En la medida en que el resultado fiscal final de estos asuntos es diferente a los montos
registrados, tales diferencias se reconocen en el periodo en que se realice tal
determinacion.

Efectivo
Los saldos en efectivo disponibles se presentaban asi:

2016 2015
En bancos a la vista 275,987 828




Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diclembre de 2016
(Cifras en Balboas)

6. Gastos pagados por anticipado
Los gastos pagados por anticipado se presentah asi:

2016 2015
Anticipo a gasto de emision de bonos ' 860,800 432,800

El gasto por la emision de bono corresponde al 100% a los gastos de estructuracion y
emision de bonos corporativos, fondos que sera utilizado para la ejecucion del proyecto.

7. Terreno

La Compafia cuenta con un globo de terreno por B/.12,899,888 donde se desarrollara el
proyecto el cual consta de las siguientes fincas:

Finca Rollo Asiento Documento Ubicacion
183298 1 1 8401
176739 . 30814 y - : 8401
176740 30814 2 - 8401
199188 1 1 1 8401
214682 1 1 1 8401
220391 1 1 1 8401

58179 1 1 3 8401
302109 1 1 1 8401
302110 1 1 1 8401

8. Costos de proyecto en proceso

Los costos de proyecto en proceso corresponden a los desembolsos incurridos en la
ejecucién y estudio del proyecto. Los costos de proyecto en proceso se detallan a

continuacion:
2016 2015
Intereses de financiamiento 392,949 -
Levantamiento topografico 63,686 21,306
Fstudio de impacto ambiental 54,062 -
Planificacion global del proyecto 36,220 -
Avallos 28,641 21,317
Impuestos de inmuebles 28,345 28,345
Cambio de servidumbre pablica 15,000 15,000
Legales 11,771 8,270
Otros 10,136 4,689
Estudio de reordenamiento 9,149 ' -
Fotos satelitales 2,309 2,309
652,268 101,236
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Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

9.

10.

1.

Adelanto a compra de acciones

La Compafiia mantiene un adelanto a compra de acciones el cual se detalla a
continuacion:

‘ 2016 2015
Praderas de Tanara, S. A, - 1,296,985

Praderas de Tanara, S. A, es la Compaiifa duefia de los terrenos donde se desarrollara el
proyecto Hacienda Santa Cecilia. A la fecha de estos estados financieros, la compra de
las acciones de dicha sociedad no se ha perfeccionado. '

Préstamos bancarios por pagar

Las Compafiias adeudaban préstamos a entidades bancarias, segln se detalla a
continuacion:

2016 2015
Multibank
Préstamo por la suma de B/.12,615,070 para capital
de trabajo. Tasa de interés anual de 8.5% en 2016 con
vencimiento en febrero de 2017. Garantizada con
fianzas personales de los accionistas. 12,615,070 -
Porcion corriente 12,615,070 -

Paorcion no corriente

Cuentas por pagar - Accionistas

Las cuentas por pagar, accionistas no causan intereses ni tienen fecha especifica de
vencimiento. Las mismas se detallan a continuacién:

2016 2015
Tanara Properties, S, A. 786,575 778,280
Desarrollo Altos del Este, S. A. 1,190,182 666,244
Multinvestment Inc, S. A. 292,497

1,976,757 1,737,021
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Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

12. Acciones de capital

13,

i4.

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

2016 2015
Autorizadas 12,000 acciones comunes, nominativas sin
valor nominal.  Emitidas y en circulacién, 12,000
acciones. 100,000 100,000
Gastos generales y administratives
Los gastos generales y administrativos se desglosan asi;
. 2016 2015
Gastos de constitucion : - 4,622
Tasa tmica : - 300
Honorarios profesionales : - 250
’ 5,172

Impuestos

Promotora Santa Cecilia, S. A. esta sujeta al pago de impuestos de acuerdo a las leyes
fiscales establecidas en la Reptblica de Panama. Las declaraciones del impuesto sobre
la renta de los dltimos dos periodos de operaciones estdn sujetas a revision por parte de

las autoridades correspondientes, de acuerdo a normas fiscales vigentes.

Impuesto sobre la renta diferido

ELl impuesto sobre la renta diferido se origina por la diferencia temporal en el
reconocimiento de gastos de organizacién, para los efectos fiscales con respecto al
reconocimientos financieros. La legislacién panamefia permite diferir los gastos de

constitucion en cinco afios a partir del inicio de operaciones.
A continuacién se detalla el cdlculo del impuesto diferido:
2016

Resultado fiscal -
Pérdida financiero

2015

(5,172i

Gastos diferidos

(5,172)

Renta gravable diferida

(5,172)

Impuesto sobre la renta diferido 25% ' -

1,293
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Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

A continuacion se detalla el movimiento del impuesto sobre la renta diferido por pagar

durante el afio:

2016 2015
Saldo al inicio del afo : 1,293 -
Efecto neto en resultados . - 1,293
Saldo al final del afio 1,293 1,293

-15. Compromisos

La Compafifa mantiene vigente una carta de intensién en el Multibank para la

estructuracion y emision de Bonos Corporativos.
A continuacion el desglose de los costos totales a cancelar:

Estructuracién
Colocacién
Casa de valores
Agente de pago

800,000
40,000
16,000
16,000

Total

872,000

16. Administracién del riesgo de instrumento financieros

En virtud de sus operaciones, la Compaiiia estd expuesta a los siguientes riesgos

financieros:

o  Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez
o  Riesgo operacional

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

a lo largo de estos estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compaiia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos

riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos,
se seflale lo contrario en esta nota.

13
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Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compaiifa, de los cuales surge
el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

o Efectivo

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

Objetivos_, politicas y procesos generales

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compafiia, no cumpla completamente y a tiempo, con
cualquier pago que debia hacer a la Compaiiia de conformidad con los términos y
condiciones pactados al momento en que la Compaiiia adquirié u origind el activo
financiero respectivo.

La Compaiifa esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

o Cuenta corriente en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en bancos
reconocidos a nivel local,

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compaiiia encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la Compaiifa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de dafios a [a reputacién de la Compaifiia.

14
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Promotora Santa Cecilia, S. A y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Riesgo operacional

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

Para administrar este riesgo, la Administracién de la Compaiiia mantiene dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos.

Administracién de capital

La politica de la Compaiifa es mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retomo de capital, que la Compaiiia define
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.
La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad que
presenta la posicion actual de capital

15
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CONTACTO - SOCIO DE AUDITORIA
Comuniquese con la socia Vanessa Fernandez

en el correo electrdnico viernandez@bdo.corn.pa
o al teléfono +507 279 9725

www.bdo.com.pa

BDO es una red Internacional de firmas de contaduria piblica,
impuestos y asesorla que prestan servicios profesionales con el

nombre de BDO,

BDO Audit, 5.A. es una sociedad andnima panamefia, miembro de
BDO International Limited, una compafiia limitada por garantfa

del Relno Unido.
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ANEXO B




Promotora Santa Cecilia, S.A, y Afiliada
ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS
(No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017




'i Estados Flnancleros Comblinados — Mo Auditados
. Panamd, 30 de mayo de 2017,

A la Junta Diractlva
Promotora Santa Cecilla, S.A, Y Afillada
Panamd, Repiihilca de Panamd,

Estimados sefiores:

Les presento |os Estados Financleros Combinados Intermedlo ~ No Auditados, de Promotora Santa
Gacllla, $.A. Y Afiliada, al 31 de marzo de 2017, los cuales comprenden el estado de situaclén
combinado intermedio al 31 de marza 2017, el estado de resultado combinado Intermedlo al 31
de marzo de 2017, estado de camblos en el patrimanle y flujo de efectivo para el mlsmo afio.

Atentamente .

S

Gerante de Finanzas yde Adminisiraclén
Promotora Santa Cecilla, 5.A, y Aflliacla
C.P,A, 3585




Promotora Santa Cecilia, S.A, vy Afiliada

CONTENIDO

ESTADGS FINANCIEROS COMBINADOS (No Auditado)
Estado Combinado de Situacion Financiera

Estado Combinado de Ganancias o Pérdidas

Estado Combinado en el Patrimonio

Estado Combinado de Flujo de Ffectivo

Notas a los Estados Financieros Combinados




Promotora Santa Cecilia, S.A. y Aflllada
Estado Combinado de situacién financiera {No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017 y diciembre 2616

(Cifras en Balhoas}

Notas 2017 2016
Activos
Activos corrlentes:
Efectivo 5 Bf. 113,424 B/, 275,987
Gastos pagados por antlclpado 6 871,671 860,800
Total de activos corrlentes 985,095 1,136,787
Activos no corrlentes:
Terreno 7 12,899,888 12,899,888
Intereses Capitalizados 8 705,206
Costos de proyectos en proceso 9 349,310 652,268
Impuesto sobre la renta diferido 14 1,293 1,293
Total de activos no corrlentes 13,955,697 13,553,449
Total de activos 14,940,792 14,690,236
Pasivos y Patrimonio
Pasivos coriientes:
Préstamos por pagar 10 12,615,070 12,615,070
Intereses por pagar 185,010
Gastos acumuladas por Pagar 4,189 2,288
Total de pasivos corrlentes 12,804,269 12,617,358
Pasivo no corriente;
cuentas por pagar - Accionistas 1 2,057,757 1,976,757
Total pasivos 14,862,026 14,594,115
Compromisos 15
Patrimonio;
Capiltal en Acclones 12 100,000 100,000
Déflcit acumulado (21,234) {3,879)
Total de patrimonlo 78,766 96,121
Total de pasivos y patrimonio B/, 14,940,792 B/, 14,690,236

Las notas que se acompafian sen parte Integral de estos estados financieros.
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Promotora Santa Cecilia, 5.A. y Aflllada

Estado Combinado de Ganancias o Pérdidas (No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017 y diciembre 2016

(Cifras en Balboas)

Notas 2017 2016
Ingresos . -
Costos . -
Gastos generales y administrativos 13 17,355
Pérdida del periodo 17,355 -

Las notas que se acempafian son parte integral de estos estados financleros,
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Promotora Santa Cecilia, 5.A. y Afiliada

Estado Combinado en el Patrimonio (No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017 y diciembre 2016

(Cifras en Batboas)

Acclones Déficit Total de
de capital acumulado Patrimonio
Saldo at 31 de diciembre de 2014 B/. - B/, - B/. -
Aporte iniclal de capital 100,000 100,000
Pérdia neta - 2015 - - -
(3,879) (3,879)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 100,000 (3,879) 96,121
Saldo al 31 de diclembre de 2016
Pérdida del periodo (17,355) (17,355)
Déficit Acumutado al 31 de marzo 2017 B/. 100,000 B/. {17,355} B/. 78,766

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados flnancieros,
3



Promotora Santa Cecilia, S.A. y Afiflada

Estado Combinado de Flujos de efectivo (No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017 y diciembre 2016

{Cifras en Balboas)

Flujos de Efectivos por Actividades de Operacidn
Pérdida neta

Ajuste por:

Impuesto sobre la renta diferido

Cambios netos en activos y pasivos de operacitn:
Aumento en gastos pagados por anticipado
Aumento en costos de proyectos en proceso

Aumento en Intereses Capitalizados

Aumento en gastos acumulados por pagar

Efectivo neto usado en acividades de operacidn
Efectivo neto usado en actividades de operacidn

Actividades de Inversion

Compra de terreno

Adelanto a compra de activos

Efectivo neto usado en actividades de inverslon

Actividades de Financiamiento

Efectivo reclbido de bancos

Intereses por pagar

Efectivo reclbido de los Accionlstas

Aporte inicial de capital
Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento
Aumento(disminuclon) neto del efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del periodo

Las notas que se acomparian son parte Integral de estos estados financleros,
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Notas 2017 2016
(17,355) .
(17,355) -
B/. (10,871) B/, {428,000)
302,958 (551,032)
(705,206) -
1,901 2,238
{411,218) (976,744}
{428,573} (976,744}
. (12,899,888)
. 1,296,985
. (11,602,903}
.- 12,615,070
185,010
81,000 239,736
266,010 12,854,806
(162,563} 275,159
275,987 828
5 113,424 275,987




Promotora Santa Cecilia, S:A. y Afiliada

Notas a los Estados Financleros Comblnados {No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017 y diciembre 2016

(Cifras en Balboas)

1. Organlzacion y operaciones

Promotora Santa Cecilia, S.A. es una sociedad andnima legalmente constitulda conforme a
las leyes de la Rep(blica de Panamd, seg(in consta en la Escritura Pblica N°549 del 28 de
Enero de 2014.

Promotora Santa Cecllia, 5.A. es la principal de las empresas que componen los estados
financieros combinados, las cuales se detallan a continuacion:

Razodn soclal Fecha de constitucidn Escritura N°
Praderas de Tanara, S. A, 24 de abril de 2015 166652/2015

Promotora Santa Cecilla, 5.A. se dedica principalmente a la promocion del proyecto de
construccion Haclenda Santa Cecilia. €l referido proyecto comprende la construccion de
12,000 viviendas de interés social ubicado en el Municipio de Pacora ciudad de Panama.

Praderas de Tanara, S. A. es la Compaiifa duefia del terreno en el cual se desarrotlara et
proyecto.

Las oficinas principales de Promotora Santa Cecilia, 5.A. se encuentran en Punta Pacifica,
corregimiento de San Francisco, Torre L.as Américas, Torre A, piso 10, ciudad de Panama.

2. Base de preparacién

Los estados financieres combinados han sido preparados de conformidad con las Mormas
Internacionales de Informacion Financlera, MNormas Internacionales de Contabilidad e
Interpretaciones (Colectivamente NIIFs).

La preparacion de los estados financleros combinados en cumplimiento con Normas
Internacionates de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables
y juicios criticos. También requieren que la Administracién de la Compaiifa ejerza su
criterio sobre la forma més apropiada de aplicar las politicas contables de la Compaiifa. Las
areas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al preparar los estados
financieros consolidados y sus efectos se revelan en la Nota 4.

Base de medicion

Los estados financieros combinados han sido preparados bajo la base del costo histérico.




Promotora Santa Cecilia, S.A. y Afiliada
Notas a los Estados Financieros Combinados (No Auditado)

Al 31 de marzo de 2017 y diciembre 2016
(Cifras en Balboas)

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros combinados estan expresados en balboas {B/.), la unidad monetaria de
la Replblica de Panamd, e! cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (UsSD} de los
Estados Unidos de América.

Cambios en las politicas contables

a) Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2016

En estos estados financieros combinados han adoptado una serfe de huevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que Jinician el 1" de
enero de 2016 o en fecha posterior, Detatlamos a continuacion la naturaleza y efecto de esta
norma:

NIC 1 - Presentacién de estados financleros, enmienda de diciembre de 2014
Las modificaciones a la NIC 1 incluyen:

o Materialidad - Las agrupaciones o des-agrupaciones no deben ocultar informacién. La
materialidad se aplica a cada uno de los estados financleros bésicos, notas y revelaciones
especfificas requeridas por las NIIF.

o Principales partidas en los estados financieros - Orientaciones adicionales para las
principales partidas que requieren ser presentadas en los estados financieros bdsicos, en
particular, que pudlesen ser adecuadas para que éstos sean desagrupados, y los nuevos
requisitos relativos a la utilizaclén de subtotales.

o Notas a los estados financieros - La determinacion del orden de las notas debe incluir la
conslderacion de comprensibilidad y comparabilidad de los estados financieros. Se ha
aclarado que el orden indicado en la NIC 1,114 (c) es solo ilustrativo.

o Politlcas contables - Eliminacién de los ejemplos de la NIC 1,120 con respecto at impuesto
sobre la renta y las ganancias o pérdidas en camblo de moneda.

Ademas, las siguientes modificaciones a la NIC 1 surgieron a partir de una presentacién
recibida por el Comité de Interpretaciones de las NIF:

o Inversiones contabilizadas por patrimonio; La participacién de una entidad en otras
ganancias integrales se dividiran entre aquellos elementos que seran y no seran
reclasificados en resultados, y seran presentados en forma agregada como una linea (nica
dentro de esos dos grupos.




Promotora Santa Cecilia, S.A. y Aflliada

Notas a los Estados Financieros Combinados (No Auditado}
Al 31 de marzo de 2017 y dlciembre 2016

(Cifras en Balboas)

h) Normas que adn no son vigentes y que no han sido adoptadas anticipadamente

A la fecha de los estados financleros existen nuevas normas, modificaciones e interpretaciones
a normas, las cuales no son efectivas para el aio terminado al 31 de diciembre de 2016, por lo
tanto no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados financieros. La administracion
se encuentra evaluando si alguna de estas tendran un efecto significativo en los estados
financieros, una vez sean adoptadas.

A continuacion se listan tas normas y enmiendas mas relevantes:
Norma Fecha efectiva

Periodo que inicia en o después del
1° de enero de 2017.

o NIC 7 - Estado de Flujos de Efectivo:
Iniciativa de revelaciones, enmienda
anual de enero de 2016.

o NIIF 12- Informacion a revelar sobre

participaciones en otras entidades,
enmienda de diclembre 2016.

NIIF 15 - Ingresos procedentes de
contratos con clientes - emitidas en
mayo 2014

Perlodos que iniclan en o después
del 1° de enero de 2017.

Periodos que inician en o después
del 1°de enero 2018

3, Resumen de las politicas contables mas significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos
estados financieros combinados se presentan a continuacion,
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Motas a los Estados Financieros Combinados (No Auditado)
Al 31 de marzo de 2017 y 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Base de combinacién

La subsidiaria es empresa controladora por la compaiiia. Existe control en la subsidiaria
sl se encuentran presentes los tres sigulentes elementos: tlene el poder sobre la
subsidiaria, exposicién o derecho a sus rendimientos variables y tiene la capacidad para
utilizar su poder para influir sobre los rendimientos varlables. El control se vuelve a
evaluar cuando los hechos y circunstancias indican que puede haber un cambio en
cualquiera de estos elementos.

Existe control en situaciones donde la compafila tiene la capacidad de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiarfa, sin mantener la mayorfa de los derechos de
voto. Para determinar si existe control la compaifiia considera todos los aspectos y
circunstancias relevantes incluyendo:

o La cantidad de derechos de voto de la compaiifa, en relacién con el tamano y la
dispersion de otras partes que posean derechos de voto,

» Derechos sustanclales de voto potenciates poseidos por ta compafiia y por otras
partes.

o Otros acuerdos contractuaies,

o Patrones historicos en la asistencia para voto.

Los estados financieros combinados presentan los resultados de la compafiia y su
subsidiaria como si formara una sola entidad. Por tanto, los saldos y transacciones entre
compafifas del Grupo se eliminan en su totatidad.

Las subsidiarias de Promotora Santa Cecilia, S.A. incluida en los estados financieros
combinados y su porcentaje de participacion se detallan a continuacién:

Nombre Paijs 2016 2015
Praderas de Tanara, S. A. Panama 100% .

Activos financieros

La compafifa clasifica sus activos financleros dependiendo del proposito para el cual fue
adquirido,
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Al 31 de marzo de 2017 y 31 de diclembre de 2016
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Efectivo

Para los efectos de la preparacion del estado de flujo de efectivo, la compafifa consldera
todas las cuentas de efectivo que no tlenen restricciones para su utilizacion.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evallia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado. Un activo financiero estd deteriorado si existe evidencia
objetiva de que un evento de perdida ha ocurrido después det reconoctmiento inicial del
activo, y que el evento de perdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones
de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros ( incluidos los instrumentos
de patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte
del cliente, la reestructuracién de una cantidad adeudada a la Compaiiia, en los
términos que la compafia no consideraria de otro modo, las indicaciones de que
un deudor o emisor entrara en quiebra.

Costos de proyectos en proceso

Los costos de’ proyectos en proceso incluyen todos los costos relacionados
directamente a proyectos especificos incuiridos en las actividades de dicha
construccién. También se incluyen los costos de financiamiento que son
directamente atribuibles a la construccién en proceso. La capitalizacion de los
costos de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades
necesarias para preparar el activo calificado para su uso o venta se hayan
terminado.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la compafifa se clasifican como patrimonio,
solo en la medida en que no se ajustan a la definiclon de un pasivo o un activo

financiero.

Las acciones comunes de la compaiiia se clasifican como instrumentos de patrimonio.
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Impuesto sobre la renta

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido que resulta de diferencias temporales entre los
ingresos o costos que se recondcen en el estado de ganancias o pérdidas en un periodo,
pero que de acuerdo con las leyes o regulaciones fiscales se incluyen en los ingresos o
costos de un periodo diferente. Los pasivos por impuesto diferido se valoran utilizando la
tasa de impuesto establecida que se espera se aplique a la renta gravable fiscal en el
afio en se espera se liquiden as diferencias temporales.

Estas diferencias temporales se esperan reversar en fechas futuras. Si se determina que
no se podra realizar en afios futuros el pasivo de impuesto diferido, este serfa reducido
totat o parcialmente.

4, Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continiamente evaluados en base a la experlencia histérica y
otros factores, incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los
estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo
de causar ajustes materiales a los montos reglstrados de los activos y pasivos dentro del
sfguiente afio fiscal se discuten a continuacion.

Impuesto sobre {a renta

La compafiia estd sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la
provisidn para impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de tos negocios, existen
transacciones y calculos para determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas.
Como resultado, {a compaiifa reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la
creencia de la administracion sea soportable, la compaiifa considera que ciertas
posiclones son susceptibles de ser desafiadas durante la revisién por parte de las
autoridades fiscales.

La compafija considera que sus provisiones por impuesto son adeudadas para todos los
aflos basada en la evaluacion de muchos factores, incluyendo la experiencla y las

interpretaciones de la legislacion fiscal pasada. Esta evaluacion se basa en estimaclones

y suposiciones, y puede implicar una serie de juicios complejos sobre eventos futuros. En
la medida en que el resultado fiscal final de estos asuntos diferente a los montos
registrados, tales diferencias se reconocen en el periodo en se realice tal determinacion.
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5. Efectivo

El saldo en efectivo disponible se presenta asi:

2017 2016
Ein banco a la vista 113,424 275,987
6. Gastos pagados por anticipado
Los gastos pagados por anticipados se presentan asi:
2017 2016
Antidpo a gasto de amisidn de borcs 860,800 860,800
Ctros Gaslos Anticipados 10,871 -

871,671 860,800

El gasto por la emision de bonos corresponde al 100% de los gastos de
estructuracion y emision de bonos corporativos, fondos que seran utilizados para la
ejecucion del proyecto,

11
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7. Terreno

La compafifa cuenta con un globo de terreno por B/.12, 899,888 donde se desarrollara el
proyecto el cual consta de las sigulentes fincas:

Finca Rollo Asiento Docurmento Ubicacién
183298 1 1 1 8401
176739 30814 2 - 8401
176740 30814 2 - 8401
199188 1 1 1 8401
214682 1 1 1 8401
220391 1 1 1 8401

58179 1 1 3 8401
302109 1 1 1 8401
302110 1 1 1 8401

8. Intereses Capitalizados

Corresponden a terrenos al costo de adquisicion que son utilizados para el
desarrollo de proyectos residenciales, Los costos de financlamiento por la compra
de terreno son capitalizados.

12
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9. Costos de proyectos en proceso

Los costos de proyectos en proceso corresponden a los desembolsos incurridos en
la ejecucion y estudio del proyecto. Los costos de proyecto en proceso se
detallan a continuacion:

2017 2016
Intereses de financiamiento 78,182 392,949
Levantarmiento topografico 68,869 63,686
Estudio de irmpacto arrbientat 54,062 54,062
Fanificadion global del proyecto 36,220 36,220
Avalls 28,641 28,641
Impusstes de Innuebles 28,345 28,345
Cambics de servidurbre plblica 15,000 15,000
Lepales 3,550 11,771
Otres 7,008 10,136
Estudio de rearderamiento 27,125 9,149
Fotcs satetitales 2309 2309

349,310 652,268

10, Préstarno por pagar

Las compaiitas adeudan préstamo a la entidad bancaria, segin se detalla a
continuacién:

2017 2016

Multibank

Préstamo por ta suma de B/12, 615,070

Con una tasa de interés anual de 9.5%

con vencimiento en agosto 2017

Garantizado con flanzas

personales de los accionistas. 12,615,070 12,615,070
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Al 31 de marzo de 2017 y 31 de diciembre de 201é
(Cifras en Balboas)

11.Cuentas por pagar - Acclonistas

Las cuentas por pagar, acclonistas no causan intereses ni tlenen fecha especifica
de vencimiento. Las mismas se detatlan a continuacion:

2017 2016
Tanara Properties, S.A. 787,575 786,575
Desarrollo Altas det Este, S.A. 1,270,182 1,190,182

2,067,757 1,976,757

12, Capital en Acciones

La estructura de las acciones de capital, se constituia como sigue;

2017 2016
Autorizadas 12,000 acciones comunes,
Nominativas Sin valor nominal. .
Emitidas y en circulacién, 12,000
accijones, 100,000 100,000
13.Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos se desglosan asi:
2017 2016
Honorarics Profesionales 14,985 -
Gastos Legales 380 -
Tasa Unica 600
Qtres 1,390 -
17,355 -

14
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14. Impuestos

15.

Promotora Santa Cecitia, S.A. esta sujeta al pago de impuesto de acuerdo a las
leyes fiscales establecidas en la Replblica de Panamd. Las declaraciones del
impuesto sobre la renta de los Gltimos dos periodos de operaciones estan sujetas
a revision por parte de las autoridades correspondientes, de acuerdo a normas
fiscales vigentes,

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido se origina por la diferencia temporal en el
reconocimiento de gastos de organizacion, para los efectos fiscales con respecto
al reconacimiento financiero. La legislacion panamefia permite diferir los gastos
de constitucion en cinco afios a partir de inicio de operaciones,

A continuacidn se detalta el movimiento del impuesto sobre {a renta diferido por
pagar durante et ajio:

2017 M6
Saldo al inicio dd afo 1,293 1,293
Efedto neto en resultads - -
Saldo al finel del periodo 1,293 1,293
Comproimisos

La compaiifa mantiene vigente una carta de intencion en el Multibank para la
estructuracidn y emision de Bonos Corporativos.

A continuacién el desglose de los costos totales a cancelar:

Estructuracion 800,000
Colocacion 40,000
Casas de valores 16,000
Agente de pago 16,000
Total 872,000
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16. Administracién del riesgo de instrumento financlero

En virtud de sus operaciones, la compafia esta expuesta a los siguientes riesgos
financleros:

o Riesgo de crédito
o Riesgo de liquidez
o Riesgo operacional

En forma comin como todos los demés negocios. La compaiifa esta expuesta a rlesgos
que surgen del uso de instrumentos financleros. Esta nota describe los objetivos,
politicas y procesos de la compaiiia para administrar los riesgos y métodos utilizados
para medirlos, Informacién cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a
lo largo de estos estados financieros.

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

Los principales instrumentos financieros utilizados por la compaiiia, de los cuales surge
el rlesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

o Efective

Algunos de los instrumentos financleros identificados por la compafifa son de corta
duracién, razén por la cual se presentan a su valor registrado, el cuat se aproxima a su
valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos y
politicas de la gestion de riesgos de la compafifa, a la vez de conservar la
responsabilidad final de estos; ta Junta Directlva a delegado la autoridad del diseno y
operacion de procesos que aseguren la implantacién efectiva de los objetivos y politicas
a la administracion de la compafifa. La Junta Directiva recibe informes de la
administracién, a través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y
la adecuacion de los objetivos y politicas.
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El objetivo generat de la Junta Directiva es fijar politicas a reducir el riesgo hasta donde
sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de la compafiia. A
continuacién se sefalan mayores detalles en la refacion con tales politicas.

Riesgo de crédito _

El riego de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propledad de la compaiifa, no cumpla completamente y a tiempo, con
cualquier pago que debfa hacer la compaiifa de conformidad con los términos y
condiciones pactados al momento en que ta compafiia adquirid u origino el activo
financiero respectivo.

La compafifa esta expuesta principalmente at riega de crédito que surge de:

o Cuenta corriente en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas de bancos
reconocidos a nivel local,

Riesgo de Liquidez

Es el riesso que la compaiifa encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
medlante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la compaiifa para administrar ia liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstanclas normates y en condiciones de estrés, si incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de dafios a la reputacion de la compaiiia.

Riesgo operacional

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

Para administrar este rlesgo, la administracion de la compaiiia mantiene dentro de sus
politicas y procedimientos ltos sigulentes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos.
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Administracion de capital

La potitica de la compafia es mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones, La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la compafifa define
como el resultade de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.
La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabitidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de segurldad que
presenta la posicion actual de capital.
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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Tanara Properties, S. A.
Panama, Repiblica de Panama.

Opinidén

Hemos auditado los estados financieros de Tanara Properties, S. A., que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2016 y los estados de cambios en el patrimonio y
de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas de los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompaian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Tanara Properties, S. A. al 31 de
diciembre de 2016, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el aiio terminado en
esa fecha, de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera,

Bases de la Opinidn

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccion Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con los requerimientos
éticos, que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y
hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con éstos
requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente
y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo de la
Compafifa sobre los Estados Financieros.

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con Normas Internacionales de Informacidn Financiera, y por el
control interno-que la Administracién determine necesario para permitir la preparacion de
estos estados financieros que estén libres de representacion errénea de importancia relativa,
sea debido a fraude o error.

EDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting son socledades andnlmas panamefias, mlembyos de BDO International Limlted, una compaiila Imitada
por garantia del Reino Unldo, y forma parte de la red Intesnactonal BDO de firmas mlembros independlente.
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A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Tanara Properties, S, A.
Panama, Repiblica de Panama.

En la preparacién de los estados financieros, la Administracion es responsable de evatuar la
capacidad de la Compafiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando {as bases
contables -de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencién de liquidar
la Compaiiia o de cesar operaciones, o ho tiene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervisién de proceso de
informacion financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del Auditor en la Auditorfa de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude
o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion. Seguridad razonable
es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria llevada a cabo
de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error de
importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los Usuarios con base a estos
estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda
la auditoria. Nosotros también:

o Identificamos y evaluamos los riegos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada
para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. ELl riesgo de no detectar un
error material resultante de fraude es mayor que uno resultante de un error, ya que el
fraude involucra colusion, falsificacién, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacién
de! control interno.

o Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control intermno de la
Compaiiia.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y DO Consulting son socledades andnlmas panamefias, mlembros de BDO Internatlonal Limfted, una compafifa timitada
por garantla del Relno Unido, y forma pasta de la red Internadional BDO de finmas mlembras independiente.
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o

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracién.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base contable

«de negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una

incertidumbre material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda
importante sobre la capacidad de la Compaiiia para continuar como un negocio en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos
la atencion en nuestro informe del auditor sobre la informacion a revelar respectiva en los
estados financieros o, si dicha informacién a revelar es insuficiente, para modificar
nuestra opinién.

Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe del auditor. Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que
la Compatifa deje de continuar como un negocio en marcha.

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo de la Compaiiia en relacién
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacién de la auditorfa, y los
hallazgos importantes de la auditorfa, incluyendo cualquier deficiencia importante del control
interno que identificamos durante nuestra auditorfa.

SHD o

6 de febrero de 2017,
Panama, Replblica de Panama.

BDO Audlt, BDO Tax, BDO Qutsourcing y BDO Consulting son socledades anénlmas panamefias, mlembros de BPO Intematlonal Umited, una compaiifa imitada
por garantia del Reino Unido, ¥ forma parte de la red intemaclonal BPO de firmas mlembros independiente.
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Tanara Properties, S. A.

Estado de Situacién Financiera
31 de dictembre de 2016

(Cifras en Balboas)
ACTIVOS Mota 2016 2015
Activo corriente: .

Inversion en acciones 5 41,000 41,000

Total de activo corriente 41,000 41,000
Activo no corriente:

Cuentas por cobrar - Parte relacionada 4 786,575 778,280
Total de actlvo no corriente 786,575 778,280
Total de activos 827,575 819,280

PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo no corriente Cuentas por pagar - Accionista

y total de pasivo 6 817,575 809,280
Patrimonio:

Acciones de capital 7 10,000 10,000
Total de patrimonio 10,000 10,000
Total de pasivo y patrimonio 827,575 819,280

Las notas en las paginas 4 e 10 son parte integral de estos estados financieros.
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Tanara Properties, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

saldo al 31 de diciembre de 2014

Aporte de las acciones de capital
Saldo al 31 de diciembre de 2015

Aporte-de las acciones de capital
Saldo al 31 de diciembre de 2016

Las notas en las pdglnas 4 a 10 son parte integral de estos estados financieros.

i

Acclones Total de
de capital patrimonio
10,000 10,000
10,000 10,000
10,000 10,000

/]"




Tanara Properties, 5. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
{Cifras en Balboas)

Actividades de Inversién
Efectivo pagado en inversion en acciones
Efectivo pagado a parte relacionada

Efectivo neto usado en actividades de inversion

Actividades de Financlamiento
Efectivo recibido de accionista
Aporte inicial de.acciones de capital
Efectivo'neto provisto por actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del aiio

2016 2015
- (41,000)
(8,295) (778,280)
(8,295) (819,280)
8,295 809,280
- 10,000
8,295 819,280

Las notas en las pdginas 4 a 10 son parte integral de estas estados financieros.

3




Tanara Properties, §. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y operaciones

Tanara Properties, S. A., es una sociedad anénima legalmente constituida conforme a las
leyes de la Reptiblica de Panamd, segtin consta en la Escritura P(blica N°* 15703 del 11 de
mayo de 2015.

Tanara Properties, S. A. se dedica a la inversion en compaiiias promotoras.

Las oficinas principales de Tanara Properties, S. A. se encuentran en Punta Pacifica,
corregimiento de San Francisco, Torre de Las Américas, Torre A, piso 10, ciudad de
Panama. '

La Compaiiia inicio sus operaciones en el afio 2015.

Aprabacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracién de la Compaiifa el 6 de
febrero de 2017,

Base de preparacién

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas internacionales
de Informacién Financiera. Normas Intemacionales de Contabilidad e Interpretaciones
(Colectivamente NIIFs).

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico.

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la

Repiblica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los
Estados Unidos de América.




Tanara Properties, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Cambios en las politicas contables

a.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2016

En estos estados financieros han adoptado una serie de nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician el
1° de enero de 2016 o en fecha posterior. Detallamos a continuacion la naturaleza
y efecto de estas normas:

NIC 1 - Presentacion de estados financieros, enmienda de diciembre de 2014

Las modificaciones a la NIC 1 incluyen:

o

Materialidad - Las agrupaciones o des-agrupaciones no deben ocultar
informacién. La materialidad se aplica a cada uno de los estados financieros
bésicos, notas y revelaciones especificas requeridas por las NIIF.

Principales partidas en los estados financieros - Orientaciones adicionales
para las principales partidas que requieren ser presentadas en los estados
financieros basicos, en particular, que pudiesen ser adecuadas para que
éstos sean desagrupados, y los nuevos requisitos relativos a la utilizacion de
subtotales.

Notas a los estados financieros - La determinacion del orden de las notas
debe incluir la consideracion de comprensibilidad y comparabilidad de los
estados financieros. Se ha aclarado que el orden indicado en la NIC 1
numeral - 114 (c) es solo ilustrativo.

Politicas contables - Eliminacion de los ejemplos de la NIC 1 numeral - 120
con respecto al impuesto sobre la réenta y las ganancias o pérdidas en cambio
de moneda.

Ademés, las siguientes modificaciones a la NIC 1 surgieron a partir de una
presentacién recibida por el Comité de Interpretaciones de las NIIF:

o

Inversiones contabilizadas por patrimonio: La participacion de una entidad en
otras ganancias integrales se dividiran entre aquellos elementos que serén y
no seran reclasificados en resultados, y seran presentados en forma agregada
como una linea (nica dentro de esos dos grupos.




Tanara Properties, S. A,

Notas a los Estados Financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

b. Nuevas norma e interpretaciones aun no vigente y no adoptada
anticipadamente

Una serie de nuevas normas e interpretaciones son efectivas para los periodos
anuales que comienzan después del 1° de enero de 2016 y qgue no han sido
adoptadas anticipadamente en la preparacion de los estados financieros. No se

espera que algunas de éstas tengan un efecto significativo en los estados
financieros.

A continuacién se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
o NIC 7 - Estado de flujo de efectivo: Iniciativa de
revelaciones, enmienda anual de enero de 2016 1 de enero de 2017
o NIIF 9 - Instrumentos Financieros - emitida en julio de
2014 1 de enero de 2018

3. Resumen de las politicas de contables mas significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados
financieros se presentan a continuacion.

Activos financieros

La Compafifa clasifica sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual fue
adquirido.

Deterioro de Activos financieros

Un active financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evallia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado, Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia
objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo, y que el evento de pérdida haya tenide un efecto negativo sobre las estimaciones
de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la reestructuracién de una cantidad adeudada a la Compaiiia, en los términos
que la Compaiifa no consideraria de otro mode, las indicaciones de que un deudor o
emisor entrara en quiebra o la desaparicion de un mercado activo para los valores. En
adicion, para una inversion en un instrumento de patrimonio, una disminucion
significativa o prolongada en su valor razonable por debajo de su costo es una evidencia
objetiva de deterioro.




Tanara Properties, S. A,

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

La Compafila considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimiento a nivel de un activo especifico y a nivel
colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por deterioro especifico. Todas
las partidas por cobrar individualmente significativas y las inversiones mantenidas hasta
su vencimiento que no se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas
colectivamente por cualquier deterioro que se ha incurrido, pero ain no identificado.
Las partidas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento que no sean
individualmente significativas se evalilan colectivamente por deterioro mediante la
agrupacion de las partidas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento
con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacion colectiva de deterioro, la Compaiiia utiliza las tendencias historicas de
la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacién y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la Administracion en cuanto a si las actuales
condiciones econémicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores o menores que el sugerido por las tendencias histdricas.

Las pérdidas se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas y se reflejan en una
cuenta de provisidn para cuentas de cobro dudoso. Cuando un evento posterior hace
que el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por
deterioro se reversa a través del estado de ganancias o pérdidas.

Pasivos financieros

La Compaifa clasifica sus pasivos financieros dentro de las categorias discutidas a
continuacién, dependiendo del propésito para el cual el activo fue adquirido.

Cuentas por pagar y otros pasivos

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

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compaiiia se clasifican como patrimonio,
solo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo
financiero.

Las acciones comunes de la Compaiiia se clasifican como instrumentos de patrimonio.




Tanara Properties, S. A,

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

4,

Saldos con Parte relaclonada

Los saldos con parte relacionada incluidos en el estado de situacién financiera se
resumen a continuacion:

2016
Empresas
Saldos con partes relacionadas: relacionadas Total
Activos:
Cuentas por cobrar 786,575 786,575
2015
Empresas
Saldos con partes relacionadas: relacionadas Total
Activos:
Cuentas por cobrar 778,280 778,280

Inversién en acciones
La Compania mantiene inversion en asociada como se detalla a continuacion:

2016 2015
Promotora Santa Cecilia, S. A. 41,000 41,000

Esta inversion corresponde al proyecto Hacienda Santa Cecilia, un proyecto habitacional
de interés social el cual consta de mas de 12 mil viviendas. Actualmente la Compaiiia
posé el 41% de las acciones.

Cuentas por pagar - Accionista

Las cuentas por pagar, accionista no causan intereses ni tienen fecha especifica de
vencimiento. Las mismas se detallan a continuacion:

2016 2015
Corporacion Breogan, S. A. 817,575 809,280




Tanara Properties, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

7.

Acciones de capital

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

2016 2015
100 acciones comunes, nominativas con valor
nominal de B/.100 cada una, emitidas y en
circulacion 100 acciones. 10,000 10,000

Administracién del riesgo de instrumento financieros

En virtud de sus operaciones, la Compaiiia estad expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

o Riesgo de liquidez
o  Riesgo operacional

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

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

Objetivos, politicas y procesos generales

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

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

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compaifila encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.




Tanara Properties, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en Balboas)

Las politicas de la Compaiiia para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de dafios a la reputacion de la Compaiiia.

Administracion de capital

La politica de la Compaiiia es-mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones, La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compaiia define
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neta.
La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado cop las ventajas de seguridad que
presenta ta posicion actual de capital.
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INFORME DE LLOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Seriores

Junta Directiva

DESARROLLO ALTO DEL ESTE, S.A.
Panama, Republica de Panamé

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Desarrollo Alto del Este, S.A., que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2016 y los estados de flujos de efectivo por
el afio terminado en esa fecha, y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de
las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acomparian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Desarrolio Alto del Este, S.A,, v su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con Normas Internaciones de Informacién Financiera (NIIF).

Bases de la Opinién

Efectuamos nuestra auditorfa de conformidad con Normas Interacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en Ia
seccion Responsabilidades del Auditor en la Auditorfa de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos Independientes de las Compafilas de conformidad con los requerimientos
sticos, gue son relevantes para nuestra auditorla de los estados financieros en Panama, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiacla para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.




Responsabilidades de la Administracién y de los Encargacos del Gobierno Corporativo de
las Compaiiias sobre los Estados Financleros

La Administracion es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas interacionales de Informacién Financiera (NIIF), y
por el control interno que la Administracion determine necesario para permitir la preparacion de
estos estados financieros que estén libres de representacién errénea de importancia relativa, sea
debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, la Administracién es responsable de evaluar la
capacidad de las compaiifas para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando las bases
contables de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de liquidar las
Comparilas o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados de Gobierno Corporativo son responsables de la Supervision de proceso de
informacién financlera de las Compariias.

Responsabilidades del Auditor en ia Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacién errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
efror, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantla que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error 'y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrfan
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditorfa de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

Nosotros también;

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada
para proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar
un error material resultante de fraude es mayor que uno resultante de un error, ya que el
fraude involucra colusién, falsificacion, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacion
de control interno,

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de las
Compairilas.




- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de ias revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base contable
de negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una
incertidumbre material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda
importante sobre la capacidad de las Compaiilas para continuar como un negocio en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos
la atencidn en nuestro informe del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los
estados financieros o, si dicha informacién a revelar es insuficiente, para modificar
nuestra opinion.

Nuestra Conclusiones de basan en la evidencia de la auditorfa obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditor. Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que fas
Compaifilas dejen de continuar como un negocio en marcha.

Nos comunicamos con los encargados del Gobiemno Corporativo de las Compafiias en relacién
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria, y los hallazgos
importantes de la auditorfa, incluyendo cualquier deficiencia importante de control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.

(il Pt ol

31 de enero de 2017
Panama, Republica de Panama




| DESARROLLO ALTO DEL ESTE, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

Notas 2016 2015
Activos
Activos corrientes:
Gastos pagados por anticipado - 20,213
Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - compafila relacionada 6 1,190,182 666,244
Inversién en acciones 7 2,928,565 41,000
Total de activos no corrientes 4,118,747 707,244
Total de activos 4,118,747 727,457
Pasivos
Pasivos no corrlentes:
Otras cuentas por pagar 292,497 -
Cuentas por pagar - compafila relacionada 8 3,826,250 727,457
Total de pasivos no corrlentes 4,118,747 727 457
Total de pasivos 4,118,747 727,457

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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'DESARROLLO ALTO DEL ESTE, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

Notas
Activos

Activos corrientes:
Gastos pagados por anticipado

Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - compaiila relacionada 6
Inversion en acclones 7

Total de actives no corrientes

Total de _activos

Pasivos
Pasivos no corrientes:
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar - compafila relactonada 6

Total de pasivos no corrientes

Tofal de pasivos

2016 2016

- 20,213
1,190,182 666,244
2,928,565 41,000
4,118,747 707,244
4,118,747 727,457

292 497 -
3,826,250 727 457
4,118,747 727,457
4,118,747 727,457

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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DESARROLLO ALTO BEL ESTE, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado e} 31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

FluJos de efectivo de las actividades
de operacidn;
Gastos pagados por anticipado
Otras cuentas por pagar

Flujos de efectivo de las actividades
de operacién

Flujos de efectivo por las actividades
de inversitn:

Inversién en acclones

Flujos de efectivo por las actividades
de inversién

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Cuentas por cobrar - coimpariia relacionada
Cuentas por pagar - compafila relacionada

Flujos de efectivo por las actividades
de financlamiento

2016 2015

20,213 (20,213)
292,497 -

312,710 (20,213)
(2,887,565) (41,000)
(2,887,565) (41,000)
(523,938) (666,244)
3,098,793 727 457
2,574,855 61,213

Efectivo neto

Efectivo al iniclo del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas forman parte-integral de estos estados financieros.
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DESARROLLO ALTO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el arfo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacioén corporativa

Desarrollo Alto del Este, S.A. se dedica a vender y comprar bienes, muebles e inmuebles, Es
una socledad constituida mediante Escritura Piblica N0.8,079 (ocho mil setenta y nueve) del
15 de abril de 2015 e inscrita en e} Registro Plblico en la seccién de Micropeliculas Mercantii

en Folio No. 155599823, La actividad comercial sera desarrollo inmobiliario, a fa fecha de
este informe la Comparila no ha iniciado operaciones, se encuentra en etapa pre - operativa.

Las oficinas estan ubicadas Via Espafia, Plaza Concordia, Local 138 y 2014,

Los estados financieros auditados fueron autorizados para su emision por {a Gerencia el 16 de
enero de 2017,

2. Divulgacién de cumplimiento

Los estados financiero de Desarrollo Alto del Este, 8.A., han sido preparados de acuerdo con
la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF) La compadila utiliza el método
acumulativo o devengado de contabilidad.

3. Base para la preparacion de los estados financieros
3.1 Base de preparacion

La preparacion de estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la Comparila efecttie un nimero
de estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos a Ia
fecha de los estados financieros, ¥ los montos de ingresos y gastos reportados durante el
periodo. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones, pero no se prevé
que sean importes significativos.

3.2 Moneda funcional

Los estados financieros son presentados en balboas (Bl.), que es la unidad monetaria de
la Replblica de Panama, la cual ests a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panama, no emite papel moneda propio

¥ en su lugar el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda-

de curso legal.

M




DESARROLLO ALTO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financleros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

4. Administracion de riesgo de instrumentos financieros
4.1 Riesgo de crédito

Es el riesgo de que la contraparte de un activo financiero propiedad de la Compaifila no
cumpla con alguin pago, de acuerdo a los términos y condiciones pactados al momento
que la Compafifa originé el activo financiero respectivo.

4.2 Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero se reduzca por causa de cambios en
la tasa de interés, por movimiento en los precios de las acciones o por el impacto de
otras variables financieras que estan fuera del control de la Compafiia.

4.3 Riesgo de liquidez

Se define como la incapacidad de la Compafiia de cumplir con todas la obligaciones
debido al deterioro de la calidad de la cartera de préstamos o 1a falta de liquidez de los
activos, La Compariia administra sus recursos liquidos para cumplir con los pasivos al
vencimiento de los mismos.

4.4 Riesgo operacional

Es el riesgo de pérdida potencial, directa o indirecta, relacionada con los procesos de la
Compafifa, de personal, tecnologfa e infraestructuras y de factores externos que no
estén relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que
provienen de requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los
estandares corporativos generalmente aceptados.

5. Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones atin
No Adoptadas

A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones las cuales no son efectivas para este afio, por lo tanto no han sido aplicadas
en la preparacion de estos estados financieros consolidados. La mas significativa es:

NIIF 15 ingresos de Contratos con Clientes. Esta norma establece un marco integral para
determinar como, cuanto y el momento cuando el ingreso debe ser reconocido. Esta norma
reemplaza las guias existentes, incluyendo la NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinarias, NIC
11 Contrato de Construccion y fa CINIIF 13 Programas de Fidelizacion de Clientes. La NIF
15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018,
con adopcidon anticipada permitida.
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DESARROLLO ALTO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

6. Saldos entre compaiifas relacionadas

Las cuentas por cobrar a Promotora Santa Cecilia, S.A., corresponden a préstamos de largo

plazo otorgados para financiar compromisos de compra de terrenos para desarmolio futuro de
viviendas,

La Empresa realiza transacciones con compafifas relacionadas, y como resultado de estas
operaciones, se presentan los siguientes saldos:

2016 2015
Saldos por cobrar - Promotora Santa Cecilia, S.A. 1,190,182 666,244
Saldos por pagar - Promotora Casas Pacificas, S.A. 3,826,250 727,457

Las cuentas por cobrar y por pagar a Compafilas Relacionadas no tienen vencimiento, ni
devengan intereses.

7. Inversion en acciones

Al 31 de diciembre de 2016, se presenta inversiéon en acciones por un valor de B/.2,928,565
que corresponden al 59% de participacion de Desarrollo Alto del Este, S.A. en la sociedad
Promotora Santa Cecilia, S.A. (2014 - B/.41,000 que correspondia al 41%) quien se encuentra
en los procesos iniciales de adquisicion de terrenos en el Distrito de Chepo, los cuales seran
utilizados para desarrollos futuros, a la fecha del Informe financiero, esta Empresa no ha
iniciado actividades de construccidn.




ANEXOD
GLOSARIC DE TERMINOS

En adicién a otros términos o expresiones que se encuentran definidos en este Prospecto, queda
entendido que los siguientes términos, cuando sean utilizados en mayusculas, tendran el significado
que se les atribuye a continuacidn:

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” o “Agente de Pago”: significa “Multi Securities, Inc.”,
quien ejercerd las funciones inherentes a dicho cargo conforme se establece en el Prospecto
Informativo y el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia.

“Bonos” o “Bonos Corporativos”, significa los valores que serdn emitidos por ¢l Emisor bajo la
Emisién detallada en el presente Prospecto Informativo.

“Bonos Globales”, tiene el significado otorgado a dicho término en la Seccidn 111, literal A, numeral
10 del Prospecto Informativo.

“Bonos Individuales”, ticne el significado otorgado a dicho término en la Seccién I11, literal A,
numeral 11 del Prospecto Informativo.

“Declaracion de Vencimiento Anticipado®, tiene ¢l significado otorgado a dicho término en el
numeral 18, del literal A de la Seccién II del Prospecto Informativo.

“Dia de Pago de Interés”, significa el dla en que los intereses devengados por fos Bonos serdn
pagaderos, los cual ocurrira semestralmente, por semestre vencido, hasta su respectiva Fecha de
Vencimiento o hasta su Redencion Anticipada. La informacién referente al Dia de Pago de Interés de
cada serie serd enviada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panam4 al menos cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie
mediante un suplemento informativo al Prospecto Informativo,

“Dia Habil” o “Dias Habiles™: significa todo dia que no sea domingo o un dia nacional o feriado y
en que los bancos de licencia general estan autorizados por la Superintendencia de Bancos para abric
al publico en la ciudad de Panama.

“Emision™: significa el Programa Rotativo de Bonos Corporativos descrito en este Prospecto
Informativo.

“Emisor”: significa “Promotora Santa Cecilia, S.A.”

“Fecha de Emision™: tiene el significado otorgado a dicho término en la Seccién I del Prospecio
Informativo, es decir, ¢l Resumen de Términos y Condiciones de la Oferta.

“Fecha Inicial de Oferta™: ticne el significado otorgado a dicho término en la Seccion I del Prospecto
Informativo, es decir, el Resumen de Términos y Condiciones de la Oferta.

“Fecha de Oferta Respectiva™ tiene el significado otorgado a dicho término en la Seccién I del
Prospecto Informativo, es decir, el Resumen de Términos y Condiciones de la Oferta,

“Fecha de Vencimiento”: Fecha en la cual el Saldo Insoluto de un Bono es exigible,




“Fecha de Vencimiento Anticipado”, tiene el significado otorgado a dicho término en el numeral 18,
del literal A de la Seccion I del Prospecto Informativo.

“Fideicomiso de Garant{a”, ticne el significado otorgado a dicho término en la Seccién 1 del
Prospecto Informativo, es decir, €l Resumen de Términos y Condiciones de la Oferta,

“Fideicomitente”, tiene el significado otorgado a dicho término en la Seccién III, literal J del
Prospecto Informativo.

“Fiduciario”, tiene el significado otorgado a dicho término en la Seccidn LI, literal J del Prospecto
Informativo,

“LatinClear”; significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

“Participantes”, tiene el significado otorgado a dicho término en la Seccién I, literal A, numexal 10
del Prospecto Informativo.

“Patrimonio Fideicomitido™: tiene el significado dado a todos aquellos bienes o dercchos que, de
tiempo en tiempo, formen parte del Fideicomiso de Garantia.
“Periodo de Interés™: significa para cada Serie ¢mitida y en circulacion, el periodo que comienza en
la Fecha de Emisién y termina un dia antes del Dia de Pago de Interés inmediatamente siguicnte, y
cada periodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago de Interés y termina un dia antes del
Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la fecha de Vencimiento
0 hasta la redencién anticipada del respectivo Bono (de Haberla).

“Precio de Redencién”, tiene el significado otorgado a dicho término en el numeral 8, del literal A,
de la Seccién II del Prospecto Informativo, y también en la Seccién I, Resumen de términos y
condiciones y factores de riesgo de la oferta, bajo el titulo Redencién Anticipada..

“Prospecto Informativo”, significa el documento del cual ¢l presente anexo forma parte y que conticne
los términos y condiciones de la Emisién asi como toda la informacion que debe contener de
conformidad con el Acuerdo 2-2010 emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores Y Sus
modificaciones.

“Saldo Insoluto™: significa en relacién a un Bono, el monto que resulte de restar al capital inicial de
dicho Bono, los abonos a capital que de tiempo en tiempo realice ¢l Emisor de acuerdo a los términos
y condiciones del Bono correspondiente.

“Serie” 0 “Series”; significa cada una de las series de Bonos que forma parte de esta Emision.

“Tasa de Interés”: tiene el significado otorgado a dicho término en [a Seccién I del Prospecto
Informativo, es decir, ¢l Resumen de Términos y Condiciones de la Oferta.

“Tenedor” o “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™: significa aquella(s) persona(s) a
cuyo(s) nombre(s) uno o més Bono(s) esté(n) en un momenio determinado inscrito(s) en el Registro
de Tenedores Registrados que llevara ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia.
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Panama, 27 de Abril del 2016

Sefiores
Promotora Santa Cecilia, S.A.
Ciudad

Respetados Sefores:

En adjunto le presentamos el informe de avalio e inspsccion (Ava. AB-144-16)
realizado a las Fincas 214682, 220391, 183298, 199188, 58179, 176739 y 176740,
propiedad de Praderas De Tanara, S.A., ubicadas en Tanara, Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panama.

Se ejecutd en campo la inspeccion de la propiedad mencionada para asi poder
determinar un valor, fomando en cuenta las condiciones del inmueble v los precios
del mercado actual.

Agradecemos la confianza depositada en nosotros como asesares iécnicos y
aprovechamos la oportunidad para extenderte la invitacién de trabajar nuevamente
con nosotros en el futuro.

tentamente,

il

Ing) OQUeI F. Suero
Gerente General

oy (507) 264-7751 G e-mail: osuerodavaisimo,
& {507)6672-1368 URL: http/fwvasanaistiicon
@ (50718325316 Edit PhTorre Cosmws, Ofcina 301




_AVAISTMO

INFORMIE DE INSPECCION ¥ AVALUO

RESUMEM INFORIMATIVO

GENERALES

Solicilado por: Promotora Santa Cecilla, 8.A.

Propletario: Praderas De Tanara, 5.A.

Cliente: Promotora Sanla Cecilia, S.A.

Flncas: 214682 Doc.: 355450
220391 Doc.: 423062
183298 Doc.: 17802
199188 ~ Doc.: 185087
58179 Tomao: 1309
176739 Folio: 317
176740 Rollo: 30814. Doc.. 11

Antighedad: No Aplica

Fecha Sollcitud: 16 de Abril de 2016
Fecha Inspeccién: 20 de Abril de 2016
Inspeactor: Agustin R. Rodriguez

INFORMACION GEOGRAFICA

Provincia: Panama

Distrto: Chepo

Corregimiento: Chepo

Ublcacidn: Tanara

Lote: Ver Plano de Ubicacién
LINDEROS

Ver Anexo

VALOR COMERCIAL DEL TERRENO

Area m*; 3.180.167,87
Valor x m%: $ 8,25
Valor Total: $ 26.244.917.00

SUMA DE TODAS LAS FINCAS

VALORIZACION

Valor de Terreno: 5 26.244.917 08
Valor de Apreclacion Segun Demanda: $ 26.000.000,00
valor de Liguidacion: $ 23.400.000,00
GRAVAMEMES

Fincas 214682, 220391, 183298, 199188, 68179, 176732 y 176740

Libre de Gravamenes: Hipoteca: Secuesto: [ |

Monto:

A Favor De: Ficha:

Fecha: Doc.:




DESCRIPCION DE LA ZONA

Tipo:

Urbano Sub-Urbano Rural [ ]
Uso de la Zona en %:

Comercial Ganadera Residencial
Densldad de Poblaclon:

Menos de 75% Enre25% [ | Mas de 75% [ |

vy 75%

Valores de la propledad:

Creciente Estable ] Decreciente |}
Oferta/Demanda:

Equiibrada Escasa L] Excesode [ |

Oferta

Nivel Socio-Econémico:

Alto [ Medio ] Bajo
CARACTERISTICAS DEL ENTORRNO
Zonificacion:

Ganadero R2D1 ] MCU3 ]
Cambtos en el Uso de Suelo:

Improbable [ Probable EnProceso ||
Acceso:

Asfalto Tosca Serv.

Piedra [ Adoquines [ | vereda [ |}

*Observacion: A ta Finca 199188 se accesa por calle de asfaito.
A la Finca 220391 se accesa a través de una servidumbre,

A. Pluvial [ Tendido Elec. Teléfono | ]
A. Sanitario [ ] Acueducto Aceras [ ]
. Séptico [] P. Tratamiento[ |

CARACTERISTICAS DEL TERRENO

Mayor y Mas lntenso Uso del Terreno:

Utilidades:

Mayor y Mas intenso Uso de la Conslruccion;

Residencial |:| Ganadero Comercial |:|
Residenclal [ ] Comercial [ | No Aplica
Topografia;
Plano X Quebrado Acantilado
Pendiantes X Enlre Lotes X Rotonda
Esquina Ondulado X
VALOR COMERCIAL DEL TERRENO
Area: 3,100,167.070 m*

Valorx m®, 8 . B.25 V. Total: | & 26.244,917.08




GRAVAMEMES DE LA PROPIEDAD

Propiedad Libre de Gravdmenes X Fideicomiso
La Propledad esia Hipotecada Bien Fideicomisado

*Veor Anexo en Paglina N*1,
VALORES EN EL. REGISTRO PUBLICO

Flnca N° Flnca N* Finca N° Flnca W* Ffnea N° Finca tI° Finca W
211682 220291 183296 199188 58179 176739 176740 !
Mejoras: $ - |3 - Is -1 - Is - s - Is )
Tarreno; S 5000000 |§ 19.70000(5S 57.340,37 | s 1.000,00] S 36500 |$ 6.0993G |§ 50.377 14§
Tolal Regisirado: $  50,000,00 | % 19.700,00 | S 57.34837 ) s 1.000,00] § 366.00 ) 6.099.36 |% 50377 14
CONDIGIONES
Excelentes: : Regulares: Pésimas; |:|
Buenas: X Malas;

DESCRIPCION DE LA PROPIEDAD

Descripcion General de la Finca N°214682:

La propledad se reflere a un lote de terrenc con un drea tatal de 76 Hectdreas + 9,766.80 metwros cuadrados, el cual se accesa por
calle de tosca. Se ubica entre lotes con una topogratia plana, pendiente y ondulada.

Mavor y Mas Intenso Uso:

El mayor y mas intenso uso del lote descrlto es ganadero.

Descripcidn General de la Finca N*220391:

La propledad se reflere a un lote de terreno con un drea total de 60 Hectareas + 2,543.80 metros cuadrados, el cual se accesa por
servidumbre, Se ublea entre lotes con una topografia plana, pendlente y ondulada.

Mayor v Mas Intenso Uso:

€l mayor y mds Intensa uso del lote descrito es ganadero,

Descripcién General de la Finca N° 183298;

La propledad se reflere a un lote de terreno con un drea total de 64 Hectdreas + 6,759,2849 metros cuadrados, el cual se access
por calle de tosca, Se ubica entre lotes con una topografla plana, pendiente y ondulada y serviclos de infraestructura basica como
aguay electricidad,

Mavor v Mds Intenso Uso:

El mayor y mis Intenso uso del lote descrilo es ganadero.

Descripcidn General de la Finca N® 199188:

La propiedad se reflere a un lote de terreno con un drea total de 2 Hectdreas + 8,166.00 metros cuadrados, el cual se accesa gor
calle de Asfalto, Se ublca entre lotes con una topagrafla plana y ondulada y servicios de infraestructura bdsica como aguay
electricidad,

Mavor v Mis Intenso Uso:

El mayor y mds intenso uso del lote descrito es ganadero.

Descrincién General de [a Finca N° 58179:

La propledad se reflera a un lote de terreno con un drea total de 12 Hectireas + 1,833.00 metros cuadrades, el cual se accesa por
calle de tosca, Se ublca entre lotes con una topografia plana, pendlente y ondulada,

Mayor y Mds Intenso Usg;

El mayor y mésintenso use del lote descrlto es ganadero,

Descrincion General de la Flnca N® 176739:

La propledad se reflere a un lote de terreno con un drea total de 17 Hectdreas + 4,295.1520 metros cuadrados, el cual se accesa
por secvidumbre. Se ubica entre Iotes con una topografia plana, pendiente y ondulada,

Mayor y Mas intenso Uso:

El mayor y mas [ntenso uso del lote descrito as ganadero.

Descripcldn General de la Flnca N® 176740:

La propledad se reflere a un lote de terreno con un area total de 83 Hectdreas + 6,803.8330 metros cuadrados, el cual se accesa
por servidumbye, Se ublca entre lotes con una topograffa plana, pendiente y ondulada.

Mavor vy Mas Intenso Uso:

El mayor y mds Intenso uso det lote descrlto es ganadero.
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Finca N° 244682 -

Area:
Norte:

Sur:

763.766,80 m2
Finca 183298
Resto Libre de Finca 1720,

Finca N° 220351

Area:
Norte:

Sur:

602.543,80 m2

Camino de Tierra.

Resto Libre de Finca 30814.

Finca N° 183298

Area:
Norte:

Sur;

646,759,268 m2
Rlo Tranca.

Finca 214682 y Calle.

Finca N° 199188

Area:
Nore:

Sur;

28,166,00 m2
Finca 1720,

Finca 58199 y Finca 1720,

FFinca N° 58179

Area:
Norte:
sur;

121.833,00 m2
Finca 214682.

Carretera Vieja.

Finca N® 176739

Area:
Norte;

Sur:

174.295,1520 m2
Camlno de Tierra.

Resto Libre de Finca 1720.

Finca N° 176740

Area:
Norte:
Sur:

§36.803.8330 m2
Camino de Tierra.

Resto Libre de Finca 1720.

LINDEROS

Esle;

Oesle:

Este:

Qesle:

Esle:

QOesle:

Este:

Oasle:

Este;

Qeste:

Este:

Qeste:

Este:

Oeste;

Finca 58159.

Resto Libre de Finca 1720,

Rio Tranca.

Camino de Tierra,

Rlo Tranca y Calle.

Finca 214682,

Finca 58199 y Finca 58179,
Finca 58219,

Flnca 59159.
Finca 199188.

Finca 220391
Resto Libre de Finca 1720.

Finca 220391
Resto Libre de Finca 1720.




OBSERVACIONES

En atencion a investigacion en el Registro Publico, las Fincas 214682, 220391,
183208, 199188, 58179, 176739 y 176740, sobre las cuales se encuentra ja
propiedad del presente avallio, las mismas se mantienen libres de gravamenes y
son propiedad de Praderas De Tanara, S.A., ubicadas en Tanara, Corregimiento de
Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panama.

Para llegar a un estimado del valor por metro cuadrado def terreno inspeccionado.
se investigo el precio de venta de terrenos en el 4rea. Ademds para determinar este
valor de mercado se tomd en cuenta la topografia del terreno, el crecimiento
comercial del area y la zonificacion establecida por el MIVI (Ministerio de Vivienda).
ANEXOS

Fotografias

Agradecemos la escogencia de nuestros servicios como inspectores avaluadores.
Nuestros honorarios no han influido de ninguna manera en la confeccién del
presente informe. La informacion aqul suministrada estd de acuerdo con lo
observado fisicamente y no se ha omitido ningiin detalle deliberadamente.
Suscribimos el presente informe, en la Ciudad de Panama, Republica de Panama a

los 27 dias del mes de Abril de 2016.

Atentamente,
!

.v 1\1.__ a e ¥ ) _
Ing. Oguel F. Suero
Gerente General
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RIS

Panama, 5 de Mayo del 2016.

Sefiores
Promotora Santa Cecilia, S.A,
Ciudad

Respetados Sefiores:

En adjunto le presentamos el informe de avaltio e inspeccion (Ava. AB-187-16)
realizado a las Fincas 302109 y 302110, propiedad de Carmen Alicia Herrera de
Epifanio, ubicadas en Tanara, Corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo, Provincia
de Panama.

Se ejecutd en campo la inspeccién de la propiedad mencionada para asi poder
determinar un valor, tomando en cuenta las condiciones del inmueble y los precios
del mercado actual.

Agradecemos la confianza depositada en nosotros como asesores téchicos vy
aprovechamos la oportunidad para extenderle la invitacion de trabajar nuevamente
con nosotros en el futuro.

r,ﬂ\tent.':amente,

'.I . yi l \.

‘r LS 1)\_ ‘.lﬁ.;}u"s 7

‘Iha. QOguel F. Suero
Gerente General

49 1507) 264-7751 @ vmall osueroaavaisimo cone
€9 (507)6672-1368 URLhtpsvmvssavatsinncom
T 50718325346 Edif. PhTarne Cosmos, Oficng 363




AVAISTMIC

INFORME DE IMSPECCION Y AVALUO

RESUMEN HFORMATIVO

GENERALES

Sollcitado por: Promotora Santa Cecilia, S.A.

Propietario: Carmen Allcia Herrera de Epifanio

Cliente: Promotora Santa Cegcilla, S.A,

Fincas: 302109 y 302110 Doc.:
Antigliedad: No Aplica

Fecha Solleltud: 16 de abril de 2016
Fecha Inspeccion: 20 de abrl de 2016
Inspector: Agustin R. Rodriguez

INFORMACION GEOGRAFICA

Provincia: Panama

Distrito: Chepo

Corregimiento: Chepo

Ubicacion; Tanara

Lote: Ver Planc de Ublcacion
LINDEROS

Norte: Linea de Transmision Eléclrica.
Carretera vieja a Chepo y a Tocumen.

Sur.  Carrelera Panamaricana a Chepoya

Tocumen. LInea de Transmlsisn Elacirica.

1593591

Este:  Sixto: Abrego Camafio y Dominga
Roman de Rivera.

Qesle:  Carmen Alicia Herrera de Epifanio,

Isidro Diaz.

VALOR COMERCIAL DEL TERRENO

Area m# 22.288,54 m? SUMA DE LAS DOS FINCAS

Valor x m* $ 15,48

Valor Total: $§ 345.136,93

VALORIZACION

Valor de Terreno: % 345.136,93
Valor de Apreciacién Segiin Demanda: $ 345.000,00
Valor de Liquidaclon: $ 310.500.00

GRAVAMENES
Libre de Gravamenes
Monto:

A Favor De:;
Fecha:

Hipoteca [ ]

Secuestro [ )

Ficha:
Doc.:




DESCRIPCION DE LA ZONA

Tipo:
Urbano

Uso de la Zona en %:
Comerclal
Denslidad de Poblacién:
Menos de 75%
Valores de la propiedad:
Creciente
Oferta/Demanda:
Equilibrada

Nivel Socio-Econéntico;
Allo

CARACTERISTICAS DEL ENTORNO

Zonificacion:
Ganadero

Cambios en el Uso de Suelo:

Improbable

Acceso:
Asfalto

Piedra

Ulilidades:
A. Pluvial

A. Sanilarlo

T. Séptico

CARACTERISTICAS DEL TERRENO
Mayor y Mas Intenso Uso del Tesreno:

MM OB K

1 K

J00 0OW 0O H

Sub- Urbano

Ganadera

Entre 25 % v
75%

Estable

Escasa

Medio

R2D1

Probable

Tosca

Adoquines

Tendldo Elec.

Acueducto

P. Tratamlento

Ganadero
Comercial
Quebrado

Entre Lotes
Ondulado

D

=
g
=

J0 00

X

L

X

OHH 00 B 0O

Rurat 1

Residencial

Mas de 75% [__|

Decreciente [ ]

Exceso de

Oferta

Bajo
MCU3 1
EnProceso | |
Serv. 1
Vereda 1
Teldforo [ |
Aceras ]

Comercial |}
No Aplica

Acantllado
Rotonda

Resldenclal
Mayor y Mas Intenso Uso de la Conslruccidn;
Residenciat
Topografia:
Plano X
Pendieniss
Esquina
VALOR COMERCIAL DEL TERRENOD
Area: 22,288.540 m?
Valor xm% % 15.48

I § 345,136.93

V. Totak




GRAVANMENES DE LA PROPIEDAD

Propledad Libre de Gravamenes X Fideicomiso
La Propiedad esta Hipolecada Bien Fideicomlsado

VALORES EN EL REGISTRO PUBLICO

FINCA N° 302109 FINCA N° 3021110
Mejoras: ] - 5 -
Terreno: L] 270.00 $ 150.00
Tolal Registrado: 3 270.00 $ 150.00

COMDICIONES

Excelentes [ 1 Regulares Pésimas ]

Buenas Malas

DESCRIPCION DE LA PROPIEDAD

Dascripcidn General:

L.a propledad se refiere a dos lotes de terreno con un area total de 22,288.54 matros
cuadrados, al cual se accesa por calle de asfalto. Se ubica entre lotes con una topografla plana
vy andulada.

Mayor vy Mas Intenso Uso:

El mayor y mas intenso uso del lote descrito es ganadero,
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OBSERVACIONES

En atencidn a investigacion en el Registro Publico, las Fincas 302109 y 302110 .
sobre las cuales se encuentra la propiedad del presente avallio, las mismas se
mantienen libres de gravdmenes y son propiedad de Carmen Alicia Herrera de
Epifanio, ubicadas en Tanara, Corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo, Provincia
de Panama.

Para llegar a un estimado del valor por metro cuadrado del terreno inspeccionado.
se investigo el precio de venta de terrenos en el area. Ademas para determinar este
valor de mercado se tomé en cuenta la topografia del terreno, el crecimiento
comercial del &rea y fa zonificacion establecida por el MIVI {Ministerio de Vivienda).

ANEXOS

Fotografias

Agradecemos la escogencia de nuestros servicios como inspectores availuadores.
Nuestros honorarios no han influido de ninguna manera en la confeccion del
presente informe. La informacion aqul suministrada estd de acuerdo con lo
observado fisicamente y no se ha omitido ningtin detalle deliberadamente.

Suscribimos el presente informe, en la Ciudad de Panama, Republica de Panama,
a los 5 dias del mes de Mayo de 20186.

Atentamente,

! I I' ; . !n
L T v

Ing..Oguel F. Suer
Gerente General
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