PROSPECTO INFORMATIVO

ALMACENAJE SECO Y FRiO, S.A.
Sociedad and6nima constituida mediante Escritura Publica No.7,195 del 30 de marzo del 2011 de la Notaria Décima del Circuito de
Panama debidamente inscrita a la Ficha 731596, Documento 1949483 del Registro Publico desde el 1ro de abril del 2011, domiciliada
en Panama, Rep. de Panama. y con domicilio comercial en Edificio Credicorp, piso 27, oficina 02, Calle 50, Panama, Rep. de Panama,
teléfono +507 210 1803.

US$16,000,000
Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos Corporativos (los “Bonos”) de Almacenaje Seco y Frio, S.A. (el “Emisor”). Los Bonos de la emision (la
“Emision”) tendran un valor nominal de hasta dieciséis millones de délares (US$16,000,000), emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones en denominaciones de mil ddlares (US$1,000) y sus multiplos. La Emision contiene dos series: la “Serie
Senior” por un monto maximo de once millones quinientos mil délares (US$11,500,000) y la “Serie Subordinada” por un monto
maximo de cuatro millones quinientos mil dolares (US$4,500,000).

Los Bonos seran ofrecidos a partir del 30 de noviembre del 2011. Los Bonos de la Serie Senior devengaran una tasa de interés fija de
6.75% anual sobre su Saldo Insoluto, pagadera mensualmente, el ultimo dia de cada mes, de cada afio, hasta su respectiva Fecha de
Vencimiento o la redencion total del 100% de su Saldo Insoluto, lo que ocurra primero. La Fecha de Vencimiento de la Serie Senior
sera el 30 de noviembre de 2018 y el pago a capital de la Serie Senior se realizara mediante un s6lo pago en la Fecha de Vencimiento
respectiva. Los Bonos de la Serie Subordinada devengaran una tasa de interés fija de 12.5% anual sobre su Saldo Insoluto, pagadera
mensualmente el Gltimo dia de cada mes, de cada afio, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o la redencion total del 100% de su
Saldo Insoluto, lo que ocurra primero. La Fecha de Vencimiento de la Serie Subordinada sera el 30 de noviembre del 2023 y el pago a
capital de la Serie Subordinada se realizara mediante un s6lo pago en la Fecha de Vencimiento respectiva. Los intereses pagaderos con
respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente,
multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo
de Interés pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano. De colocarse el 100% de los Bonos, la emision representaria 3 veces el capital pagado del Emisor.

El Emisor podra, a su entera disposicion, redimir voluntariamente los Bonos de la Serie Senior o de la Serie Subordinada, sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones y penalidades como se estipula en la seccion II1.A.9 del Prospecto Informativo. Los Bonos estan
respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, la Serie Senior contara con ciertas garantias inmobiliarias, incluyendo
primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles como se estipula en el Fideicomiso de Garantia de la Emision cuyo
valor de avaluo es de al menos 150% el monto a colocar de la Serie Senior. La presente Emision representa 160 veces el capital
pagado del Emisor.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

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

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES.
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI
REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION
NACIONAL 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.

Denominacion Precio al publico Comisiones y gastos Monto neto al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$10.46 US$989.54
Emision US$16,000,000 US$167,311 US$15,832,689.00

Fecha de Impresion: 17 de noviembre del 2011
Resolucion CNV 383-11 del 17 de noviembre de 2011

prival

Fecha de Oferta: 30 de noviembre del 2011




Almacenaje Seco y Frio, S.A.
Emisor

Edificio Credicorp, Piso 27, oficina 02

Prival Securities Inc.

Estructurador y Agente Colocador

Torres de las Américas, piso 30
Urbanizacion Punta Pacifica
Apartado 0832-00396
Panama, Republica de Panama
Teléfono: +507 303 1900
Ricardo Zarak
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Panama, Republica de Panama
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Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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Edificio Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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Tel. +507 269 1966
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bvp@panabolsa.com
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Panama Rep. de Panama
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Edificio Bay Mall , Oficina 206
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Tel. +507 501 1700
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Central Latinoamericana de Valores, S.A.
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L. Resumen de términos y condiciones de la Emision

La informacidn que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y
condiciones de la oferta. El inversionista potencial, interesado debe leer esta seccion conjuntamente
con la totalidad de la informacion contenida en el presente prospecto informativo.

Aquellos términos en mayuscula estdn debidamente definidos en la seccion Xl del presente

documento.

Emisor: Almacenaje Seco y Frio, S.A., una sociedad andénima constituida de
acuerdo a las leyes de la Republica de Panama

Instrumento: Emisiéon de Bonos Corporativos en dos series (Serie Sénior y Serie
Subordinada) registrados en la Comision Nacional de Valores de
Panama

Fecha de la Oferta: 30 de noviembre del 2011

Monto de la Oferta: La emision total serd por hasta dieciséis millones de Délares
(US$16,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta.

Series: Serie Senior: Hasta US$11,500,000.00
Serie Subordinada: Hasta US$4,500,000.00

Tasa de interés: Serie Senior: Los Bonos de la Serie Senior devengardn una tasa de
interés anual fija equivalente a 6.75% anual sobre su Saldo Insoluto,
pagadero mensualmente.
Serie Subordinada: Los Bonos de la Serie Subordinada devengaran una
tasa de interés anual fija equivalente a 12.5% anual sobre su Saldo
Insoluto, pagadero mensualmente sujeto al cumplimiento de la
Condicidn Especial de la Serie Subordinada.

Respaldo y garantia: De la Emisién: Crédito general del Emisor.

Adicionalmente, la Serie Senior estard respaldada por el Fideicomiso
de Garantia, cuyo patrimonio estara comprendido primordialmente
hasta por las siguientes garantias (para mayor informacion referirse a



Formay denominacién de los
bonos:

Fecha de Vencimiento:

Pago de capital:

Fecha de Pago:

la seccion III.G):

a. Primera hipoteca y anticresis con limitacidon al derecho de
dominio sobre una serie de Bienes Inmuebles cuyo valor de
avaluo representa al menos el 150% del Saldo Insoluto de los
Bonos de la Serie Senior, en caso de que el Agente de Pago,
Registro y Transferencia autorice el reemplazo de los Bienes
Inmuebles otorgados como garantias de la Emisidn. Dicho
reemplazo puede ser temporalmente por efectivo, en cuyo
caso el monto de dicho efectivo debera ser equivalente al
80% del valor de avaluo de los Bienes Inmuebles a liberar.

b. Prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en
circulacion del Emisor.

En caso de que, durante los noventa (90) dias calendarios siguientes a
la Fecha de Oferta de la Serie Senior, no se haya colocado la totalidad
de la misma, el Fiduciario podrd aceptar la constitucion de primera
hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio Unicamente
sobre aquellos Bienes Inmuebles que sean necesarios para satisfacer la
Cobertura de Garantias. En caso de colocaciones posteriores, el
Emisor contard con un periodo de sesenta (60) dias calendarios para
otorgar garantias adicionales para satisfacer la Cobertura de Garantias.

Los Bonos serdan emitidos en forma nominativa, registrados y sin
cupones en denominaciones de mil délares (US$1,000) y mdltiplos de
dicha denominacion (ver seccién I11.A.2)

Serie Senior: 30 de noviembre de 2018
Serie Subordinada: 30 de noviembre de 2023

En la Fecha de Vencimiento de la respectiva Serie como se describe en
la seccion IIILA.7.

La Fecha de Pago de los intereses en relacién a los Bonos de cada Serie
serd el Ultimo dia de cada mes de cada afio, hasta su Fecha de
Vencimiento o la redencién total del 100% del Saldo Insoluto de la
respectiva Serie, lo que ocurra primero, a menos que dicha Fecha de
Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia
Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento,



Redencién anticipada:

Tratamiento fiscal:

Uso de los fondos:

Casa de valores y puesto de
bolsa:
Fiduciario:

Modificaciones y cambios:

Asesores legales:

Leyes aplicables:

Listado:

Custodio:

deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a dicho Dia Habil para los
efectos del coémputo de intereses y del Periodo de Interés
subsiguiente. El pago a intereses de la Serie Subordinada esta sujeto al
cumplimiento de la Condicién Especial de la Serie Subordinada descrita
en el Bono y en el Prospecto.

El Emisor podra redimir la Serie Senior durante los primeros dos (2)
anos de vigencia de la Emisidn pagando una prima de 1% sobre su
Saldo Insoluto. A partir del tercer aio de vigencia, el Emisor podra, a
su entera disposicién, redimir voluntariamente la Serie Senior, ya sea
total o parcialmente, al 100% del monto de su Saldo Insoluto.

Los Bonos de la Serie Subordinada podran ser redimidos Unicamente si
ha sido cancelado la totalidad del Saldo Insoluto de los Bonos de la
Serie Senior.

Referirse a la seccidén III.A.9. para mayor informacion.

Por favor ver seccion IX del presente Prospecto

Primordialmente para otorgar facilidades de crédito a Subsidiarias del
Emisor (aproximadamente 77%) y otros usos generales corporativos
(aproximadamente 23%).

Prival Securities, Inc.

Prival Trust S.A.

Ver seccién 111.A.10.

Fabrega, Molino &Mulino

La Emisidn se regira por las leyes de la Republica de Panama

Bolsa de Valores de Panama

LatinClear



Agente de Pago, Registroy Prival Bank S.A.
Transferencia:



II. Factores de riesgo

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar al Emisor o la Emisidn
estan los siguientes:

A. De la oferta
Riesgo de prelacidon de pago: La Emision consta de una Serie Senior y una Serie Subordinada. El capital e

intereses de la Serie Subordinada estdn subordinados en pago a la Serie Senior. Adicionalmente, la Serie
Subordinada no cuenta con garantias bajo el Fideicomiso de Garantia.

Riesgo relacionado a la Condicién Especial de la Serie Subordinada: Para cualquier Periodo de Interés,
el Emisor sélo podra pagar los intereses y/o el capital correspondiente a la Serie Subordinada en sus
respectivas Fechas de Pago cuando se encuentre en cumplimiento a cabalidad con las siguientes
condiciones financieras: a) La Cobertura de Servicio de la Deuda (CSD) desde la Fecha de Emisidon , o
luego del primer afo, para los cuatro (4) trimestres inmediatamente anteriores a cada Fecha de Pago
debe ser de al menos 1.4x.; b) La CSD proyectada para los siguientes cuatro (4) trimestres luego de cada
Fecha de Pago debe ser al menos de 1.4x; c) El Endeudamiento Financiero del Emisor debe ser igual o
menor a $16,500,000; d) Los intereses de la Serie Senior hayan sido cancelados en su totalidad; y e) No
ha habido una Declaracidn de Vencimiento Anticipado de la Emisidén. El cumplimiento de la Condicidn
Especial de la Serie Subordinada no garantiza el pago de intereses mensuales de la Serie Subordinada,
decision que queda al completo criterio del Emisor.

Riesgo de renovacion de contratos de arrendamiento: Por su naturaleza, los contratos de
arrendamiento de las bodegas son a corto plazo. Adicionalmente, no existe garantia de que los
contratos de arrendamiento seran renovados en su fecha de expiracién, ni con que los términos y
condiciones a la renovacién serdn similares a los actuales. Si a su respectivo vencimiento los contratos
no son renovados o reemplazados en términos y condiciones similares a los actuales se podria afectar la
capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan gravdmenes hipotecarios sobre los Bienes
Inmuebles que se otorgaran en Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacién al Derecho de Dominio, a
favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Bonos de la Serie Senior. En caso de que estos
gravdmenes no puedan ser cancelados, no se podrd constituir e inscribir las Primera Hipoteca y
Anticresis con Limitacién al Derecho de Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del plazo
estipulado de 90 dias contados a partir de la Fecha de Oferta.

Riesgo de disminucion general de precios de las propiedades: Una disminucién importante de los
precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de la Emisidn.



Riesgo de repago de capital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no provendrd de un
fondo especifico, y se efectuara con los activos liquidos del Emisor o con fondos producto de un nuevo
financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para
pagar el capital de la Emisién o que no pueda obtener un refinanciamiento del capital de los Bonos.

Riesgo relacionado al valor de la garantia: La Serie Senior estd garantizada por un Fideicomiso de
Garantia a favor de los Tenedores Registrados de la Serie Senior. Los bienes otorgados en garantia
podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacién podria
ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Serie Senior.

Riesgo de desastre natural: Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos
del Emisor o causar la interrupciéon de los arrendamientos de sus activos. Adicionalmente, el Emisor no
puede asegurar que el alcance de los dafos sufridos debido a un desastre natural, no excederia los
limites de cobertura de su pdliza de seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre natural en la
economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda y
necesidad de arrendar los bienes otorgados en garantia. La ocurrencia de un desastre natural,
particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de la pdliza de seguro, podria tener
un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicidon financiera y sus resultados
operativos.

Riesgo de redencidn anticipada: El Emisor podrd, a su entera discrecidn, redimir voluntariamente los
Bonos de acuerdo a lo establecido en la seccién III.A.9 de este Prospecto y con base en los términos de
los Bonos de la Serie Senior y de la Serie Subordinada. Esto implica que si las tasas de interés del
mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de
esta Emisién, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores
podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, aunque la redencién se realice a un
sobreprecio. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor
nominal, y se lleva a cabo una redencién anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento
para el inversionista podria verse afectado negativamente.

Riesgo de tasa de interés: Los Bonos pagardn una tasa fija hasta su vencimiento, por tanto, si las tasas
de interés aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los
Bonos de esta Emisién, el inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de
interés de mercado y recibir una tasa de interés superior.

Riesgo por falta de profundidad en el mercado secundario: Debido a la falta de un mercado de valores
secundario liquido en la Republica de Panam3, los inversionistas que adquieran los Bonos pudieran
verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento hasta la
fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.



Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados de la Serie Senior: Aquellos Tenedores
Registrados que representen la Mayoria de los Tenedores Registrados como se describe en la seccién
I11.A.10podran, a solicitud de Emisor, dar su dispensa de darse algln incumplimiento en las Obligaciones
de Hacer descritas en la seccién IlIlLA.11. Por tanto, el resto de los Tenedores Registrados estaran
sujetos a la dispensa, a pesar que puedan tener alguna objecidn o reserva al respecto de la dispensa
otorgada.

Riesgo de incumplimiento: El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones
de Hacer descritas en la seccién 1ll.LA.11 o de las Obligaciones de No Hacer descritas en la seccién
I11.LA.13, siempre que no hayan sido subsanados al tenor de lo contemplado en la seccién Ill.A.14,
conllevard al vencimiento anticipado de la Emisién. Por otro lado, el Fiduciario, cuando la Mayoria de los
Tenedores Registrados (seccién IlI.A.10) le soliciten, debera expedir una declaracién de vencimiento
anticipado de la Emision, de darse un Causal de Vencimiento Anticipado (ver seccién 11l.A.14) una vez
vencido el periodo de cura establecido en ésta seccién y no se hubiese otorgado una dispensa para la
misma.

Riesgo por falta de opinion independiente o calificacion de riesgo: El Emisor no ha solicitado y no
planea solicitar calificacion de una organizacién calificadora de riesgo que proporcione al inversionista
una opinién independiente relativa al riesgo de la presente Emision.

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

B. Del emisor
Riesgo general del Emisor: El Emisor es una sociedad de propdsito especial constituida con el Unico fin

de servir como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con operaciones importantes ni personal ni
operaciones que pueda representar una fuente de pago adicional. El Emisor recibird con la presente
Emisién aproximadamente $15,832,689 neto de comisiones y gastos estimados, y utilizard esta suma
para otorgarle facilidades crediticias a Subsidiarias (aproximadamente 77%), quienes a su vez utilizaran
estos fondos para cancelar deudas bancarias y usos generales corporativos (aproximadamente 23%)
dependiendo de las necesidades del Emisor.

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

Ausencia de calificacion de riesgo: Ni el Emisor ni la Emisidn cuentan con una calificacion de riesgo que
brinde una opinién independiente en cuanto a la calidad de la Emisién o del Emisor.
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C. Del entorno
Las operaciones del Emisor y sus clientes estdn ubicados principalmente en la Republica de Panama. En
consecuencia, la condicién financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de
satisfacer las obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y
econdmicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

Riesgo relacionado al tamaio de la economia: La economia panamefia es relativamente pequena y no
diversificada, y esta concentrada en el sector servicios, cuyas actividades representan aproximadamente
el 80% del Producto Interno Bruto durante el 2007. Debido a la pequefia dimension y limitada
diversificacion de la economia panamefa, cualquier evento que afectara adversamente la economia
panameiia podria tener un efecto negativo en el éxito de del desarrollo de los proyectos del Emisor.

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

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

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la “Ley 8”),
establecen que estaran exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Comisidn Nacional de Valores y que, ademas, sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.
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El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley8 y la
Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en el futuro
para captar recursos adicionales. El Emisor no garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los
intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos,
segun se describe en este documento, no sufrird cambios en el futuro.

D. De la industria
Riesgo por competencia: Existen otras empresas que se dedican al giro de negocio al cual se dedica el

Emisor y sus Subsidiarias. La disponibilidad de estos y otros desarrollos en el futuro podrian causar que
la ocupacién de los Bienes Inmuebles se reduzca en la medida en que al momento de renovar los
contratos de arrendamiento uno o mas de los actuales arrendatarios opten por trasladarse a otra
ubicacion. De igual forma, una mayor competencia podria resultar en la renovacién de los contratos de
arrendamiento a términos menos favorables para el Emisor.
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III. Descripcion de la Oferta

A. Detalles de la Oferta
La Emisidon realizada por el Emisor tiene un valor nominal total de hasta dieciséis millones de Ddlares

(US$16,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra
cantidad inferior a esta, la cual fue autorizada por resolucién conjunta de Junta Directiva y Junta de
Accionistas del Emisor adoptada el 31 de agosto de 2011, los cuales seran emitidos en dos Series, la
Serie Senior y la Serie Subordinada. Ademas, esta Emisidn fue autorizada para su venta en oferta
publica por la Comisiéon Nacional de Valores de la Republica de Panam3, bajo la CNV 383-11 del 17 de
noviembre de 2011. La presente Emisién representa 160 veces el capital pagado del Emisor. Los
accionistas del Emisor no tienen derecho alguno de suscripcidn preferente con relacién a la presente
Emisidn.

1. Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos
Cada Bono serd emitido en la Fecha de Expedicién. Los Bonos deberan ser firmados, en nombre y
representacion del Emisor por cualesquiera dos dignatarios del Emisor. Adicionalmente, los Bonos
deberan ser debidamente autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago,
Registro y Transferencia. Cada Bono serd firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, como diligencia de autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por
dicho Bono o, en relacidn con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién mantendrd en sus oficinas principales el
Registro en el cual anotard el numero, monto y la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la
direccidn de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de
cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.

2. Forma de los Bonos

a. Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos globales
(colectivamente los “Bonos Globales”) con vencimiento en la Fecha de Vencimiento, emitidos en
denominaciones de US$1,000.00 y multiplos de dicha denominacidon, en forma nominativa y registrada
sin cupones a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. quien acreditara en su sistema
interno el monto de capital que corresponde a cada uno de sus participantes. Consecuentemente, la
emision, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursatiles correspondientes
estaran sujetos a las normas legales vigentes y a las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de
custodia en la cual se haya consignado.

b. Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos individuales (“Bonos Individuales”),
en forma nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica
al Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es
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nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en
ese sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la emision de su Bono como un Bono Individual.

Los Bonos Individuales podran ser convertidos en derechos bursatiles con respecto a Bonos Globales y
consignados en LatinClear. De igual forma los derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales
podran ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a las reglas de LatinClear, los contratos con
intermediarios que sean aplicables y la ley. Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que
solicita la emisiéon de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o
indirectamente el Emisor en relacidén con la emisién de dichos Bonos Individuales.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacidn, el Emisor mantendra en todo momento un Agente
de Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama3, Republica de Panamd. El Agente de Pago,
Registro y Transferencia estd encargado de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de
cada Bono, sujetos a aprobacién del Emisor, y efectuar los pagos de intereses para cada Dia de Pago,
mantener el Registro de Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago,
Registro y Transferencia en la redencién o en el pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que
cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segln el Prospecto
Informativo y el Contrato de Agencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuard dichos
pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor. Prival Bank, S.A. actuara
como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisidn hasta su renuncia o remocion.

4, Tasa de Interés
Serie Senior:
Los Bonos de la Serie Senior devengaran una tasa de interés anual fija equivalente a 6.75% anual sobre
su Saldo Insoluto.

Serie Subordinada:

Los Bonos de la Serie Subordinada devengaradn una tasa de interés anual fija equivalente a 12.5% anual
sobre su Saldo Insoluto sujeto al cumplimiento de la Condicién Especial de la Serie Subordinada. El
cumplimiento de la Condicién Especial de la Serie Subordinada no garantiza el pago de intereses
mensuales de la Serie Subordinada, decision que queda al completo criterio del Emisor. Aquellos
intereses que no se hayan sido cancelados no acumulardn intereses adicionales, y serdn debidamente
cancelados a partir de la préxima Fecha de Pago en que el Emisor este en cumplimiento de la Condicién
Especial de la Serie Subordinada o, a mds tardar, en la Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada de
la Serie Subordinada.

5. Computo y Pago de Intereses
Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto a su Saldo Insoluto: (i) desde su Fecha de
Expedicion si se trata del primer Periodo de Interés de su respectiva Serie, o (ii) desde su Fecha de
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Expedicion si ésta ocurriese en una Fecha de Pago, o (iii) en caso de que la Fecha de Expedicién no
concuerde con la de una Fecha de Pago, desde la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la Fecha
de Expedicién del Bono; hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono
fuese pagado en su totalidad. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran
calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Periodo de Interés, aplicando la
Tasa de Interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante
por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de
Interés pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 y
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

La Fecha de Pago de los intereses en relacion a los Bonos de cada Serie serd el Ultimo dia de cada mes de
cada afo, hasta su Fecha de Vencimiento o la redencion total del 100% del Saldo Insoluto de la
respectiva Serie, lo que ocurra primero, a menos que dicha Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento
cayera en una fecha que no sea Dia Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento,
debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a
dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente. El pago
a intereses de la Serie Subordinada estd sujeto al cumplimiento de la Condicidn Especial de la Serie
Subordinada descrita en el Bono y en el Prospecto.

Serie Senior:

Los Bonos de la Serie Senior devengardan una tasa de interés anual fija de 6.75%, pagadera
mensualmente en su respectiva Fecha de Pago, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra primero. En caso de
mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagard al Tenedor Registrado del Bono
de la Serie Senior una tasa de interés equivalente a la tasa de interés mas dos por ciento (2%) anual.

Serie Subordinada:

Los Bonos de la Serie Subordinada devengardn una tasa de interés anual fija de 12.5%, pagadera
mensualmente en su respectiva Fecha de Pago, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra primero, sujeto al
cumplimiento de la Condicién Especial de la Serie Subordinada. El cumplimiento de la Condicién Especial
de la Serie Subordinada no garantiza el pago de intereses mensuales de la Serie Subordinada, decisién
gue queda al completo criterio del Emisor. Aquellos intereses que no se hayan sido cancelados no
acumularan intereses adicionales, y seran debidamente cancelados a partir de la préxima Fecha de Pago
en que el Emisor este en cumplimiento de la Condicidn Especial de la Serie Subordinada o, a més tardar,
en la Fecha de Vencimiento o Redencidn Anticipada de la Serie Subordinada.

6. Lugar y forma de pago de los Bonos:
El pago a capital e intereses de los Bonos serd hecho en las oficinas principales del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, actualmente ubicadas en oficina 3001C, Torres de las Américas, Blvd. Torres de
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las Américas, Punta Pacifica, Ciudad de Panamad, Republica de Panam3, a opcion del Tenedor Registrado,
(i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado
sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha
central o (iii) mediante transferencia electronica. Los costos y gastos relacionados con el pago por
medio de transferencia electrénica serdn sufragados por el Tenedor Registrado. Los cheques que se
emitan a favor del Tenedor Registrado se entregardn en persona en las oficinas del Agente de Pago,
Registro y Transferencia y se requerird una firma debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor
Registrado tiene la obligaciéon de notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito,
cuanto antes, la forma de pago escogida y el nimero de cuenta bancaria a la que se hardn los pagos de
ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia no tendrd obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el
Tenedor Registrado con menos de cinco dias hdbiles antes de cualquier Dia de Pago o de la Fecha de
Vencimiento. En ausencia de notificacidon al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
escogera la forma de pago.

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

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

Si un una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, la Fecha
de Pago o la Fecha de Vencimiento, segln sea el caso, deberda extenderse hasta el primer Dia Habil
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inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a dicho Dia Habil para los efectos del computo
de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses,
seran pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen,
contribucidn, derecho, tasa, carga, honorario, retencion, restriccién o condicién de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de capital e intereses con respecto a los Bonos serdan hechos en Délares, moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de
América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o
privadas.

7. Pago de Capital
Todo pago a capital bajo los Bonos Globales se hard al Tenedor Registrado de los mismos. No serd
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia mantener los registros relacionados con, o
los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales ni por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles
pues ese pago se hara a LatinClear como Tenedor Registrado.

Serie Senior:
El capital de los Bonos de la Serie Senior serd pagado mediante un sélo abono por el total de la Emisidn
en la Fecha de Vencimiento.

Serie Subordinada:

El capital de los Bonos de la Serie Subordinada sera pagado mediante un sélo abono por el total de la
Emisién en la Fecha de Vencimiento, luego de que haya sido cancelada en su totalidad la Serie Senior.

8. Precio de Venta

El Emisor ofrecera inicialmente los Bonos en el mercado primario por su valor nominal. Sin embargo, la
Asamblea de Accionistas del Emisor o la(s) persona(s) que ésta designe podra(n), de tiempo en tiempo,
cuando lo consideren conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por
un valor superior o inferior a su valor nominal segln las condiciones del mercado financiero en dicho
momento. Cada Bono serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y,
en aquellos casos en que la Fecha de Expedicién del Bono no concuerde con la de un Dia de Pago o con
la Fecha de Oferta, contra el recibo adicional de los intereses por el periodo comprendido entre el Dia
de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicion del Bono y la Fecha de Expedicién del
Bono. El pago se efectuara en ddlares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América, a través
del sistema electrdnico de negociacién de la Bolsa de Valores de Panam3, S.A.

9. Redencién Anticipada
Serie Senior:
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El Emisor podra redimir la Serie Senior parcialmente o totalmente durante los primeros dos (2) afios de
vigencia de la Emisién pagando una prima de 1% sobre su Saldo Insoluto. A partir del tercer aifo de
vigencia, el Emisor podrd, a su entera disposicién, redimir voluntariamente la Serie Senior, ya sea total o
parcialmente, al 100% del monto de su Saldo Insoluto. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o
total deberd ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago. En los casos de redenciones
parciales por el Emisor, la suma asignada para la redencién no podra ser menor de un millén de ddlares
(US$1,000,000.00), a menos que el Saldo Insoluto de la Serie Senior sea menor a dicho monto, en cuyo
caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de la Serie Senior. Dicho pago se debera
realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie Senior. En caso que el Emisor decida
redimir anticipadamente la Serie Senior parcialmente o totalmente, asi lo comunicard a los Tenedores
Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada,
mediante publicacidén por dos dias consecutivos en dos (2) periddicos de la localidad, con indicacidn del
monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. La porcién del saldo redimida
de los Bonos dejard de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y
cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de
dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencidn anticipada.

Serie Subordinada:

Los Bonos de la Serie Subordinada podran ser redimidos Unicamente si ha sido cancelado la totalidad del
Saldo Insoluto de los Bonos de la Serie Senior. No aplicard ninguna penalidad de prepago para
redencién anticipada de la Serie Subordinada. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total
debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago. En los casos de redenciones
parciales por el Emisor, la redencion anticipada no podrd ser menor de cien mil délares (US$100,000), a
menos que el Saldo Insoluto de la Serie Subordinada sea menor a dicho monto, en cuyo caso la
redencién debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de la Serie Subordinada. Dicho pago se debera
realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada. En caso que el Emisor
decida redimir anticipadamente la Serie Subordinada, sujeto a los términos y condiciones aqui descritos,
asi se lo comunicard a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la
Fecha de Redencion Anticipada, mediante publicacidon por dos dias consecutivos en dos (2) periddicos de
la localidad, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencidn Anticipada.
La porcidon del saldo redimida de los Bonos dejarda de devengar intereses a partir de la Fecha de
Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencién
anticipada.

Cambios en materia fiscal:

Si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las perspectivas del Emisor, entonces el mismo
podra, con la debida aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, redimir completamente la
Emisién en cualquier fecha designada como Fecha de Pago sin ninguna penalidad que no sea
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expresamente exigida por ley. Dicha redencidn debera ser por el monto total de la Emisidn, y se debera
anunciar al publico inversionista con al menos 15 dias calendario de anticipacién.

10. Enmiendasy cambios

Toda la documentacidon que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propdsito Unico de remediar
ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentaciéon. El Emisor
deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comisién Nacional de Valores para su
autorizaciéon previa su divulgacion. Esta clase de correcciones y enmiendas no podra en ningln caso
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la
documentacién que ampare cualquier correccién o enmienda sera suministrada a la Comisién Nacional
de Valores quien la mantendrd en sus archivos a la disposicidon de los interesados. En el caso que el
Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de la documentacién que forma
parte de esta Emisién, requerird el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados. En el
caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos, se deberd cumplir con las normas
adoptadas por la Comisién Nacional de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual
regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y
condiciones de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores.

11. Declaraciones
El Emisor declara lo siguiente:

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

b. Toda la documentacion requerida en relacién con la Emisidn, registro y colocacién de los
Bonos ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacidn legal, vélida y
exigible al Emisor.

c. Toda la documentacién relacionada a la Emisién, registro y colocacién de los Bonos no viola o
contradice ninguna ley o regulacion de la Republica de Panama y no infringe, viola o contradice
el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o ningun contrato del cual el Emisor es
parte.

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

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

f. Los estados financieros auditados del Emisor para el periodo concluido el 30 de junio de 2011
fueron preparados por auditores externos de acuerdo a las Normas Internacionales de
Informacidon Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias
una visidn correcta de la posicidn financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor
durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes que no se
encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

g. El Emisor no ha incurrido en ninguna Causal de Vencimiento Anticipado ni se encuentra en
mora bajo ningln acuerdo o contrato del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos,
que pudiese afectar materialmente su negocio o su posicién financiera.

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

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

a. Suministrar a la Comisidn Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., a mas
tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal los estados financieros del Emisor
correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes. Dichos estados financieros deberdn ser confeccionados en base a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 8-2000 de la
Comisidn Nacional de Valores.

b.  Suministrar a la Comisiéon Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam3, S.A., los
estados financieros del Emisor trimestrales interinos, a mas tardar dos (2) meses después de
terminado el trimestre. De igual forma, dichos estados financieros deberdn ser
confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) de
acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 8-2000 de la Comision Nacional de Valores.

C. Cumplir con la presentacién de los informes de actualizacién (IN-T, IN-A), a los cuales se
acompanan los estados financieros correspondientes, segln se estipula en el Acuerdo 18-2000
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de la Comisidn Nacional de Valores y sus respectivas modificaciones, lo que contempla su
divulgacion a los Tenedores Registrados, a través de los medios listados en el referido Acuerdo.

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

Cumplir con la Condicién Especial de la Serie Subordinada descrita en el presente documento.

Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencién anticipada tanto de la
Serie Senior como de la Serie Subordinada.

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza andloga con sus
vencimientos.

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias,
concesiones, permisos y derechos existentes y de que el Emisor es titular y que sean
materiales para el manejo del negocio.

Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado.

Utilizar los fondos provenientes de la Emisidn Unica y exclusivamente para los objetos
indicados en el Prospecto.

Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999, modificado por la
Ley 67 de 2011, y reglamentos debidamente adoptados por la Comisidon Nacional de Valores,
asi como con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de
cualquiera naturaleza de la Republica de Panama que le sean aplicables.

Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del Representante Legal o cualquier otra
persona autorizada por el Emisor que certifique si el Emisor esta cumpliendo o no con (i) las
Obligaciones de Hacer; o (ii) las Obligaciones de no Hacer y si, al mejor de su conocimiento, ha
ocurrido alguna de las Causales de Vencimiento Anticipado.

A solicitud del Agente de Pago, Registro y Transferencia, presentar un informe del
Representante Legal o cualquier otra persona autorizada por el Emisor que certifique si el
Emisor estd cumpliendo o no con las Condiciones Especiales requeridas para el pago de
intereses de la Serie Subordinada.

Establecer previo a la Fecha de Oferta de los Bonos el Fideicomiso de Garantia y cumplir a
cabalidad con sus términos y condiciones.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que constituyan a mas tardar dentro
de los sesenta (60) dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie

21



Senior, primera hipoteca y anticresis con limitaciéon al derecho de dominio sobre aquellos
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

p. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que se otorgue, a mas tardar (10) diez
dias luego de la Fecha de Oferta y a favor del Fiduciario, prenda mercantil sobre la totalidad de
las acciones comunes del Emisor para garantizar todas y cada una de las obligaciones para con
los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior.

g. Mantener un méximo de deuda financiera total a nivel consolidado, incluyendo la presente
Emisidn, de $16.5 millones.

13. Obligaciones de No Hacer
Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y
exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Comisién
Nacional de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos estén debidamente
registrados en la Comisién Nacional de Valores, el Emisor se obliga a no hacer lo siguiente:

a. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia sin la previa autorizacién del
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

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

C. Modificar, sin la debida autorizacion de la Mayoria de los Tenedores Registrados, la
composicion accionaria del Emisor de forma que resulte en un cambio accionario en mas de un
veinticinco por ciento (25%).

d.  Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios segln aqui se describen.

e. Suscribir deudas financieras adicionales a las permitidas por la presente Emisién sin el
consentimiento previo la Mayoria de los Tenedores Registrados.

f. Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

14. Causales de Vencimiento Anticipado
Constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos de la Serie Senior:

a. Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses vencidos y exigibles a cualquiera de los
Tenedores Registrados de la Serie Senior, en cualquier Fecha de Pago, o de pagar el capital e
intereses vencidos y exigibles en la Fecha de Vencimiento, y dicho incumplimiento persiste por
mas de diez (10) dias calendario, una vez sea notificado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia.
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Si el Emisor incumple su obligaciéon de pagar el capital de la Serie Subordinada en su Fecha de
Vencimiento, sujeto a la previa cancelacién total del capital correspondiente a la Serie Senior.

Si se decretan secuestros o embargos en contra de los bienes del Emisor y/o sus Subsidiarias o
se dictan sentencias en fallos presentados contra el Emisor y/o sus Subsidiarias, que en su
conjunto representen un monto superior a un millén de ddlares (US$1,000,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América, y tales procesos y medidas no son levantadas
o afianzadas dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de interposicidn de
la accién correspondiente;

Si se decreta la quiebra del Emisor.

Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer y las Obligaciones de No
Hacer, descritas en el presente documento, que puedan afectar material y adversamente su
posicion financiera, salvo que la Mayoria de los Tenedores de los Bonos de la Serie que
corresponda, autoricen expresamente y por escrito dicho incumplimiento.

Si se produce algun evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o permitir el
aceleramiento del pago de deudas a cargo del Emisor o sus Subsidiarias que conjuntamente
sumen mas de quinientos mil délares (US$500,000.00), y dicha situacién persiste por un plazo
de sesenta (60) dias calendarios.

Si cualquiera de las Declaraciones y Garantias del Emisor resultase falsa o inexacta en algin
aspecto de importancia, y el Emisor no subsanare dicha situacion dentro de los treinta (30)
siguientes a su notificacioén.

Si se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o alguno de los Bienes Inmuebles y no se
reemplazan dentro de los treinta (30) dias siguientes con otros bienes inmuebles que cumplan
la Cobertura de Garantias; o si se nacionalizan, expropian o confiscan las propiedades o las
acciones del Emisor o alguno de los Bienes Inmuebles sin subsanar las Coberturas dentro de los
siguientes 30 dias.

Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en
las operaciones del Emisor y/o sus Subsidiarias o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza
financiera, politica o econémica, ya sea nacional o internacional, y que afecte directa vy
materialmente la capacidad de pago del Emisor.

El incumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes de cualesquiera de sus
obligaciones materiales establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente
correspondiente no haya corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias
calendario contados a partir de la fecha en que se le notificé tal incumplimiento, sin necesidad u
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obligacién de parte del Fiduciario de notificar al Fideicomitente sobre la ocurrencia de
incumplimiento de que se trate.

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen
sido subsanadas dentro del plazo estipulado o 30 dias después de haber sido notificado dicho
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de
subsanacién, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores
Registrados se lo soliciten, podra (A) expedir una declaracidén de vencimiento anticipado (la “Declaracion
de Vencimiento Anticipado”), en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, la
cual serd comunicada al Emisor, los Fideicomitentes, el Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en
cuya fecha de expedicidn y sin necesidad de cumplir con ningln otro acto, notificacién o requisito, todos
los Bonos de la Emisidn se constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (B)
solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto que sea necesario para cubrir el
capital de los Bonos emitidos y en circulacién y los intereses devengados por los mismos, ya sean
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el
Emisor. En todo caso, para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato sera
necesario que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, y presentado a éste ultimo evidencia de la propiedad de sus derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales o los certificados fisicos si fuera el caso.

15. Deterioro, Mutilacion, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos
En aquellos casos que un Tenedor Registrado opte por la tenencia un Bono individual fisico, y el mismo
Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor, a través del
Agente de Pago, Registro y Transferencia, la expedicion de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberd
hacer por escrito y a la misma se deberd acompafar por el Bono deteriorado o mutilado.

Para la reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se
seguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrd reponer el Bono, sin la
necesidad de susodicho procedimiento judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto
gue haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido que como condicidn previa para la
reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer
todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago,
Registro y Transferencia exijan a su sola discrecion en cada caso.

Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correrdn por cuenta del Tenedor
Registrado.

16. Transferencia del Bono; Canje por Bono de Diferente Denominacidn;
Titulo
a) Transferencia del Bono.
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Los Bonos son uUnicamente transferibles en el registro administrado por Agente de Pago, Registro y
Transferencia. Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el
registro de su transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cancelard dicho Bono, expedira
y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el
Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto Informativo. El nuevo Bono emitido
por razén de la transferencia serd una obligacidn valida y exigible del Emisor y gozara de los mismos
derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro
y Transferencia para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor
Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia.
El Agente de Pago, Registro y Transferencia se reserva el derecho de solicitar que dicho endoso sea
autenticado por Notario Publico. La anotacidon hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en
el registro completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia
no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los 10 Dias
Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago o Fecha de Vencimiento.

b) Canje por Bonos de diferente denominacion.

Los Tenedores Registrados podrdn solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un
Bono por otros Bonos de menor denominacion o de varios Bonos por otro Bono de mayor
denominacién. Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para
tal efecto preparard el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y
firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberd ser presentada al Agente de Pago, Registro y
Transferencia en sus oficinas principales las cuales estdn actualmente ubicadas en oficina 3001C Torres
de las Américas, Blvd. Torres de las Américas, Punta Pacifica, ciudad de Panam4, Republica de Panama.

c) Titulo.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor
Registrado de un Bono como el Unico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para
los propdsitos de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho Bono
esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer caso omiso a cualquier
aviso o comunicacidn en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento. En caso de que dos
0 mas personas estén inscritas en el registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de

Pago y Registro observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y" en el Registro se entendera
gue el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresién "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
indigue claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera
qgue el Bono es una acreencia mancomunada. Dichas aplicaciones de las expresiones “y” y “0” serd de
aplicacién de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 que a su vez remite a
la Ley 42 de 1984. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrird en responsabilidad alguna
por motivo de cualquier accion que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencidn de

pago) en base a un Bono, instruccidn, orden, notificacion, certificacion, declaracidon u otro documento
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gue el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente creyese ser (o no ser en caso de
omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

17. Sumas no cobradas; prescripcién

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia
por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los
Tenedores de los Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento sera
devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago de
estos montos por parte del Tenedor Registrado debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo
el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago.
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirdn de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama. Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean
debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados de conformidad con los términos del Prospecto y
los Bonos, la ley u orden judicial no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas Fechas de
Vencimiento.

18. Notificaciones
Cualquier notificacién o comunicacidn al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd ser dada por
escrito y entregada personalmente como se detalla a continuacién y la misma se considerara debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea entregada al Agente de Pago, Registro y Transferencia de
conformidad con lo establecido en esta Seccién:

Prival Bank, S.A.
Oficina 3001C
Torres de las Américas
Blvd. Torres de las Américas
Punta Pacifica, Ciudad de Panama
Apartado 0832-00396
Panama3, Republica de Panama
Atencidn: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono +507 303 1900
Fax: +507 303 1939

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd variar su direccién antes indicada mediante
notificacién al Tenedor Registrado. Cualquiera notificacién o comunicacién del Emisor al Tenedor
Registrado de un Bono deberd hacerse, a opcion del Agente de Pago, Registro y Transferencia y en
coordinacion con el Emisor, mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la ultima direccién
del Tenedor Registrado que aparezca en el registro o mediante publicacién en dos diarios locales de
amplia circulacién por una vez en dias distintos y consecutivos. Si la notificacién o comunicacion es asi
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enviada se considerard debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada,
independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el
segundo caso en la fecha de la segunda publicacion del aviso.

B. Plan de distribucion de los Bonos
Los Bonos de la presente emisién seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de

Valores de Panama3, S.A., sin embargo el Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los
valores en otro mercado. Para efectos de la colocacién de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de
Panama3, S.A., el Emisor ha contratado los servicios de Prival Securities Inc., empresa con licencia de Casa
de Valores y propietaria de un puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa de Valores de
Panama3, S.A., miembro de LatinClear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados
por la Comisién Nacional de Valores de la Republica de Panam3, para llevar a cabo la negociacidn de los
Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. La colocacién se hard mediando el mejor esfuerzo
del intermediario, tal como se estipula en el contrato de corretaje.

El Emisor pagara a Prival Securities Inc., por realizar la negociacién de los Bonos en la Bolsa de Valores
de Panam3, S.A., una comisidon de %% sobre el valor nominal de los Bonos negociados. Las comisiones
gue se generen por la negociacion de los Bonos se pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada. El
Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisién a pagar por la distribucion y
negociacién de los valores.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Comisién Nacional
de Valores como por la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., referentes al registro, supervision y
negociacién primaria de la presente emisién.

El Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general. Por
tanto, los Bonos objeto de la presente emisién no seran ofrecidos Unicamente a inversionistas que
presenten un perfil especifico y podran ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversién
en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. Los Bonos de la presente
emision no estardn suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores o Empleados del
Emisor. Ninguna porcién de la emisién ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago
en relacién con la adquisiciéon de activos o el pago de servicios; ni con respecto a ofertas, ventas o
transacciones en colocacién privada o dirigidas solamente a inversionistas institucionales o
inversionistas especificos.

La emisién no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a los porcentajes
de tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. No existe relacidn accionaria alguna
entre el Emisor y Prival Securities Inc. La Emisidn no mantiene limitantes en cuanto a numero de
tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6 derechos preferentes que puedan menoscabar
la liquidez de los valores.
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C. Mercados
La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Comisiéon Nacional de Valores de la Republica de

Panama y su venta autorizada mediante CNV 383-11 del 17 de noviembre de 2011. Esta autorizacién no
implica que la Comisidon recomiende la inversidn en tales valores ni representa opiniéon favorable o
desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Comisién Nacional de Valores no serd responsable
por la veracidad de la informacidn presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en
las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacidon en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y serdn
colocados mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos
valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A.. Esta autorizacidn no implica su
recomendacidn u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor.

D. Gastos de la Emision

Precio al publico Comisiones y gastos Monto neto al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$10.46 US$989.54
Total US$16,000,000.00 US$167,311 US$15,832,689

Todos los gastos relacionados con la Emisidon serdn por cuenta del Emisor, e incluird los siguientes

gastos:

Comision o gasto Monto Periodicidad
Comision de registro ante la CNV 2,400 Unica
Mantenimiento del registro ante la CNV 1,600 Anual
Inscripcion en la Bolsa de Valores de Panama 17,500 Unica
Renovacién anual Bolsa de Valores 125 Anual
Codigo ISIN 125 Unica
Tarifa de inscripcion BVP 300 Unica
Registro emision Latinclear 375 Unica
Mantenimiento anual Latinclear 161 Anual
Agente de Pago, Registro y Transferencia 10,700 Anual
Comision apertura de Fideicomiso 2,675 Unica
Agente fiduciario 10,700 Anual
Honorarios legales 10,700 Unica
Gastos de registro publico 28,750 Unica
Otros gastos estimados (notaria, etc.) 1,200 Unica
TOTAL 87,311

Como % de la Emision total 0.55%

E. Uso de los fondos recaudados
El Emisor recibird con la presente Emisidon aproximadamente $15,832,689 neto de comisiones y gastos

estimados, y utilizara esta suma para otorgarle facilidades crediticias a Subsidiarias (aproximadamente
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77%), quienes a su vez utilizardan estos fondos para cancelar deudas bancarias y usos generales

corporativos (aproximadamente 23%) dependiendo de las necesidades del Emisor.

Las deudas bancarias a cancelar con los fondos provenientes de la Emisidn son las siguientes:

Préstamos

Vencimiento

Tasa

Garantia

TOTAL DE DEUDA

Banco Panama, S.A.

30 de marzo
de 2016

5.75% a 6%

Bienes inmuebles vy prenda
mercantil sobre equipos
relacionados a la operacién del
negocio

B/. 5,547,828

Banco Aliado, S.A.

Agosto 2013

6% a 7%

Bienes inmuebles y depdsitos a
plazo fijo

B/. 6,700,000

F. Impacto de la Emision
De darse la colocacién de la totalidad de los Bonos, el efecto de la Emisién en la capitalizacién de la

TOTAL DE DEUDA A LARGO
PLAZO

B/. 12,247,828

empresa, utilizando los estados financieros interinos al 30 de junio de 2011 como base de andlisis, seria

el siguiente:
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PASIVOS

Sobregiro bancario

Cuentas por pagar relacionadas
Cuentas por pagar proveedores
Cuentas por pagar otras

ITBMS por pagar

Depdsitos de clientes

Reservas varias

Total pasivos corrientes
Préstamos por pagar

Emisién de Bonos

Total de pasivos no corrientes
TOTAL DE PASIVOS

PATRIMONIO

Capital

Superavit de revaluacién
Déficit acumulado
TOTAL DE PATRIMONIO

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

Antes de la Emision
Auditados US$
30-jun-2011
296,874
4,104,286
1,377,977
2,313

4,076

6,145

64,973
5,856,644
12,247,828

12,247,828
18,104,472

100,000
5,412,084
(196,601)
5,315,483
23,419,955

Movimientos

-3,584,861

-12,247,828
15,832,689

Luego de la Emision
Proforma US$
30-jun-2011
296,874
519,425
1,377,977
2,313

4,076

6,145

64,973
2,271,783

0

15,832,689
15,832,689
18,104,472

100,000
5,412,084
(196,601)
5,315,483
23,419,955

La relacion pasivo/capital antes de la Emision y después de la Emision es de 181.04 veces.

G. Colateral de la Emision

1. Estructura de garantias

Serie Subordinada:

Los Bonos de la Serie Subordinada no contardn con una garantia especifica.

Serie Senior:

Los Bonos de la Serie Senior contardn con el respaldo del Fideicomiso de Garantia, como se describe a

continuacion:

a. Objeto y Beneficiarios: Como garantia de la presente Emisidn, se constituyd un Contrato de Fideicomiso

Irrevocable de Garantia de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, para

garantizar a los Tenedores Registrados de la Serie Senior de los Bonos, en su calidad de beneficiarios, el

pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les

adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, segln los términos y condiciones de los Bonos de

la Serie Senior.
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Fiduciario: El Fiduciario del Fideicomiso es la empresa PRIVAL TRUST, S.A., sociedad organizada bajo las
leyes de Panama debidamente inscrita en la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico a
la ficha 726731, documento 1923782, titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por |Ia
Superintendencia de Bancos mediante Resolucién FID No.001-2011, expedida el dia 18 de febrero del
afno 2011, con domicilio en Punta Pacifica Blvd. Torres de las Américas, Torre C, Piso No.30, Teléfono.
+507 303-1900, Fax. +507 303-1999, Apartado Postal 0832-00396, Ciudad de Panama, Republica de
Panamd. El Fiduciario no tiene vinculo ni relacion comercial con los Fideicomitentes y se dedica
exclusivamente al negocio fiduciario y similares. A la fecha del presente documento el Fiduciario no ha
sido objeto de ningln tipo de sancidon por parte de su ente supervisor. El Fiduciario es subsidiaria 100%
de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto, el Fideicomitente Emisor no tiene obligaciones
pendientes con el Fiduciario, ni con su persona controladora. Igualmente el Fiduciario ni su persona
controladora es tenedor de valores del Fideicomitente Emisor ni sera tenedor de los Bonos. La firma de
abogados Fdbrega, Molino & Mulino, esta actuando como asesor legal de la Emisién. La persona
contacto para cualquier tema relacionado con el Fideicomiso es lleana
Moncada (imoncada@prival.com)

Fideicomitente Garante Prendario: El Fideicomitente Garante Prendario es la FUNDACION LAZARD, una
fundacién de interés privado debidamente inscrita en el Registro Publico de Panama a la Ficha FIP
26605, Documento 1246373 de la Seccidon de Mercantil del Registro Publico, propietaria del 100% de las
acciones emitidas y en circulacién del Emisor.

Fideicomitentes Garantes Hipotecarios: Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios de la Emision son las
sociedades, a saber: a)ENERGY BELL DEVELOPMENT INC., sociedad organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama e inscrita a la Ficha trescientos noventa mil
cuatrocientos treinta y ocho (390438), Documento ciento setenta y dos mil novecientos ochenta y
cuatro (172984), de la Secciéon de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico; y, b) FINANZAS
TORRES, S.A., sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama
e inscrita a la Ficha seiscientos veintiddos mil cincuenta y dos (622052), Documento un milldn trescientos
setenta y dos mil ochocientos sesenta y nueve (1372869) de la Seccion de Mercantil del Registro

Publico, ambas sociedades actian como Fideicomitentes Garantes Hipotecarios toda vez que son las

propietarias de los Bines Inmuebles que se otorgaran en Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al

Derecho de Dominio, en garantia de la presente Emision.

Bienes Fideicomitidos: Los Bienes Fideicomitidos estan o estardn, seglin corresponda, conformados

por:

* Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre ciertos Bienes
Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias, propiedad de los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios.

* Prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en circulacion del Emisor.

* Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por los
Fideicomitentes o por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al
presente Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.
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* Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban
de la ejecucion de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).

En caso de que, durante los noventa (90) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de la Serie
Senior, no se haya colocado la totalidad de la misma, el Fiduciario podra aceptar la constitucién de
primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio Unicamente sobre aquellos
Bienes Inmuebles que sean necesarios para satisfacer la Cobertura de Garantias. En caso de
colocaciones posteriores, el Emisor contard con un periodo de sesenta (60) dias calendario para
otorgar garantias adicionales para satisfacer la Cobertura de Garantias.

En caso de redenciones parciales de la Serie Senior, el Fiduciario podra, previa solicitud del Emisor y
con la debida aprobacidon del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar ciertos Bienes
Inmuebles siempre y cuando se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd autorizar el reemplazo de los Bienes Inmuebles
otorgados como garantias de la Emisidn, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en
reemplazo, permita que se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias luego de su
incorporacion, o sean reemplazados temporalmente por efectivo equivalente al 80% del valor de
avaluo de los Bienes Inmuebles a liberar, efectivo que posteriormente podra ser reemplazado por
otro Bien Inmueble cuyo valor permita que se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantia, a
solicitud del Fideicomitente Emisor. Actualmente, pesan gravamenes hipotecarios sobre los Bienes
Inmuebles que se otorgardn en Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacién al Derecho de Dominio,
a favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Bonos de la Serie Senior. En caso de que
estos gravamenes no puedan ser cancelados, no se podra constituir e inscribir las Primera Hipoteca
y Anticresis con Limitacion al Derecho de Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del
plazo estipulado de 90 dias contados a partir de la Fecha de Oferta.

Patrimonio Separado: Los Bienes Fideicomitidos constituiran un patrimonio separado de los bienes
propios del Fiduciario para todos los efectos legales y no podran ser secuestrados ni embargados,
salvo por obligaciones incurridas o por dafos causados con ocasién de la ejecucién del presente
Fideicomiso, o por terceros cuando dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren traspasado o retenido
con fraude y en perjuicio de sus derechos.

Datos de los Fideicomitentes:
Fideicomitente Emisor:

Almacenaje Seco y Frio, S.A.

Edificio Credicorp, Piso 27, oficina 02
Calle 50

Panamd Rep. de Panama
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Tel: +507 210 1803

Fax: +507 210 1804

Attn: Ricardo Villalaz
Email: rv@rvconsulges.com

Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios:
Finanzas Torres, S.A. y Energy Bell Development, Inc.; y/o aquellos otros que de tiempo en tiempo

se incorporen.

Edificio Credicorp, Piso 27, oficina 02
Calle 50

Panamd Rep. de Panama

Tel: +507 210 1803

Fax: +507 210 1804

Attn: Ricardo Villalaz

Email: rv@rvconsulges.com

El Fideicomitente Garante Prendario:

Fundacién Lazard

Edificio Credicorp, Piso 27, oficina 02
Calle 50

Panamd Rep. de Panama

Tel: +507 210 1803

Fax: +507 210 1804

Attn: Ricardo Villalaz

Email: rv@rvconsulges.com

h. Administraciéon de los Bienes Fideicomitidos:

El Fiduciario no podrd disponer de los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la
establecida en el Fideicomiso.

Para los fines del Fideicomiso, la ocurrencia de cualesquiera de los siguientes hechos constituird
una Causal de Vencimiento Anticipado:

a) Elincumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes de cualesquiera de sus
obligaciones materiales establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente
correspondiente no haya corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15)
dias calendario contados a partir de la fecha en que se le notifique tal incumplimiento, sin
necesidad u obligacion de parte del Fiduciario de notificar al Fideicomitente sobre la
ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

33



b) La ocurrencia y notificacion por parte del Agente de Pago y Registro Agente de Pago,
Registro y Transferencia de cualesquiera de las Causales de Vencimiento Anticipado
establecidas en los términos y condiciones de los Bonos de la Serie Senior.

i. Administracidn de las Garantias al verificarse una Causal de Vencimiento Anticipado:

En caso de que un Evento de Incumplimiento ocurriese, continuase y no hubiese sido subsanado
dentro del plazo estipulado o 30 dias después de haber sido notificado dicho incumplimiento
para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de
subsanacioén, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores
Registrados se lo soliciten, podra a su discrecién (A) expedir una declaracion de vencimiento
anticipado (la “Declaracién de Vencimiento Anticipado”), en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados de los Bonos, la cual serd comunicada al Emisor, los Fideicomitentes, el
Fiduciario y a los Tenedores Registrados y en cuya fecha de expedicion y sin necesidad de
cumplir con ningln otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de la Emisidn se
constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (B) solicitar al
Fideicomitente Emisor, para que dentro de un plazo determinado, aporte al Fideicomiso de
Garantia el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulacidon
de la Serie Senior y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y
todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Fideicomitente Emisor
a los Tenedores de la Serie Senior.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia o, en su defecto, la Mayoria de los Tenedores
Registrados, podran, de considerarlo oportuno, instruir al Fiduciario para que proceda de la
siguiente forma:

a) Ejecutar, vender y liquidar los Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, ya
sea mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que estime
comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de
dichos activos en el menor tiempo posible; pudiendo venderlos en subastas publicas o ventas
privadas (inclusive a través de bolsas de valores), individualmente o en lotes, como a su sdlo
juicio lo considere conveniente; y

b) Entregar el producto de la venta, liquidacion y ejecucion de los Bienes Fideicomitidos, asi
como el efectivo que forme parte de los Bienes Fideicomitidos, al Agente de Pago, Registro
y Transferencia para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados,
luego de cubrir los siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de
abogado; (2) Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario
hubiese pagado o considere que serd necesario pagar para el cumplimiento del
Fideicomiso; (3) Cubrir lo que se adeude al Agente de Pago, Registro y Transferencia
designado;. (4) Para pagar los intereses y el capital de los Bonos de la Serie Senior, a pro
rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores Registrados de dicha Serie Senior;
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Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Fideicomitente
Emisor garantizadas mediante el Fideicomiso, asi como todas las obligaciones del Fideicomitente
Emisor a favor del Fiduciario seguin los términos y condiciones contenidos en el Fideicomiso,
cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes serdn traspasados y devueltos los Fideicomitentes,
segln corresponda. El costo de dicho traspaso correra por cuenta de los Fideicomitentes o en su
defecto con cargo a los Bienes Fideicomitidos.

Queda expresamente pactado que en caso de que el Fiduciario reciba simultdneamente
instrucciones contradictorias por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y de la
Mayoria de los Tenedores Registrados, el Fiduciario acatara aquellas provenientes de la Mayoria
de los Tenedores Registrados.

Deberes del Fiduciario: Los deberes y responsabilidades del Fiduciario se circunscriben unica vy

exclusivamente a los que se especifican en el Fideicomiso y son los siguientes:

Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Bonos de la Serie Senior, las primeras
hipotecas y anticresis que se vayan constituyendo a su favor mediante escritura publica, sobre
los Bienes Inmuebles y sus mejoras en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la
Serie Senior, segun lo establecido en el Fideicomiso.

Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Bonos de la Serie Senior la prenda sobre el
100% de las acciones emitidas y en circulacién del Emisor.

Proceder con la ejecucién, administracién y/o disposicion total o parcial de los Bienes
Fideicomitidos otorgados en garantia a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de la
Serie Senior, en los términos y condiciones establecidos en el Fideicomiso, a fin de salvaguardar
los intereses de dichos Tenedores Registrados.

Segun instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, reemplazar los Bienes
Inmuebles otorgados como garantias de la Emisidn, siempre y cuando el valor de los bienes
otorgados en reemplazo, cumpla con la condicion de Cobertura de Garantias, o sean
reemplazados temporalmente por efectivo equivalente al 80% del valor de avaltio de los Bienes
Inmuebles a liberar, efectivo que posteriormente podrd ser reemplazado por otro Bien
Inmueble cuyo valor cumpla con la condicién de Cobertura de Garantia, a solicitud del Emisor.
Para tales efectos el Fiduciario emitira la minuta de consentimiento correspondiente, y si asi le
es solicitado, realizara las diligencias notariales y registrales que sean necesarias para lograr la
cancelacién e inscripcién correspondiente, con cargo al Fideicomitente Emisor.

En caso de redenciones parciales de la Serie Senior, el Fiduciario podra, previa solicitud del
Emisor y con la debida aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar ciertos
Bienes Inmuebles siempre y cuando se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias.
Rendir cuenta al Fideicomitente Emisor de su gestién administrativa de forma trimestral, asi
como al finalizar el Fideicomiso. Enviar trimestralmente al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de los estados financieros no auditados de los ingresos y gastos del Fideicomiso.
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* Entregar al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a expensas de
éstos, las informaciones, datos y reportes que soliciten, sin perjuicio de las demds obligaciones
previstas en el Fideicomiso y la ley.

* Enviar trimestralmente a la Comisién Nacional de Valores, una certificacién en la cual consten
los bienes que constituyen los Bienes Fideicomitidos con copia al Fideicomitente Emisor y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

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

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

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

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

* Deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para sufragar los gastos
inherentes a la ejecucidén (judicial o extrajudicial) administracion, conservacion y/o disposicion
de los Bienes Fideicomitidos.

* Suministrar a los Tenedores Registrados de la Serie Senior cualquier informacidn relacionada al
Fideicomiso, dicha informacién sera suministrada a través de la oficina del Fiduciario y su costo
sera asumido por el solicitante.

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

Deberes del Fideicomitente Emisor: Corresponden al Fideicomitente Emisor las siguientes
obligaciones:

* Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios constituyan a mas tardar dentro de los noventa (90) dias siguientes contados a partir
de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie Senior, primera hipoteca y anticresis con limitacién
al derecho de dominio sobre ciertos Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer
la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, el Fideicomitente Emisor deberd suscribir
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conjuntamente con los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y el Fiduciario el protocolo
respectivo.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que el Fideicomitente Garante
Prendario otorgue conjuntamente con la firma del presente Fideicomiso a favor del Fiduciario,
prenda mercantil sobre la totalidad de las acciones comunes del Emisor para garantizar todas y
cada una de las obligaciones para con los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior.
Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracidon del Fideicomiso,
dentro de los cinco (5) primeros dias calendarios luego de cumplido cada aniversario de la
vigencia del Fideicomiso. El pago correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido
por el Fideicomitente Emisor al Fiduciario a mas tardar diez (10) dias calendarios contados a
partir del momento en que el Fideicomiso sea suscrito. Igualmente el Fideicomitente Emisor
gueda obligado al pago de los honorarios profesionales que por administracién, asesoria o
cualquier otro concepto deba pagar el Fiduciario para desarrollar las funciones y obligaciones
qgue se describen en el Fideicomiso.

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

Actualizar los avaltos de las Bienes Inmuebles cada cuatro (4) afios.

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

Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de cualquier hecho o
circunstancia que pueda afectar los gravdmenes representados por los Bienes Fideicomitidos.
Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del representante legal o cualquier otra
persona autorizada por el Emisor que certifique si el Emisor estd cumpliendo o no con (i) las
obligaciones de hacer; o (ii) las obligaciones de no hacer y si, al mejor de su conocimiento, ha
ocurrido alguna de las Causales de Vencimiento Anticipado contenidas en los Bonos.

Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacidon determinada en los términos y condiciones de
los Bonos, en la ley y demas disposiciones aplicables.

Deberes de los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y del Fideicomitente Garante Prendario:

Corresponden a los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios y al Fideicomitente Garante Prendario,

las siguientes obligaciones:

Los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios deberan constituir a mds tardar dentro de los noventa
(90) dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie Senior, Primera
hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre ciertos Bienes Inmuebles cuyo
valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, los
Fideicomitentes Garantes Hipotecarios deberd suscribir conjuntamente con el Fideicomitente
Emisor y el Fiduciario el protocolo respectivo.
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* El Fideicomitente Garante Prendario deberd otorgar, a mas tardar (10) diez dias luego de la
Fecha de Oferta y a favor del Fiduciario, prenda mercantil sobre la totalidad de las acciones
comunes del Fideicomitente Emisor para garantizar todas y cada una de las obligaciones para
con los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior.

* Los Fideicomitentes deberdn asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o
contribucidon especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con
relacidn a los Bienes Fideicomitidos.

* Los Fideicomitentes deberan dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, de cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar los gravamenes
representados por los Bienes Fideicomitidos.

* Los Fideicomitentes deberdn cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en
los términos y condiciones de los Bonos, en la ley y demas disposiciones aplicables.

Remuneracion del Fiduciario: Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario recibird como
remuneracién anual $10,000 + ITBMS a ser cancelado por el Fideicomitente Emisor. El Fiduciario
esta autorizado para deducir sus honorarios y gastos directamente de los Bienes Fideicomitidos, en
el evento de que fuesen exigibles y estuvieran pendientes de pago.

Renuncia del Fiduciario: El Fiduciario podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener
causa justificada para ello y sin responsabilidad alguna, en cuyo caso deberd dar al Fideicomitente
Emisor un aviso previo de por lo menos sesenta (60) dias a fin de que el Fideicomitente Emisor
nombre un nuevo fiduciario. Ante una renuncia por parte del Fiduciario, el Fideicomitente Emisor
dispondra de un (1) mes contado a partir de la fecha de aviso de renuncia para designar al nuevo
fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces el Fiduciario podra nombrar como su sustituto
a una empresa fiduciaria o banco de primera linea de la plaza, que cuente con la correspondiente
licencia de la Superintendencia de Bancos. Queda entendido que la renuncia y correspondiente
sustitucion del Fiduciario no alterard la condicion de irrevocabilidad del Fideicomiso,
independientemente de quien actie como fiduciario sustituto, y el Fideicomiso subsistird
integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad de los Bienes
Fideicomitidos se hard en atencién a los fines del Fideicomiso y no en atencién al Fiduciario. La
renuncia del Fiduciario no sera efectiva hasta la designacién del nuevo Fiduciario.

Remocion del Fiduciario: La Mayoria de los Tenedores Registrados podra remover al Fiduciario en los
siguientes casos:
* Encaso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panama o sus autorizaciones
para prestar los servicios contratados sean canceladas o revocadas; o
* En caso de que el Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de
Bancos de la Republica de Panam3; o
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* En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o
quiebra; o

* En caso de que en la opinidn razonable de la Mayoria de los Tenedores Registrados, el
Fiduciario incurra, ya sea por accién u omisién, en negligencia, dolo o en culpa grave en el
cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocién del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores Registrados nombrara
un fiduciario sustituto que contard con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida
para la prestacion de los servicios a que hace referencia el Fideicomiso.

Irrevocabilidad y término del Fideicomiso: El Fideicomiso no es revocable por el Fideicomitente Emisor.

El Fideicomiso terminard cuando ocurra alguno de los siguientes eventos:

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

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

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

* Por decisidn de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior.

* Por cualquiera otra causa establecida en este contrato, en los términos y condiciones de los
Bonos o en la legislacién panamefia.

Domicilio del Fideicomiso: El domicilio del Fideicomiso estard ubicado en las oficinas principales del
Fiduciario, actualmente ubicadas en Torres de las Américas, piso 30, Urbanizacién Punta Pacifica,
Apartado 0832-00396, Panama, Republica de Panamd, Teléfono: +507 303 1900.Igualmente el
Fideicomiso se ha constituido en su domicilioeldia __ de 2011.

Contadores Publicos Autorizados del Fiduciario: La firma Deloitte actia como contadores publicos
autorizados del Fiduciario, con direccion en el Edificio Capital Plaza, Pisos 6 y 7, Paseo Roberto Motta,

Costa del Este, Ciudad de Panam3, Republica de Panama.

Agente Residente del Fideicomiso: Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la
firma de abogados FABREGA, MOLINO & MULINO con oficinas en Avenida Samuel Lewis y Calle 53,
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Edificio Omega, Mezzanine, Ciudad de Panamd, Republica de Panamd, como agente residente del

Fideicomiso.

Ley Aplicable y jurisdiccion: El Fideicomiso y las obligaciones, derechos y garantias que se deriven del
mismo se regirdn e interpretaran de acuerdo con las leyes y cualquier controversia que surja de la
ejecucion, falta de cumplimiento o interpretacion de sus términos y condiciones, se someterd para
su decisién ante la jurisdiccion exclusiva de los tribunales de la Republica de Panama.
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2. Listado de Bienes Inmuebles que se otorgaran como garantia de la Serie Senior
Los siguientes Bienes Inmuebles fincas han sido identificados preliminarmente como posibles garantias de la Serie Senior, sobre los cuales se
constituird Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacién al Derecho de Dominio. Estos Bienes Inmuebles son propiedad de empresas
relacionadas con el Emisor. Los valores de avallo de los Bienes Inmuebles presentados en la siguiente tabla fueron el resultado de una serie de
avaluos preparados por la empresa Corporacidon de Ingenieros Asociados. Los metros cuadrados reportados en la siguiente tabla reflejan los
metros cuadrados disponibles para alquiler y pueden diferir de los metros cuadrados registrados en cada una de las fincas.

Propietario Numero de bodega Valor de mercado Metros cuadrados Finca Documento Referencia avaltio
(USS'000s)
Energy Bell Development Inc. n.a. 7,115 7,948.76 201239 274617 AV 09-13425/10
Finanzas Torres, S.A. 1 525 680.98 67171 814269 AV 12-13845/10
Finanzas Torres, S.A. 2 520 673.8 67172 814269 AV 12-13845/10
Finanzas Torres, S.A. 3 520 673.98 67173 814269 AV 12-13845/10
Finanzas Torres, S.A. 4 520 673.98 67174 814269 AV 12-13845/10
Finanzas Torres, S.A. 10 1,035 1,347.60 67180 814269 AV 12-13845/10
Finanzas Torres, S.A. 11 1,045 1,365.56 67181 814269 AV 12-13845/10
Finanzas Torres, S.A. 2 352 485.073 56806 1491780 AV 12-13883/10
Finanzas Torres, S.A. 4 460 635.897 56808 1491786 AV 12-13883/10
Finanzas Torres, S.A. 5 484 667.96 56809 1491786 AV 12-13883/10
Finanzas Torres, S.A. 1 268 332.31 67512 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 2 268 331.83 67513 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 3 280 346.99 67514 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 4 284 352.18 67515 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 5 284 352.18 67516 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 6 284 351.32 67517 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 7 320 400.67 67518 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 8 342 423.36 67519 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 9 343 429.26 67520 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 10 345 432.82 67521 1491786 AV 12-13884/10
Finanzas Torres, S.A. 11 345 432.82 67522 1491786 AV 12-13884/10
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Finanzas Torres, S.A. 12 345 432.82 67523 1491786 AV 12-13884/10

Finanzas Torres, S.A. 14 345 432.83 67525 1491786 AV 12-13884/10

Finanzas Torres, S.A. 16 330 412.81 67527 1491786 AV 12-13884/10

Finanzas Torres, S.A. 18 265 332.19 67529 1491786 AV 12-13884/10

Finanzas Torres, S.A. 3 362 481.50 80382 1491786 AV 12-13885/10

Finanzas Torres, S.A. 5 361 480.12 80385 1491786 AV 12-13885/10

TOTAL 19,786 24,272.47
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3. Reseiia del Avaluador
La empresa que realizd los avallos de los Bienes Inmuebles fue Corporacién de Ingenieros Asociados.
Las oficinas de Corporacién de Ingenieros Asociados estdn ubicadas en edificio Magnacorp, area
bancaria, Apartado 0819-11799 El Dorado, Panamad, Republica de Panama. Teléfonos: +507 269-7416,
+507 269-7166, +507 269-5772, Fax: +507 269-4438

La empresa fue fundada en el mes de enero del afio 2000 por profesionales de la ingenieria quienes
disponen de 18 anos de experiencia en el campo de la construccién, disefio, inspeccién, peritajes,
remodelacién y valuacion. Esta organizacidén esta compuesta por ingenieros civiles, en el drea industrial
y de arquitectura. Asi como cuenta con el soporte técnico en el campo de la electrénica y sistemas
computacionales.

La empresa ofrece los siguientes servicios:

* Avallos comerciales, bienes muebles y bienes inmuebles.

¢ Avallos industriales, de equipos de construccién y agricola.
¢ Avallos de equipo rodante.

¢ Inspecciones de Riesgo.

¢ Inspecciones Financieras (Avance de Obras).

¢ Inspeccién Técnica y Calidad.

e Peritajes.

e Construccidon y Remodelaciones.

H. Principal Fuente de Repago
La principal fuente de repago del capital de los Bonos es los activos liquidos disponibles al Emisor.
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IV. Informacion del Emisor

A. Descripcion de la sociedad y actividades del Emisor
La sociedad panamefia ALMACENAJE SECO Y FRIO, S.A. fue constituida el 30 de marzo del 2011. El

capital social del Emisor esta representado por 500 acciones sin valor nominal. Las acciones podran ser
expedidas en forma nominativa y los certificados de acciones llevaran la firma de cualesquiera dos
dignatarios. El registro de acciones exigido por ley serd llevado en el lugar que designe la Junta Directiva
del Emisor, ya sea dentro o fuera de la Republica de Panama.

La duracién de la sociedad es perpetua, pero podrd disolverse en cualquier momento por resolucién
adoptada en Reunidn de Accionistas por el voto de la mitad mas una de las acciones emitidas. Las
oficinas principales del Emisor estan ubicadas en Calle 50, Plaza Credicorp Bank, Piso 27, Panama, Rep.
de Panama3, Apartado Postal 0833-00241 Panama, Rep. De Panama, Tel: +507 210 1803, Fax: +507 210
1804, email: rv@rvconsulges.com, Gerente General: Ricardo Villalaz.

El Emisor no cuenta con operaciones propias. Los ingresos reflejados en los Estados Financieros del
Emisor son generados por sus Subsidiarias.

B. Historia y desarrollo del Emisor
El Pacto Social de ALMACENAJE SECO Y FRIO, S.A. est4 contenido en la Escritura Publica No.7,195 de 30

de marzo de 2011 de la Notaria Décima del Circuito de Panama debidamente inscrita a la Ficha 731596,
Documento 1949483 del Registro Publico desde el 1 de abril del 2011.

Desde su fundacidon y hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de
reclasificacidn, fusidn, escision, o consolidacion de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento
de sus directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningun tribunal local o
extranjero.

Desde su fundacién y hasta la fecha del presente Prospecto, las acciones de la empresa no han sido
parte de ningun intercambio, swap, o suscripcion preferente. Desde su constitucién hasta la fecha del
presente Prospecto, el Emisor no ha declarado dividendos pagaderos a los tenedores de sus acciones.

C. Capitalizacion y endeudamiento
La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 30 de junio de 2011 y un

resumen explicativo:
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PASIVOS USS al 30 de junio de 2011

Sobregiro bancario 296,874
Cuentas por pagar relacionadas 4,104,286
Cuentas por pagar proveedores 1,377,977
Cuentas por pagar otras 2,313
ITBMs por pagar 4,076
Depdsitos de clientes 6,145
Reservas varias 64,973

Total pasivos corrientes 5,856,644
Préstamos por pagar 12,247,828

Total de pasivos no corrientes 12,247,828
TOTAL DE PASIVOS 18,104,472

PATRIMONIO

Capital 100,000
Superavit de revaluacién 5,412,084
Déficit acumulado (196,601)
TOTAL DE PATRIMONIO 5,315,483
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 23,419,955

La empresa cuenta con deuda financiera a largo plazo por parte de dos entidades bancarias detalladas
en la siguiente tabla:

Préstamos Vencimiento Tasa Garantia TOTAL DE DEUDA
Banco Panama, S.A. 30 de marzo 5.75% a 6% | Bienes inmuebles y prenda B/. 5,547,828
de 2016 mercantil sobre equipos

relacionados a la operacién del

negocio

Banco Aliado, S.A. Agosto 2013 6% a 7% | Bienes inmuebles y depdsitos a B/. 6,700,000
plazo fijo
TOTAL DE DEUDA A LARGO B/. 12,247,828
PLAZO

La empresa no cuenta con una politica de dividendos. Desde su fecha de constitucion, la empresa no ha
declarado dividendos de ningun tipo, ya sea en efectivo o en especie. No existen pasivos contingentes.

D. Capital Accionario
Al 30 de junio del 2011 del 2010, el capital pagado del Emisor era de US$100,000 y su patrimonio total
era de $5,315,483. El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta se presenta a
continuacién:
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Clase de acciones Acciones Acciones emitidas y Valor nominal Capital pagado

autorizadas pagadas
Acciones comunes 500 100 0 100,000
Menos: Acciones en 0 0 0 0
tesoreria
Total 500 100 0 100,000

El Emisor no ha emitido nuevas acciones. A la Fecha de Oferta, el Emisor no habia recibido como aporte
de capital bienes que no sean efectivo por una suma que represente mds del 10% de su capital.

A la Fecha de Oferta no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexién con
derechos de suscripcién, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion. A la Fecha de Oferta
no existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria. El Emisor
no cuenta con una politica de dividendos definida. Las decisiones sobre los dividendos a pagar son
tomadas exclusivamente a discrecidn de la Junta Directiva del Emisor.

E. Pacto Social y Estatutos
Dentro del Pacto Social y los Estatutos del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:

1. Junta Directiva
Segun el articulo cuarto del Pacto Social, la Junta Directiva consistira de al menos 3 miembros, quienes
seran elegidos por los accionistas y podran ser re-electos. Las resoluciones de la Junta Directiva deberan
adoptarse mediante el voto favorable de la totalidad de los directores presentes.

Los dignatarios de la sociedad serdn un Presidente, un Tesorero, y un Secretario, nombrados por la Junta
Directiva. La sociedad podra también tener cualquiera otros dignatarios que la Junta Directiva
determine.

En cualquier sesion de la Junta Directiva cualquier director podra ser representado y votar por medio de
apoderados nombrados por instrumento inscrito, publico o privado.

2. Representacion Legal
Segun el articulo quinto del Pacto Social, el Presidente podréa ejercer individualmente la representacién
legal de la sociedad, en su ausencia lo suplird el Secretario de la sociedad.

3. Administracion de los negocios de la sociedad
Segun el articulo cuarto del Pacto Social del Emisor, la Junta Directiva podrd ejercer todas las facultades
de la sociedad, a excepcidon de aquellas que la Ley o los Estatutos confieran o reserven a los accionistas.

4. Contratos con Partes Relacionadas
La cldusula cuarta del Pacto Social del Emisor establece que los directores podrdn tener cualquier cargo
remunerado con la sociedad, ademads del cargo de director. Ademas establece que ningun director esta
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inhabilitado para celebrar contratos, arreglos o tratos con la sociedad, y ningun director esta obligado a
rendir cuentas a la sociedad de ninguna ganancia que emanare de ninguno de tales contratos, siempre
que tal director hiciere conocer a los demas directores de la sociedad su interés en tal contrato o
arreglo.

El Pacto Social del Emisor no contiene ninguna cldusula con relacién a los derechos de votos de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores con relaciéon a (i) la facultad de votar en una
propuesta, arreglo o contrato en la que tenga interés; (ii) la facultad para votar por una compensacion
para si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva; (iii) retiro o no retiro de directores, dignatarios,
ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv) nUmero de acciones requeridas para ser
director o dignatario.

5. Otros Derechos
No existe en el Pacto Social ninguna limitacién de los derechos para ser propietarios de acciones de la
sociedad. No existe ninguna cldusula en el Pacto Social que limite o de otra forma restrinja el control
accionario del Emisor.

6. Estatutos
Las sociedades anédnimas panamenfas no tienen obligacién de adoptar Estatutos. A la fecha, el Emisor no
ha adoptado Estatutos.

7. Modificacion de Capital
No existen condiciones en el Pacto Social referentes a la modificacidon del capital.  Sin embargo, la
sociedad se reserva el derecho de reformar su Pacto Social.

El articulo décimo primero del pacto social del Emisor establece un derecho de adquisicion preferente
sobre las acciones de la sociedad. Segun el mismo, en cada nueva emisién de acciones, los accionistas
tendran el derecho preferente de suscribir las acciones por emitirse en proporcién a las acciones de que
a larazén sean propietarios.

Adicionalmente, el articulo décimo segundo establece restricciones en el traspaso de acciones de la
sociedad. Segun el mismo, si un accionista desea traspasar las acciones, le deberd informar a la
sociedad con al menos 30 dias de antelacidn, estableciendo el precio que pretende recibir. Dichas
acciones serdn ofrecidas al resto de los accionistas, los cuales tendrdn el derecho de adquirir dichas
acciones en forma proporcional.

F. Descripcion de negocios del Emisor
Renuncia de responsabilidad: La informacién que se presenta en esta seccién IV.F se basa en un plan

desarrollado por el Emisor y representa el mejor estimado sobre el giro de negocios de la empresa. Sin
embargo, ni el Emisor, ni ninguno de sus directores dignatarios, ejecutivos, ni asesores externos es
responsable por cualquier desviacién entre el plan presentado a continuacidn y los resultados reales del
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Emisor. Ni el Emisor, ni sus directores, dignatarios, ejecutivos o asesores externos puede dar garantia
gue lo presentado a continuacién no se desviara de la realidad.

1. Descripcion de giro de negocios
El Emisor es una sociedad tenedora de acciones de una serie de empresas que a su vez se dedican al
negocio de arrendamiento de bodegas para almacenaje a terceros. Las siguiente empresas son 100%
Subsidiarias del Emisor: Finanzas Torres, S.A., Energy Bell Development, Inc., Frigorifico del Sur, S.A. y
Frio Comercial, S.A., e iniciaron operaciones en el 2008, 2001, 2008, y 2008 respectivamente. Todas las
subsidiarias son operativas y preparan declaraciones de renta. Estas empresas operan y compiten en el
mercado de la Ciudad de Panama.

Finanzas Torres S.A. es una sociedad panamefia que se dedica al arrendamiento de bodegas de
. . o . , 2
almacenaje individuales. La empresa cuenta con unas 32 bodegas, en un drea de 16,327m". Estas

bodegas son arrendadas a través de contratos de arrendamiento que oscilan entre un afio y 10 afios.

Energy Bell Development Inc., Frigorifico del Sur, S.A. y Frio Comercial son tres sociedades panamenas
gue se dedican al negocio de arrendamiento de espacio en bodegas aclimatadas que son utilizadas por
clientes que almacenan productos que requieren temperaturas medias y bajas. Este tipo de bodega se
le conoce comunmente como cuartos frigorificos. Estos cuartos frigorificos por lo general son
arrendados a diferentes clientes por espacio y adicionalmente se alquilan cuartos enteros o completos a
clientes que requieren su uso exclusivo. Estas bodegas son arrendadas a través de contratos de
arrendamiento que oscilan entre 30 dias y 2 afios.

2. Descripcién de la industria
El Emisor no tiene negocios propios. Los negocios son administrados por sus Subsidiarias, las cuales se
dedican a dos lineas de negocios:

Alquiler de bodegas
Se trata del alquiler de bodegas individuales a empresas que, por distintas circunstancias, necesitan

espacio de almacenaje. Estas bodegas por lo general son alquiladas individualmente por un plazo
determinado en el contrato de arrendamiento.

Alquiler de espacio en cuartos frios

Se trata del alquiler de espacio en cuartos frios, los cuales son utilizados por empresas para el
almacenaje de materiales que por su naturaleza necesitan un ambiente de temperatura controlada.
Por lo general se alquila espacio dentro de los cuartos frios, y no necesariamente la totalidad del cuarto
frio.

El mayor competidor de las empresas del Emisor es la empresa Galores que recientemente ha tenido
una importante penetraciéon en el mercado local. Galores estad actualmente ubicado en Juan Diaz en la
Ciudad de Panamad Los clientes de esta industria usualmente responden a los siguientes motivantes:
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precio, ubicacion, calidad del servicio (especialmente en el caso de cuartos frios) y familiaridad con la
empresa.

3. Mercados en los que compite
Las Subsidiarias del Emisor compiten con otras empresas que se dedican al negocio de arrendamiento
de bodegas y almacenaje en frio. Esta industria es relativamente incipiente en la Republica de Panamay
no existe mayor informacién que sea de dmbito publico que describa el mercado. Habiendo dicho esto,
las Subsidiarias compiten principalmente en el mercado de la Ciudad de Panamia, tanto en
arrendamiento de bodegas como en el almacenaje de productos en frio. Ninguno de los clientes de las
empresas representa mas del 10% de los ingresos consolidados del Emisor.

G. Litigios legales
A la fecha de este Prospecto, ni el Emisor ni las Subsidiarias tienen litigios legales pendientes que
puedan tener un impacto significativo en su condicién financiera y desempefio.

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

Comisiéon Nacional de Valores o alguna organizacion autorregulada que puedan considerarse materiales
con respecto a esta Emision.

L Estructura corporativa
El Emisor es propietario del 100% de las acciones de las siguientes sociedades como se plantea a

continuacion:

Almacenaje Seco y Frio,
S.A.

Energy Bell

Development, Inc. Frio Comercial, S.A. Frigorifico del Sur, S.A.

Finanzas Torres, S.A.

Todas las sociedades listadas anteriormente, incluyendo el Emisor son empresas domiciliadas e
incorporadas en la Republica de Panama.
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J. Propiedades de inversion y otros activos no corrientes
El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliario o equipo significativos a la fecha. Sin embargo, las

Subsidiarias cuentas con las siguientes propiedades:

Propietario Ubicacion Metros Finca Doc.
cuadrados

Energy Bell Development Ave. José Ma. Torrijos diagonal a la Ciua. 7,948.76 201239 274617

Inc. Nacional de Aceites, Pedregal

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 680.98 67171 814269
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 673.8 67172 814269
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 673.98 67173 814269

Crisol

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 673.98 67174 814269
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 1,347.60 67180 814269
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 1,365.56 67181 814269
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 485.073 56806 1491780
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 635.897 56808 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 667.96 56809 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 332.31 67512 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 331.83 67513 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 346.99 67514 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 352.18 67515 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 352.18 67516 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 351.32 67517 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 400.67 67518 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 423.36 67519 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 429.26 67520 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 432.82 67521 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 432.82 67522 1491786

Crisol, San Miguelito
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Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 432.82 67523 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 432.82 67524 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 432.83 67525 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 440.40 67526 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 412.81 67527 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 367.51 67528 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 332.19 67529 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Ave. Getho de Cordoba, Urbanizacion El 156.24 67534 1491786
Crisol, San Miguelito

Finanzas Torres, S.A. Calle B, Urb. Los Alcaceres, Juan Diaz 481.50 80382 1491786

Finanzas Torres, S.A. Calle B, Urb. Los Alcaceres, Juan Diaz 482.75 80383 1491786

Finanzas Torres, S.A. Calle B, Urb. Los Alcaceres, Juan Diaz 480.12 80385 1491786

Finanzas Torres, S.A. Calle B, Urb. Los Alcaceres, Juan Diaz 481.15 80386 1491786

TOTAL 24,272.47

Actualmente pesan gravamenes sobre cada una de las fincas mencionadas anteriormente, las cuales
estan hipotecadas para garantizar préstamos bancarios. Ni el Emisor ni las Subsidiarias son
arrendatarios de ningun activo de importancia. A la fecha del Prospecto, el grado de ocupacién de las
instalaciones del Emisor es de alredor de 80%.

K. Tecnologia, investigacion, desarrollo, patentes y licencias
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo a la fecha.

L. Gobierno corporativo
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacidn 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 guias y principios de buen gobierno corporativo por
parte de sociedades registradas en la Comisidn Nacional de Valores.

No existe contrato formal de prestacién de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relacién se rige
por lo establecido por la Junta de Accionistas. Los Directores no tienen dietas establecidas y no se les
reconocen beneficios adicionales.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, la Junta Directiva deberd estar compuesta de al menos 3

directores. La Junta Directiva puede aumentar o disminuir el nimero de directores. Los dignatarios del
Emisor seran un Presidente, un Tesorero y un Secretario. La sociedad podrd contar con cualesquiera
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otros dignatarios que la Junta Directiva determine. Adicionalmente, cualquier dignatario podra
desempenar mas de un puesto. El Presidente o el Secretario o el Tesorero ejerceran individualmente la
representacion legal del Emisor. Las reuniones de directores podran celebrarse en la Republica de
Panama o en cualquier otro lugar, y cualquier director podrd estar representado y votar por apoderado
en cualquiera de las reuniones.

Los negocios del Emisor serdn administrados y dirigidos por la Junta Directiva. Con sujecién a lo
dispuesto en la ley y a lo que estipula el certificado de constitucién, la Junta Directiva tendra el control
absoluto y la direccién plena de los negocios de la sociedad y a tal efecto podra: i. Representar a la
sociedad en todas sus negociaciones con terceros por medio de su Presidente o quien haga las veces, y
hacer cuanto fuere necesario para la representacién y defensa de los bienes, haberes, derechos e
intereses de la sociedad, judicial o extrajudicialmente; ii. Nombrar funcionarios, gerentes o
representantes y apoderados generales o especiales, tanto en la Republica de Panama con en cualquier
otro pais, territorio o lugar; iii. Enajenar, ceder, traspasar, gravar, hipotecar y arrendar parcialmente o
en su totalidad las propiedades y derechos de la sociedad, asi como otorgar fianzas o garantias.

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta
Directiva, ni la duracion de su nominacién. Las vacantes de la Junta Directiva serdn llenadas por acuerdo
de la Asamblea de Accionistas. Los directores actuales ocupan sus respectivos cargos desde el 5 de abril
del 2011.

No existe un Comité de Auditoria en la organizacidn, sin embargo, los informes de auditoria internos y
externos son supervisados por la Junta Directiva.

La Junta Directiva igualmente participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las
politicas administrativas, financieras y gerenciales del Emisor, incluyendo la revision mensual de sus
estados financieros.

M. Informacion de tendencias

1. Tendencias macroeconomicas
2005 2006 2007 2008 2009  2010F  2011F  2012F  2013F  2014F
PIB (billones de US$) 15.5 17.1 19.8 23.0 24.1 26.8 29.8 33.1 36.1 39.2
Crecimiento real (%) 7.2 8.5 12.1 10.1 3.2 7.5 7.4 7.2 6.6 5.8
Variacién en IPC (%) 29 25 42 8.7 2.4 35 3.0 26 25 25
Poblacién (millones) 3.23 3.28 334 3.40 3.47 3.53 3.59 3.66 3.70 3.79

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo, World Economic Outlook.

El desempeiio reciente de la economia panameiia ha sido bastante favorable con crecimientos reales
del PIB entre 7% y 12% para los ultimos seis afios, con excepcidon del 2009 cuando el crecimiento en PIB
fue de 3.2%. Se estima que el desaceleramiento en crecimiento de la economia en el 2009 se debid
principalmente a la recesién global, la falta de crédito externo que tuvo un impacto a nivel interno y la
disminucién en los niveles de comercio internacional producto de la recesidn. En el afio 2010, la
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economia crecié un 7.5% con respecto al aio anterior. En el aflo 2010 hubo sectores que se destacaron
como por ejemplo la industria hotelera debido al incremento en el trafico turistico. Para el afio 2011 se
espera un crecimiento de 7.4% en el producto interno bruto segun predice el “International Monetary
Fund”. Al mismo tiempo Grupo Indesa predice un crecimiento por encima del 7% y El Ministerio de
Economia y Finanzas de Panama anticipa un 7% de crecimiento en el PIB. Debido a que la economia
panameiia tiene una alta concentracién en sectores como el de servicios cualquier evento relacionado a
alguna de estas dreas como la del turismo podria tener un efecto positivo o negativo para tal. Este
crecimiento proyectado obedece a varios factores, incluyendo el plan de expansidon del Canal de
Panama3, y el plan de inversiones publicas anunciado por el gobierno actual.

El 23 de marzo del 2010 Fitch aumentd la calificacidn de riesgo soberano de la Republica de Panama de
BB+ a BBB- con perspectivas positivas. El aumento en calificacion se debié a que Fitch espera que el
nivel de deuda soberana sobre PIB vaya disminuyendo a medida que el crecimiento econdmico se
mantenga. Al igual, el 25 de mayo del 2010 Standard & Poor’s aumenté la calificaciéon de riesgo de
Panama a BBB- con perspectiva estable. Adicionalmente, el 2 de junio del 2011 Fitch aumenté
nuevamente la calificacién de riesgo soberano de Panamd a BBB.

2. Tendencias de la industria de alquiler almacenaje en bodegas y de

cuartos frios
La industria de alquiler de bodegas nace de la tendencia general de las empresas hacia la tercerizacién
de servicios no esenciales (outsourcing). Esto ha sido el caso con otros servicios como son el
procesamiento de datos, manejo de planillas, entre otros. Recientemente, una serie de empresas se
han establecido localmente con el fin de ofrecer servicios similares a los del Emisor. Se espera que esta
tendencia continle de mano con el crecimiento econdmico del pais, y en la medida que los precios de
bienes raices sigan aumentando.

Dentro de la industria, la tendencia mds importante es hacia la prestacién de servicios de valor
agregado, como lo son el manejo de inventario, empaque y etiquetado, servicios de logistica, y
preparacidon de 6rdenes. A nuestro mejor conocimiento, este tipo de servicios de valor agregado no son
ofrecidos por ninguna empresa a nivel local, aunque se espera que a futuro las empresas locales
empiecen a ofrecer este tipo de servicios como factores diferenciadores de su competencia.
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V.  Analisis de resultados financieros y operativos del Emisor

A. Resumen de las cifras financieras del Emisor
A continuacién se presenta un resumen de las cifras financieras del Emisor:

BALANCE GENERAL (en USS)
ACTIVOS
Efectivo y depdsitos en bancos
Cuentas por cobrar relacionadas
Cuentas por cobrar clientes
Cuentas por cobrar otras
Crédito fiscal — ITBMs
Adelanto al impuesto sobre la renta
Impuesto complementario
Total de activos corrientes
Plusvalia
Terreno, edifico, mejoras, maquinaria y equipo, neto
Total de activos no corrientes
TOTAL DE ACTIVOS

PASIVOS
Sobregiro bancario
Cuentas por pagar relacionadas
Cuentas por pagar proveedores
Cuentas por pagar otras
ITBMs por pagar
Depdsitos de clientes
Reservas varias

Total pasivos corrientes
Préstamos por pagar

Total de pasivos no corrientes
TOTAL DE PASIVOS

PATRIMONIO
Capital
Superavit de revaluacién
Déficit acumulado
TOTAL DE PATRIMONIO
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO
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Consolidados
30 de junio de 2011

1,752,259
842,446
282,163
165,723

99,865
38,479
3,718
3,184,653
1,635,031
18,600,271
20,235,302
23,419,955

296,874
4,104,286
1,377,977

2,313
4,076
6,145
64,973
5,856,644
12,247,828
12,247,828
18,104,472

100,000
5,412,084
(196,601)
5,315,483
23,419,955



Consolidados

ESTADO DE RESULTADOS (en USS$) 30 de junio de 2011
Ingresos por alquiler 472,215
Intereses ganados 617
Gastos generales y administrativos (236,392)
Gasto de depreciacion (148,511)
Intereses y cargos bancarios (284,530)
PERDIDA NETA (196,601)

B. Discusion y anadlisis de los resultados de operaciones y de la

situacion financiera del Emisor al 30 de junio del 2011
El Emisor fue constituido recientemente, trazé por la cual no tiene estados financieros histéricos mas

alld de los que se presentan.

1. Activos y liquidez
Al 30 de junio de 2011, el Emisor mantenia un total de activos de $23,419,955, de los cuales $1,752,259
corresponden a Efectivo en Bancos. El ratio de liquidez general del Emisor es de 0.54 veces, lo cual
indica los activos corrientes solo cubren 0.54 veces la deuda a corto plazo.

2. Recursos de capital
Para el periodo en mencidn, El Emisor contaba con un capital de $100,000 que estd representado por
500 acciones comunes autorizadas sin el valor nominal de las cuales 100 acciones estdn emitidas y en
circulacién. El patrimonio neto del Emisor es de $5,315,483.

La empresa cuenta con deuda financiera a largo plazo por parte de dos entidades bancarias detalladas
en la siguiente tabla:

Préstamos Vencimiento Tasa Garantia TOTAL DE DEUDA
Banco Panama, S.A. 30 de marzo | 5.75% a 6% Bienes inmuebles y prenda B/. 5,547,828
de 2016 mercantil sobre equipos

relacionados a la operacién del
negocio

Banco Aliado, S.A. Agosto 2013 | 6% a 7% Bienes inmuebles y depdsitos a B/. 6,700,000
plazo fijo

TOTAL DE DEUDA A LARGO B/. 12,247,828
PLAZO
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El indice de endeudamiento de la empresa es de 0.773, lo cual indica que el 77.3% de los activos es
financiado por acreedores y de liquidarse estos activos totales al precio en libros quedaria un saldo de
22.7% de su valor, después del pago de las obligaciones vigentes.

3. Resultados de las operaciones
Para el periodo del 1° de abril de 2011 al 30 de junio de 2011 el Emisor reporta pérdidas de $196,601 en
sus estados financieros consolidados. Dentro de este periodo el Emisor adquirio el 100% de las acciones
de cuatro Subsidiarias: Finanzas Torres, S.A.; Energy Bell Development, Inc.; Frio Comercial, S.A.;
Frigorifico del Sur, S.A.

C. Analisis de perspectivas del emisor
El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole facilidades a
empresas relacionadas con el producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el Emisor actla
como acreedor. De ser conveniente, el Emisor podra a futuro llevar al mercado otras emisiones de
valores con el mismo fin.

La empresa fue constituida en abril del presente afio. Desde su inicio se ha dedicado en invertir en
Subsidiarias cuyas actividades principales son relacionadas a la administracién de bodegas,
especializandose en espacios secos y de baja temperatura. En el futuro cercano el Emisor espera la
integracién de todas sus Subsidiarias, para eventualmente convertirse en un competidor en este sector
del mercado.

Adicionalmente, se espera una mejora en los resultados de la empresa como resultado de la re-
estructuracién financiera relacionada con la presente Emisidn. La gerencia de la compafia considera
gue no hay eventos o circunstancias futuras que puedan afectar adversamente las perspectivas de la
empresa.
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VI. Directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, asesores y
empleados

A. Directores
Ninguno de los directores y dignatarios listados a continuacién ha sido designada en su cargo con base
en arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. La Junta Directiva del
Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

Marco Aurelio Royo Anaya — Presidente de la Junta Directiva

Nacionalidad: Colombiana

Fecha de Nacimiento: 08 de abril 1941

Domicilio Comercial: Calle 50, Plaza Credicorp Bank, Piso 27, Oficinas 02, Ciudad Panam3
Oficina en Panama +507 210 1803

Oficina en Bogotd +57 1 742 3921

Email rv@rvconsulges.com

Fax +507 210 1804

Apartado Postal 0833 00241, Panam4, Rep. de Panam3

El Sr. Royo ha sido director de un conjunto de empresas comerciales, financieras y tecnolégicas,
Durante su trayectoria en el campo econdémico ha sido Presidente de Rofra Corporacidon dedicada a la
explotacién industrial de la lecha en Estados Unidos, miembro Principal de la Junta Directiva de
Termoflores. S.A., ubicada en Barranquilla, Colombia, Presidente de la Fiduciaria de BBVA y del Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria en Colombia, entre otras. El Sr. Royo es graduado de la Universidad de
Cartagena, Cartagena, Colombia, donde se titulo como Abogado, asi como en la Universidad de Los
Andes, donde obtuvo su titulo en Alta Gerencia.

Miguel Angel Royo Franco — Tesorero de la Junta Directiva

Nacionalidad: Colombiana

Domicilio Comercial: Calle 50, Plaza Credicorp Bank, Piso 27, Oficinas 02, Ciudad Panam3
Oficina en Panama +507 210 1803

Oficina en Bogotd +57 1 742 3921

Email royomiguel@hotmail.com

Fax +507 210 1804

Apartado Postal 0833 00241, Panam4, Rep. de Panam3

El Sr. Royo es director y accionista de un conglomerado de empresas inmobiliarias, comerciales,

tecnoldgicas y de telecomunicaciones. Durante su trayectoria en el campo econdmico ha pertenecido a
las siguientes Juntas Directivas Telegan, S.A., Termo-Flores, Protel, S.A., entre otros.
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Adicional se ha desempefiado en Marconi Data Systems, Inc. USA, como Director de operaciones de
distribucién en Latinoamérica, en Matthews International Corp. Como Gerente de Ventas en
Latinoamérica, entre otras, es fundador de Royo Realty Investments Inc., una empresa que brinda
servicios de asesorias, servicios inmobiliarios y préstamos hipotecarios en paises como Estados Unidos,
Colombia y Panama. Actualmente es accionista en las sociedades Mar Real Estate, LLC, 10 Passage
Riviere e Inversiones Urapanes, S.L. El Sr. Royo es graduado de Babson College, Boston, EEUU, donde
obtuvo su Licenciatura en Administracion de Empresas, asi como de Harvard University, Boston, EEUU,
donde obtuvo un Postgrado en Administracidon y Gerencia, entre otros estudios realizados.

José Ramoén Garcia de Paredes — Secretario de la Junta Directiva

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 19 de marzo 1960

Domicilio Comercial: Edificio Plaza Credicorp Bank de Calle 50, Piso 27, Ciudad Panama

El Sr. Garcia de Paredes es director de un conglomerado de empresas comerciales. Dentro del campo
econdmico es Presidente de la sociedad Ganafactoring, S.A. y Vicepresidente de F. Icaza &Compaiiia y
miembro de otras instituciones privadas, asi como profesor de la Universidad Santa Maria la Antigua de
Panama3, en Derecho Mercantil, entre otras, y en la actualidad es miembro suplente de la Junta Directiva
de Banco Panama. Adicionalmente ostenta el cargo de Administrador y Socio de la sociedad De Obaldia
& Garcia de Paredes. El Sr. Garcia de Paredes es graduado de la Universidad Santa Maria la Antigua de
Panam3a, donde obtuvo su Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas, asi como de la Universidad de
New York, en EEUU, donde obtuvo su Maestria en Derecho Mercantil.

B. Ejecutivos principales
El Emisor no cuenta con personal ni ejecutivos ya que subcontrata los servicios que requiere.

C. Asesores legales
Asesor legal de la Emision — Fabrega, Molino &Mulino

El Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparacion de la presente emisién a la
firma Fabrega, Molino &Mulino. La persona de contacto principal es Ana Lucrecia Tovar.

Fabrega, Molino &Mulino estd ubicado en la Avenida Samuel Lewis y Calle 53, Obarrio, Edificio Omega,
Mezzanine, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Teléfono: +507 301 6600, Fax: +507 301 6600,
email: mabood@fmm.com.pa.

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama, que los actos referentes a esta emisién han sido debidamente
aprobados por los drganos corporativos pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los Bonos
constituirdn obligaciones validas legales y exigibles de la misma. Lo antes expuesto consta en carta que
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reposa en los archivos de la Comisidn Nacional de Valores, al igual que en los archivos de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., como documento de referencia publica.

Auditores

Mann, Lee y Asociados, con domicilio en Calle 60 No. 27 PH2, Urbanizaciéon Obarrio, Ciudad de Panamj,
Republica de Panam3d; Apartado Postal 0819-09343, Ciudad de Panam4d, Republica de Panama; Telefax
(507) 264-1822, presta al Emisor los servicios de auditoria externa de los estados financieros. El socio
encargado es el sefior José A. Mann W. con correo electrénico: josemann@cwpanama.net y la Gerente
Senior encargada es la Licenciada Mdnica Yu, con correo electrénico: moyu@servicorcpa.com

Valuadores

La empresa que realizd los avallos de los Bienes Inmuebles fue Corporaciéon de Ingenieros Asociados.
Las oficinas de Corporacién de Ingenieros Asociados estdn ubicadas en edificio Magnacorp, area
bancaria, Apartado 0819-11799 El Dorado, Panama, Republica de Panama. Teléfonos: +507 269-7416,
+507 269-7166, +507 269-5772, Fax: +507 269-4438.

D. Asesores financieros
Prival Bank S.A. actué como Agente Estructurador de la Emisién de Bonos, siendo sus responsabilidades
la de supervisar la preparacién de este Prospecto Informativo, coordinar con los asesores legales la
elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener el registro de esta Emision de Bonos por
parte de la Comisién Nacional de Valores, el listado de la misma en la Bolsa de Valores de Panam3, S.A. y
la consignacién de los Bonos en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. Adicionalmente, Prival
Securities Inc. actué como agente colocador y puesto de bolsa de la Emisién.

E. Compensacion

1. Directores y dignatarios
Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en especie, de
parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucién del Emisor hasta la
Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se
reserva el derecho de definir un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios.

2. Ejecutivos principales
El Emisor no cuenta directamente con personal.

F. Empleados

El Emisor no cuenta con personal.

G. Propiedad accionaria
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La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se presenta a
continuacién:

Grupo Cantidad de % del total de Numero de % del nimero de
acciones acciones emitidas accionistas accionistas

Otros empleados 0 0 0 0
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VII. Accionistas

A. Identidad y nimero de acciones
Almacenaje Seco y Frio, S.A. es una compaiia registrada en la Republica de Panamd. La propiedad
accionaria de cada uno de sus accionistas se incluye a continuacion:

Accionista Numero de acciones % de las acciones
1 100 100%
TOTAL 100 100%

Almacenaje Seco y Frio, S.A. es 100% propiedad de FUNDACION LAZARD, una fundacién de interés
privado debidamente inscrita en el Registro Publico de Panamd a la Ficha FIP 26605, Documento
1246373 de la Seccidn de Mercantil del Registro Publico. Desde su fundacién el Emisor no ha tenido
cambios sustanciales en su propiedad accionaria. A la fecha del presente Prospecto no existe ningln
acuerdo que pueda resultar en un cambio de control accionario de la solicitante.

De acuerdo al Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendran los mismos derechos y privilegios, y
cada accién tendrd derecho a un voto en todas las Juntas Generales de Accionistas. No existe ningun
acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente resultar en un cambio de control accionario.

B. Presentacion tabular de la composicién accionaria
A continuacién, una tabla que resume la composicién accionaria de Almacenaje Seco y Frio, S.A. de

manera tabular:

Grupo de acciones Numero de acciones % del nimero de acciones Numero de accionistas

1-10

11-20

21-30

31-40

41-50

51-60

61-70

71-80

81-90

91-100 100 100% 1

TOTAL 100 100% 1
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VIII. Partes relacionadas, vinculos y afiliaciones

A la fecha de la Emisidn, el Emisor no es parte de ningln contrato o negocio con una parte relacionada
de la Sociedad.

Prival Bank S.A. actla como estructurador y agente colocador de la Emision. Ivdn Zarak y Jaime Sosa,
miembros de Prival Bank S.A., son directores de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Ricardo Zarak,
miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear.

Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actla como Agente
Estructurador de la transaccion y Agente de Pago, Registro y Transferencia.
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IX. Tratamiento fiscal

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital
El Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006,

no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacidn
de valores, que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto
sobre la renta y del impuesto complementario. Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado, de conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el
vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas
en efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el
comprador estara obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacién, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de
capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendrd que entregar a las autoridades fiscales la
cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra la
opcién de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta
respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la
cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el
vendedor tendrd derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses
De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley

No. 8 del 15 de marzo del 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal,
estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten
sobre valores registrados ante la Comisiéon Nacional de Valores y que, ademas, sean colocados a través
de una bolsa de valores o de otro mercado organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en
la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causardn un impuesto
sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual deber3d ser retenido en la fuente por el Emisor.
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X. Informacion adicional

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la
Republica de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comisidon Nacional de Valores sobre la
materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Comisidn Nacional de
Valores. Copias de la documentacion completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacién presentada en este
Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Comisidn
Nacional de Valores ubicadas en el piso 2 del Edificio BayMall, oficina 206 en la Avenida Balboa, Ciudad
de Panam3, Republica de Panama.

Esta Emisidon de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panam3, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Comisién Nacional de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacion
o garantia con relacion a esta Emisidn que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Nilos
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna
responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La informacion contenida en este Prospecto es
Unicamente responsabilidad del Emisor.
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XI. Anexo 1-Términos definidos

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

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

Bienes Fideicomitidos: Tiene el significado dado a todos aquellos bienes que, de tiempo en tiempo,
formen parte del Fideicomiso de Garantia de la Serie Senior.

Bienes Inmuebles: Corresponde a los bienes inmuebles descritos en la Seccidn 1ll.G.2 del Prospecto
Informativo.

Bonos: Significa aquellos bonos de la Serie Senior o de la Serie Subordinada como asi corresponda que
formaran parte de la presente Emision.

Bonos Globales: Titulos globales o macrotitulos a favor de centrales de valores, cuya emision, registro y
transferencia esta sujeto a las normas legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de las
centrales de custodia en la cual se haya consignado.

Causales de Vencimiento Anticipado: Constituirdn Causales de Vencimiento Anticipado aquellas
descritas en la seccion 111.A.14 del presente Prospecto y/o en los términos y condiciones de los Bonos.

Cobertura de Garantias: Es el valor que deberdn tener los Bienes Inmuebles dados en garantia de
primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio, el cual serd determinado por un
avaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, valor éste que
representard al menos ciento cincuenta por ciento (150%) del Saldo Insoluto de los Bonos de la Serie
Senior.

Cobertura de Servicio de Deuda: La Cobertura de Servicio de Deuda para cualquier periodo se define
como (EBITDA — impuestos — inversiones de capital), dividido entre pago de intereses de la Emision
Senior del periodo correspondiente.
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Compaiiia: Almacenaje Frio y Seco, S.A.

Condicion Especial de la Serie Subordinada: Para cualquier Periodo de Interés, el Emisor sélo podra
pagar los intereses correspondientes a la Serie Subordinada en sus respectivas Fechas de Pago cuando
se encuentre en cumplimiento a cabalidad con las siguientes condiciones financieras: a) La CSD desde la
Fecha de Emisidn, o luego del primer afo, para los cuatro (4) trimestres inmediatamente anteriores a
cada Fecha de Pago debe ser de al menos 1.4x.; b) La CSD proyectada para los siguientes cuatro (4)
trimestres luego de cada Fecha de Pago debe ser al menos de 1.4x c) El Endeudamiento Financiero del
Emisor debe ser igual o menor a $16,500,000; d) Los intereses de la Serie Senior hayan sido cancelados
en su totalidad; y e) No ha habido una Declaracidon de Vencimiento Anticipado de la Emisidn.

CSD: Cobertura de Servicio de Deuda.

Declaracion de Vencimiento Anticipado: Declaraciéon emitida por el Agente de Pago, Registro vy
Transferencia por la cual le notifica al Emisor, los Fideicomitentes, el Fiduciario y a los Tenedores
Registrados, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el
Fideicomitente Emisor en un evento de incumplimiento conforme se indica en el Prospecto y en los
Bonos.

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

Emisidn: Emisidn Publica de Bonos por un valor nominal total de hasta dieciséis millones de Ddlares
(US$16,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra
cantidad inferior a esta,, los cuales serdn emitidos en dos Series, la Serie Senior y la Serie Subordinada,
cuyos términos y condiciones se detallan en sus respectivos Bonos.

Emisor: Almacenaje Frio y Seco, S.A.

Endeudamiento Financiero: La suma de todas las deudas financieras reflejadas en los libros del Emisor a
nivel consolidado, entendiéndose por deudas financieras como aquellas que devengan intereses,
incluyendo pero no limitado a: deudas bancarias, la presente Emisién y cualquier otro instrumento de
deuda financiera, pero excluyendo deudas a empresas relacionadas.

Fecha de Expedicion: Fecha en la que el Emisor recibe el precio de venta acordado para el Bono y, en
aquellos casos en que la Fecha de Expedicidon del Bono no concuerde con la de una Fecha de Pago,
contra el recibo adicional de los intereses por el periodo comprendido entre la Fecha de Pago
inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicién del Bono y la Fecha de Expedicidn del Bono.

Fecha de Oferta: 30 de noviembre del 2011
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Fecha de Pago: La Fecha de Pago de los intereses en relacion a los Bonos de cada Serie serd el dltimo dia
de cada mes de cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o la redencién total del 100% del Saldo
Insoluto de la respectiva Serie, lo que ocurra primero, a menos que dicha Fecha de Pago o la Fecha de
Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha de
Vencimiento, deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse
dicha Fecha a dicho Dia Habil para los efectos del cdmputo de intereses y del Periodo de Interés
subsiguiente. El pago a intereses de la Serie Subordinada estd sujeto al cumplimiento de la Condicién
Especial de la Serie Subordinada descrita en el Bono y en el Prospecto.

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

Fecha(s) de Vencimiento: Para la Serie Senior, el 30 de septiembre del 2018. Para la Serie Subordinada
el 30 de septiembre del 2023.

Fideicomiso o Fideicomiso de Garantia: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia establecido a
través de Prival Trust S.A. en beneficio de los Tenedores Registrados de la Serie Senior.

Fideicomitentes: Son aquellas personas definidas como tal en el Fideicomiso.
Fiduciario: Prival Trust, S.A. o su reemplazo.
LatinClear: Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados de la Serie Senior que representen
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de
la Serie Senior en un momento determinado, segln el Registro.

Periodo de Interés: El periodo que comienza en la Fecha de Oferta y termina en la Fecha de Pago
inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y termina en la
Fecha de Pago inmediatamente siguiente.

Prospecto: El presente documento.

Registro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrda en sus oficinas
principales en el cual se anotara, la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s)
persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los
subsiguientes endosatarios del mismo.

Saldo Insoluto: En relacién a un Bono, significa el monto que resulte de restar al capital, los abonos a
capital y redenciones que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y condiciones
de los Bonos y del Prospecto Informativo.
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Serie Senior: Serie que serd emitida hasta la suma de once millones quinientos mil Délares (USS11,
500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y respaldada por el Fideicomiso de
Garantia.

Serie Subordinada: Serie que serd emitida hasta la suma de cuatro millones quinientos mil Délares
(US$4,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, cuyo pago estd
subordinado al pago total de los Bonos de la Serie Senior, de acuerdo a los términos y condiciones
contenidos en el Prospecto Informativo y su respectivo Bono.

Subsidiarias: Las siguientes empresas son Subsidiarias del Emisor: Finanzas Torres S.A., Energy Bell
Development, Inc. Frigorifico del Sur, S.A. y Frio Comercial, S.A.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule respectivamente en los Bonos de la Serie Senior y en los Bonos
de Serie Subordinada y en el presente Prospecto.

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento
determinado inscrito en el Registro.
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XII. Anexo 2-Estados financieros auditados
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Mann, Lee y ASOCladOS Contadores Publicos Autorizados

Informe de los Auditores Independientes

Sefiores

Accionistas y Junta Directiva de

Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias
Panama, Republica de Panamé

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Almacenaje Seco y Frio, S. A.
y Subsidiariasque comprenden el estado de situacién financiera al 30 de junio de 2011, y los
estados consolidados de resultados, cambios en el patrimonio de los accionistas y de flujos de
efectivo por el periodo de tres meses que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011, asi como un
resumen de las principales politicas contables aplicadas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno sobre la preparacion
y presentacion razonable de los estados financieros, de manera que €stos no incluyan errores
significativos originados por fraudes o errores; seleccionar y aplicar politicas contables
apropiadas; y efectuar estimaciones contables razonables de acuerdo con las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados finzncieros basada
en nuestra auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales
de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditorfa con el propésito de obtener un razonable grado de
seguridad de que los estados financieros no incluyen errores significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencias
sobre los montos y las revelaciones expuestas en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio profesional del auditor, incluyendo su evaluacién del riesgo de
que los estados financieros incluyan errores significativos originados por fraudes o errores.Al
realizar esta evaluacion de riesgo, el auditor considera el control interno sobre 1z preparacion y
presentacion razonable de los estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de €Xpreser una opinion
sobre la efectividad del control interno de la entidad. Asimismo, una auditoria comprende
evaluar la apropiada aplicacion de las politicas contables y la razonabilidad de las estimaciones
contables efectuadas por la Administracién, asi como la presentacion general de los estados
financieros.

Calle 61 Obarrio No. 27 « Tel.: 264-1812 « Fax: 264-2129 « Apartado 0819-09349, Panama,Rep. de Panama



Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una base para sustentar nuestra opinion.

Opinion

En nuestra opinién, basado en nuestra auditorfa, los estados financieros adjuntos presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de Almacenaje Seco
y Frio, S. A. y Subsidiariasal 30 de junio de 2011 y su desempefio financiero y flujos de efectivo
para el periodo de tres mes que inicia el 1 de abril al 30 junio de 2011, de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

mﬂmfu 5 K_aﬁ’— W
1 de agosto de 2011 ;&’
Panama, Republica de Panama



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
30 de junio de 2011
(En balboas)

Activos Notas

Activos no corrientes

Plusvalia 6 1,635,031
Terreno, edificio, mejoras, maquinaria y equipo, neto 7 18,600,271
Total de activos no corrientes 20,235,302
Activos corrientes

Impuesto complementario 3,718
Adelanto al impuesto sobre la renta 38,479
Crédito fiscal - ITBMs 99,865
Cuentas por cobrar otras 165,723
Cuentas por cobrar clientes 282,163
Cuentas por cobrar relacionadas 13 842,446
Efectivo y depositos en bancos : 8 1,752,259
Total de activos corrientes 3,184,653
Total de activos 23,419,955
Patrimonio

Capital 9 100,000
Superavit de revaluacion 10 5,412,084
Déficit acumulado _ (196,601)
Total de patrimonio 5,315,483
Pasivos

Pasivo no corriente

Préstamos por pagar 11 12,247,828
Total de pasivos no corrientes 12,247,828
Pasivos corrientes

Reservas varias 12 64,973
Depésitos de clientes 6,145
ITBMs por pagar 4,076
Cuentas por pagar otras 2,313
Cuentas por pagar proveedores 1,377,977
Cuentas por pagar relacionadas 13 4,104,286
Sobregiro bancario 296,874
Total de pasivos corrientes 5,856,644
Total de pasivos 18,104,472
Total de patrimonio y pasivos 23,419,955

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

Notas
Ingresos por alquiler
Intereses ganados
Gastos generales y administrativos 13y 14
Gasto de depreciacion 7

Intereses y cargos bancarios

Pérdida neta

Las notas que se acompatfian son parte integral de estos estados financieros consolidados.

472,215
617
(236,392)
(148,511)
(284,530)

(196,601)




Almacenaje Seco y Frio, S. A. ¥y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En Balboas)

Superavit por Déficit

Capital revaluacion acumulado Total
Saldo al 1 de abril de 2011 - - - -
Emision de acciones comunes 100,000 - - 100,000
Revaluacion de bien inmuehle - 5,412,084 - 5,412,084
Pérdida neta - - (196,601) (196,601)
Saldo al 30 de junio de 2011 100,000 5,412,084 (196,601) 5,315,483

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

Notas

Flujos de efectivo de las actividades de operaci6n:
Pérdida neta
Ajustes por:
Depreciacion 7
Cambios en los activos y pasivos de operacion:

Impuesto complementario

Adelanto al impuesto sobre la renta

Crédito fiscal - ITBMs

Cuentas por cobrar otras

Cuentas por cobrar clientes

Cuentas por pagar relacionadas

Reservas varias

Depositos de clientes

ITBMs por pagar

Cuentas vor pagar otras

Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar relacionadas

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién
Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Adquisicién de activos fijos, netos

Plusvalia

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Acciones comunes

Préstamos por pagar

Sobregiro bancario

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento neto de efectivo y depésitos en bancos
Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del periodo 8

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.

(196,601)
148,511

(3,718)
(38,479)
(99,865)

(165,723)

(282,163)

(842,446)
64,973
6,145
4,076
2,313
1,377,977
4,104,286

4,079,286

(13,336,698)
(1,635,031)

(14,971,729)

100,000
12,247,828
296,874

12,644,702

1,752,259

1,752,259



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros
Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

1. Informacién general

Almacenaje Seco y Frio, S. A.(la Empresa) es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de 1a
Republica de Panama mediante Escritura Publica No. 7,195 con fecha de 1 de abril de 2011. Su
principal actividad es la de efectuar negocios de inversién.

Durante abril 2011, Almacenaje Seco y Frio, S.A. adquiere el 100% de las acciones de las siguientes
subsidiarias cuyas actividades se detallan a continuacion:

Finanzas Torres, S. A. es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Repiiblica de Panama
mediante Escritura Publica No. 15,023 con fecha de 27 de junio de 2008 y se dedica principalmente
a la administracion de bodegas y espacios en seco.

Energy Bell Development, Inc. es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Reptblica
de Panamé mediante Escritura Pablica No. 17,450 con fecha de 20 de noviembre de 2000 y se dedica
principalmente a la administracion de bodegas y espacios a baja temperatura.

Frio Comercial, S. A. es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Repiblica de Panama
mediante Escritura Publica No. 12349 con fecha de 11 de septiembre de 2008 y se dedica
principalmente a la comercializacién de bodegas y espacios a baja temperatura.

Frigorifico del Sur, S. A. es una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica de Panam4
mediante Escritura Ptblica No. 24447 con fecha de 28 de marzo de 2007 y se dedica principalmente
a la comercializacién de bodegas y espacios a baja temperatura.

La oficina principal de la Empresa estd localizada en Calle 50, Edificio Credicorp, Piso 247
Repiblica de Panama.



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

2. Adopcién de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

2.1. Normas e interpretaciones emitidas que aun no han sido adoptadas

Enmiendas a la NIIF 7 - Instrumentos Efectiva para periodos anuales que inicien

Financieros - Revelacién antes o después del 1 de enero de 2011. Las
enmiendas aclaran el nivel requerido de
divulgaciones para el riesgo de crédito y
colaterales  mantenidos y aligera las
divulgaciones previamente requeridas para
préstamos renegociados.

Efectiva para periodos anuales que comienzan
en o después del 1 de julio de 2011,
Revelaciones - Transferencias de activos
financieros.



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011

(En balboas)

NIIF 9 - Instrumentos F inancieros:
Clasificacion y Medicién

NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en
Noviembre 2009 y enmendada en Octubre
2010 introduce nuevos requerimientos para la
clasificacion y medicién y para dar de baja a
los activos financieros y pasivos financieros.

NIF 9 requiere que todos los activos
financieros que estan dentro del alcance de la
NIC 39 Instrumentos  Financieros:
Reconocimiento y Medicién sean reconocidos
posteriormente al costo amortizado o al valor
razonable. Especificamente, las inversiones de
deuda que son mantenidas dentro de un
modelo de negocios cuyo objetivo es recuperar
los flujos de caja contractuales, y que tienen
flujos de caja contractuales que son solamente
pagos de principal e intereses sobre el monto
del principal pendiente generalmente son
reconocidos al costo amortizado al final del
periodo 'y para los periodos contables
posteriores. Todas las otras inversiones de
deuda e instrumentos de patrimonio son
medidos al valor razonable al final del periodo
¥ para los perfodos contable posteriores.



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros
que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011

Por los tres meses terminados
(En balboas)

-10 -

El efecto mas significativo de la NIIF 9 se
refiere a la clasificacién y medicion de los
pasivos financieros relacionados a |a
contabilizacién de los cambios en el valor
razonable de un pasivo financiero (designado
al valor razonable a través de ganancias o
pérdidas) atribuibles a los cambios en el riesgo
de crédito de ese pasivo. Especificamente,
bajo la NIIF 9 para los pasivos financieros que
son designados al valor razonable a través de
pérdidas o ganancias, el monto del cambio en
el valor razonable del pasivo financiero que es
atribuible a los cambios en el riesgo de crédito
es reconocido en otras utilidades integrales, a
menos que el reconocimiento de los cambios
en el riesgo de crédito del pasivo en ofras
utilidades integrales ocasionaria o aumentaria
una disparidad contable en ganancias o
pérdidas.

Los cambios en el valor razonable atribuibles
al riesgo de crédito de un pasivo financiero no
son reclasificados posteriormente a ganancias
o pérdidas. Previamente, bajo la NIC 39, el
monto total del cambio en el valor razonable
del pasivo financiero designado a valor
razonable a través de ganancias o pérdidas fue
reconocido en el estado de resultados.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales
que inicien en o después del 1 de enero de
2013, se permite la aplicacion anticipada.

La Administracion estima que la NIIF 9 sera
adoptada en los estados financieros de la
Empresa para los periodos anuales que inicien
el 1 de enero de 2013.



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

Por la naturaleza de las operaciones que mantiene la Empresa, la adopcion de la NIIF 9 podria tener
un impacto en los estados financieros en la fecha de adopcion. La Administracion anticipa que
todas las Normas e interpretaciones que no han sido adoptadas atin seran adoptadas en los estados
finencieros a partir de los préximos periados. La Administracion estd en proceso de evaluacion del

efecto potencial de la adopcién de estas modificaciones.

3. Politicas de contabilidad significativas

Los estados financieros de la Empresa han sido preparados de acuerdo con las Normas

Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), bajo la base del costo histérico. Las principales

politicas contables son las siguientes:

3.1. Reconocimiento de ingresos
El ingreso se reconoce a su valor razonable cobrado o por cobrar.

Ingresos por alguiler
El ingreso por alquiler es reconocido en el momento en que se devenga.

Intereses ganados

El ingreso por intereses es reconocido cuando se devenga, con relacion al principal pendiente y

la tasa de interés aplicable.

3.2. Propiedad, edificio, mejoras, mobiliarioy equipo, neto

La Propiedad, mejoras, mobiliario ¥ equipo estan registrados al costo de adquisicion reducido
por la depreciacién acumulada. Las mejoras significativas se capitalizan mientras que las

MENOres se cargan a reparacion y mantenimiento.

La depreciacion se calcula por ¢l método de linea recta sobre la vida estimada de los activos, la

cual se detalla a continuacion:

Edificio 30 afios
Megjoras a la propiedad 7 afios
Mobiliario 7 aflos
Equipo 5-7 afios

v T



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

3.3. Uso de estimaciones

3.4.

La Empresa ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos que afectan las cantidades
reportadas en los informes de activos Y pasivos, contenidos al preparar estos estados financieros
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, Estas estimaciones
y juicios son continuamente evaluados y los mismos estan basados en experiencias histéricas y
otros factores, que incluyen eventos futuros que se creen sean razonables bajo la circunstancias.

Unidad Monetaria
Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la Reptiblica

de Panam4, la cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar (US$) de los Estados Unidos de
América.

3.5. Principio de consolidacién

politicas financieras y de operacion de una empresa en la cual mantiene inversién, para obtener
beneficios de sus actividades. Las subsidiarias son aquellas entidades en las cuales el Grupo

tiene directa o indirectamente mas del 50% del capital con derecho a voto y/o ejerce
control.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la Empresa matriz obtiene control hasta
el momento en que el control termina. Los resultados de las subsidiarias adquiridas o dispuestas
durante el afio son incluidos en el estado de resultados consolidado desde la fecha efectiva de
adquisicion o desde la fecha efectiva de Ia disposicién, segin sea apropiado.

Todos los saldos y transacciones significativas entre las empresas del grupo fueron eliminados en
la consolidacién.

=12 =



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de Junio de 2011
(En balboas)

3.6. Instrumentos financieros

Activos financieros

Los activos financieros son clasificados basados en su naturaleza y propdsito del activo
financiero y se determinan en el momento de s reconocimiento inicial. Los activos financieros
son clasificados bajo las siguientes categorias especificas:

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales y otras que tienen un pago establecido o determinable que no
se cotizan en mercados activos son clasificados como cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar
son establecidas a su valor nominal y son disminuidas por provisiones apropiadas para los
montos irrecuperables estimados.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo se integra de efectivo, depositos libre de restricciones de uso y equivalentes de
efectivos con vencimiento a tres meses o menos.

Baja de activos financieros

Se da de baja un activo financiero s6lo cuando los derechos contractuales a recibir flujos de
efectivo han expirado; o cuando se ha transferido los activos financieros y sustancialmente todos
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra entidad. Si no se transfiere nj
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y se continda con el
control del activo transferido, se reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado
por los montos que pudiera tener que pagar. Si se retiene sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, se contintia reconociendo el activo
financiero y también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Pasivos financieros e instrumentos de capital emitidos por la Empresa

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de capital es cualquier contrate que evidencie un interés residual en los activos
de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de capital son registrados
conforme al recibo del producto, neto de los costos directos de emision.

-13 -



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

3.6

Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo préstamos, son inicialmente reconocidos a su valor
razonable, neto del costo de la transaccién. Otros pasivos financieros son reconocidos
subsecuentemente a su costo amartizado usando el método de interés efectivo incluyendo gastos
dz interés reconocidos sobre una base de rendimiento efectivo. El método de interés efectivo es
un meétodo de calculo del costo amortizado del pasivo financiero y del gasto de interés
distribuido sobre el perfodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta
exactamente los pagos de efectivo futuros estimados a través de la vida esperada del pasivo
financiero, o donde sea apropiado, en un periodo corto.

Baja de pasivos financieros

Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones se liquidan,
cancelan o expiran.

Uniformidad en la presentacicn de estados JSinancieros
Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente, han sido aplicadas consistentemente en

los periodos presentados en los es:ados financieros.

4. Administracién de riesgos de instrumentos financieros

4.1 Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Empresa son saldos de caja y efectivo, cuentas por
cobrar, que representan la exposizién maxima de la Empresa al riesgo de crédito en relacién con
los activos financieros.

4.2 Riesgo de liquidez

La administracién prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo obtenido
de operaciones, financiamien:os con bancos y contribuciones de los accionistas. Debido a la
naturaleza del negocio, la Empresa espera mantener suficiente fondos de efectivo y flexibilidad
en los fondos si son requeridos.

< 13t 5



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

4.3 Riesgo de capital
La Empresa administra su capital para asegurarse que pueda:

+ Continuar como un negocio en marcha mientras maximiza los retornos al accionista a travé
de la optimizacion del saldo de la deuda y del capital.

« Proporcionar un rendimiento adecuado al accionista, estableciendo precios a los productos y
servicios en proporcion al nivel de riesgo.

La estructura de capital de la Empresa consiste de efectivo y equivalentes de efectivo y ¢l
capital atribuible a los tenedores de acciones, compuesto por, el capital emitido, reservas v
utilidades retenidas. Para mantener o ajustar la estructura de capital la Empresa puede ajustar
el importe de los dividendos pagados al accionista, devolver capital al accionista emitir nuevas
acciones o vender activos para reducir la deuda.

5. Valor razonable de los instrumentos financieros

La administracién ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor razonable de los
instrumentos financieros que no se miden al valor razonable:

 Depdsitos a la vista y plazo - Para estos instrumentos financieros, el valor en libros se aproxima
a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

* Obligaciones financieras - El valor razonable estimado para las obligaciones financieras
representa la cantidad descontada de flujos de efectivo futuros estimados a pagar. Los flujos de
efectivos previstos se descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su valor razonable.

Esta estimacion es subjetiva por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticos de
juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los supuestos o
criterios pueden afectar en forma significativa la estimacion

6. Plusvalia

La plusvalia corresponde al valor pagado en exceso sobre el valor en libros de las subsidiarias
adquiridas durante abril de 2011 y; al valor pagado en exceso sobre el valor de mercado de la Finca
No0.201239 adquirida en octubre de 2008. Con la adquisicion del bien inmueble, los contratos de
arredramientos vigentes a esa fecha conformaron parte de la negociacion.

-15 -



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados

(En balboas)

que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011

7. Terreno, edificio, mejoras,

maquinaria y equipo a la propiedad, neto

El terreno, edificio, mejoras, maquinaria y equipo se detalla a continuacion:

Costo
Saldo al inicio del
pericdo
Adquisicion de
subsidiarias
Superavit
Saldo al final del
periodo

Depreciacién acumulada

Saldo al inicio del
periodo

Adquisicién de
subsidiarias

Gasto de depreciacioén

Saldc al final del
per‘odo

Activos fijos, neto

8. Efectivo y depésitos en bancos

Efectivo

Depésito en bancos - cuenta corriente

Mobiliario y Equipo de
Terrenos Edificio Mejoras equipo cuarto frio Total
2,142,481 7,810,006 3,640,226 414,222 414,201 14,421,136
5,412,084 - - - - 5,412,084
7,554,565 7,810,006 3,640,226 414,222 414,201 19,833,220
- 608,726 171,322 184,068 120,322 1,084,438
= 65,066 46,567 17,174 19,704 148,511
- 673,792 217,889 201,242 140,026 1,232,949
7,554,565 7,136,214 3,422,337 212,980 274,175 18,600,271
El efectivo y depésitos en bancos se detallan a continuacion:
3,800
359,589
138,870

Depésito en bancos - cuenta ahorros

Deposito en bancos a plazo

1<

1,250,000

_ 1752259



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

9. Capital

El capital de la Empresa ésta representado por 500 acciones comunes autorizadas sin el valor
nominal de las cuales 100 acciones estin emitidas y en circulacién.

10. Superavit por revaluacién

El valor en libros de los bienes inmuebles fue actualizado a su valor razonable de mercado segiin
avaluo realizado.

11. Préstamos por pagar

Los préstamos por pagar se desglosan asf:

Banco Panama, S. A.
Tasa de interés anual que oscila entre 5.75% y 6%
pagaderos trimest-almente y con vencimientos varios hasta el
30 de marzo de 2016. Estos estin garantizados con bienes
inmuebles y prenda mercantil sobre los equipos relacionados
a la operacion del negocio.
5,547,828
Banco Aliado, S. A.
Tasa de interés anual que oscila entre 6% al 7%; pagaderos
trimestralmente y con pago a capital al vercimiento con fecha
de agoste 2013. Estos estan garantizados con varios bienes
inmuebles y depésito a plazo fijo.

6,700,000
12,247.828

12. Reservas varias

Las reservas varias corresponden a pagos recibidos en concepto de compensacion por dafios
previstos por la inestabilidad del talud adyacente a las fincas adquiridas de acuerdo a las condiciones
pactadas segin Contrato de Compraventa celebrado el 17 de diciembre de 2008.

Este fonco es utilizado para los trabajos de estabilizacion del talud que estan en proceso y para hacer
frente a los dafios ocasionados a la propiedad y terceros.

- J7



Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados
(En balboas)

que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011

13. Partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacién:

Saldos
Cuentas por cobrar

Cuentas por pagar

Transacciones
Gastos:
Alquileres

14. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se resumer asi:

Salarios y otras remuneraciones

Electricidad, agua, teléfono e internet

Honorarios profesionales
Alquileres

Reparaciones y mantenimiento
Seguridad

Impuestos

Fletes

Prestaciones laborales
Gastos de oficina
Atencién a empleados
Transporte y acarreos
Cuentas malas

Otros gastos

w18
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Almacenaje Seco y Frio, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros

Por los tres meses terminados que inicia el 1 de abril al 30 de junio de 2011
(En balboas)

15.

16.

Impuesto sobre la renta

De acue-do a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las

empresas pueden estar sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por los tres tltimos
afios.

Las empresas deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del veintisiete punto cinco por
cientc (25%) sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método
tradicional establecido en el Titulo I del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable
que resulte de deducir, del total de Ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por
ciento (95.33%) de dicho total de ingresos gravables.  Este tltimo calculo aplica a aquellas
empresas cuyos ingresos gravables son mayores a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000).

Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la Administracién y autorizados para su emision el 29
de julio de 2011.

ook s stk ook sk skosk ok ek ok
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