PROSPECTO INFORMATIVO
INMOBILIARIA CERVELLG 5.A

Sociedad anénima constituida mediante Escritura Pablica No.3,153 de 11 de febrero de 2014 de fa Notaria Cuarta del Circuito de Panama
debidamente inscrita a Ia Eicha 826450, Documento 2551780 del Registro Plblico desde el 14 de febrero de 2014, domiciliada en Panama3,

US$84,500,000.00
Bonos Corporativos

Oferta Piblica de Bonos Corporativos (los “Bonos”) de Inmabiliaria Cervelié S.A. (el “Emisor”). Los Benos de la Emisidn tendran un valor
nominal de hasta ochenta y cuatro millones quinientos mil délares (US$84,SDD,ODG), emitidos en forma nominativa y registrada, sin
ctupones en denominaciones de mil délares {US$1,000) vy sus miltipfos. La Emisién contiene dos series: la “Serie Senior” por un monto
méximo de ochenta y dos millones de délares (US582,000,000) y Ia “Serie Subordinada” por un mento maximo de dos miltones quinientos
mil délares (US$2,500,000).

E} Emisor podra, a su entera disposicién, redimir veluntariamente los Bones de cada una de [as Series, sujeto al cumplimiento de ciertas
condiciones como se estipuia en la seccién LA, 10 del Prospecto Informativo. Los Bonos de |a Serie Senfor estardn garantizados a través de

menos el 130% del Saldo Inseluto de los Bonos; {ii) Cesidn irrevocable de los canones de arrendamiento, presente y futuros derivados de
los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes nmuebles otorgados en garantia (iii} cesién de las pélizas de seguros de los Bienes
tnmuebles que cubra al menos 80% del valor de las mejoras de los Bienes Inmuebles {iv) cesién de las pélizas CAR (“Construction All Risk™)
{v) cesion de fas fianzas de cumplimiento {vi} Las Cuentas Fiduciarias, segtn se estipula en Ia seccion HL.G.4 del presente Prospecto
informativo. De colocarse ol 100% de tos Bonos, fa Emisidn representaria 1,690 veces el capital pagado def Emisor al 2 de abyil de 2014.

PRECIO INICIAL DE VENTA; 100%

LA OFERTA PUBLICA Df ESTOS VALORES HA SIDC AUTORIZADD =on LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADD DE VALORES. £STA
ALTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECO! HENDA INVERSION IN TALES VALCRES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE © DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGTOIC. ENDENCIA DEL MERCADD DE VALORES NO SERA
RESPONEABLE FOR LA VERALIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA LA5 DECLARACIONES CONTENIDAS £5 14

SOLICITUD DE REGISTRD

AMALEE S.4 BSTA
£n USS Precio al puiblico Gastos de Emision Cantidad neta al Emisor
Por unidad $1,000.00 $12.17 $987.83
Total $84,500,000.00 $1,028,604 $83,471,396 |

Fecha de Oferta: 23 de julio de 2014 Fecha de Impresidn: 23 de julio de 2014

Reselucién No. SMV 333-14 de 15 de julio de 2014
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I RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION.

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

Aquellos términos en maytiscula estén debidamente definidas en la seccién Xif del presente documento.

Emisor:
Estructurador:

Tipo de Facilidad:

Monto de la Oferta:

Moneda:

Uso de fondos:

Fecha de Oferta:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés;

Inmobiliaria Cervells, S.A. {en adelante “Emisor”).
Prival Bank, 5.A. {en adelante “Prival” o “Estructurador”).

Emisidén de Bonos Corporativos en dos series (Serie Senior y Serie
Subordinada) registrados en fa Superintendencia del Mercado de Valores.

La emisidn total serd hasta por ochenta y cuatro millones quinientos mil
dolares {US$84,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad inferior 3 esta, dividido en dos series:

Serie Senjor: Hasta US$82,000,000.00
Serie Subordinada: Hasta US$2,500,000.00
Délares de Estados Unidos de América

Los fondos neto producto de la venta de los Bonos, por un aproximade de
achenta y tres millones cuatrocientos setenta y un mil trescientos noventa y
seis ddlares ($83,471,396), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, tendrén los siguientes usos, en orden de prioridad:

1. Aproximadamente $38,464,197.98 serin destinados para otorgar
facilidades crediticias a empresas afiliadas (Casselberry, S.A. y Xandri, S.A.,
Fideicomitentes Garantes de la Emisién cuyo producto serd utilizado para la
cancelacién de deuda bancaria existente,

2. Aproximadamente $1,308,125 sera utilizado para fondear la Cuenta de
Reserva.

3. Aproximadamente $43,699,073.02 seran utilizados para otorgar
facilidades crediticias 2 Casselberry, S.A y Xandri, S.A, cuyo producto serd
utilizado para financiar el desarrolio de los Proyectos.

23 de julio de 2014

Serie Senior: 23 de julio del 2026
Serie Subordinada: 23 de julio del 2039

Serie Senior: Los Bonos serdn ofrecidos a partir del 23 de julio del 2014. Los
Bonos de la Serie Senior devengaran una tasa de interéds anual fija de 5.75%
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Pago de Intereses:

Calculo de Interés:

Pago de Capital:

durante fos primeros 5 afios. A partir del sexto afio de la Emisién, hasta la
Fecha de Vencimiento, la tasa de interés serd Libor 6M + 4.00%, con un
minimo fijado de 5.75% v maximo de 7.75%.

Serie Subordinada: Los Bonos de la Serie Subordinada devengaran una tasa de
interés anual fija de 12.50% sobre su Saldo Insoluto.

Los intereses devengados scbre el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos seran
pagaderos trimestralmente los dias treinta {30) de los meses de marze, junio,
septiembre y diciembre, de cada afio (cada uno una “Fecha de Pago”), hasta
su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta [a cancelacion total de los Bonos,
lo gue ocurra primero, a menos gue dicha Fecha de Page coincida con una
fecha que no sea Dfa 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 de Pago a dicho Dia Habil para los
efectos del cémputo de intereses del Periodo de Interés subsiguiente.

Condiciones especiales de la Serie Subordinada: El Emisor sélo podra realizar
el pago de intereses de los Bonos de ia Serie Subordinada siempre que
cumpla con las siguientes condiciones:

a. Que no se ha declarado un Evento de Incumplimiento;

b. Que el Emisor esté al dia en el pago de intereses y capital cuando asi
corresponda de la Serfe Senior, v;

¢ Que se hayan perfeccionado todas las garantias correspondientes a
la Serle Senior.

Los intereses no pagados en un periodo se acumularin al capital y seran
pagados al vencimiento de la Serie Subordinada.

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

serie Senior: Habra un periodo de gracia durante los primeros tres (3) afos y
después habran treinta y cinco {35) abonos trimestrales consecutivas yun (1)
ultimo pago por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital
tel Bono Serfe Senior de acuerdo al siguiente cronograma de pago:

Afo Pago Anual
0%
0%

0%

2.00%
2.50%

3.00%
6.25%

NI TUT BN -

==



Redencidn Anticipada:

Garantfas:

8 6.75%
S 7.50%
10 7.25%
11 8.75%
12 56%

Serie Subordinada: El pago de capital de los Bones de la Serie Subordinada
sera realizado en la Fecha de Vencimiento, siempre y cuando se haya

cancelado el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de la Sarie Senior.

Serfe Senior: El Emisor podrd redimir anticipadamente los Bonos Setie Senior
parcialmente o totalmente una vez cumplidos los dos (2} afios contados
desde |a Fecha de Oferta. Cualquier redencidn anticipada, ya sea parcial o
total deberd ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago.

serie Subordinada: La redencién anticipada de los Bonos de |l Serie
Subordinada estar§ condicionada a que los Bonos de fa Serie Senior hayan

sido cancelados en su totalidad,

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencidn no
podrd ser menor de cinco millones de Délares {Us55,000,000), a menos que el
Saido Insoluto a Capital de la Serie que corresponda sea menor a dicho
monto, en cuyo caso la redencién deberd ser por la totalidad del Saldo
Insoluto a Capital de la Serie correspondiente, Dicho pago se hard a prorrata a
todos los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente.

En caso de gque el Emisor decida redimir en forma anticipada, parcial o
totalmente, cualesquiera de las Series, se lo comunicard a los Tenedores
Registrados, con no menos de treinta (30) dias de antericridad a la Fecha de
Redencién Anticipada, mediante publicacién por dos (2} dias consecutivas en
un periédico en la Republica de Panama, con indicacién del monto de los
Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. La porcidn del
saldo redimida de los Bonos dejara de devengar intereses a partir de la Fecha
de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, a pagar las sumas de dinero
necesarias para cubrir |a totalidad de los pagos para la redencién anticipada.

Para mayor informacién ver seccién I11.A.10.

Los Bonos de la Serie Senior estaran garantizados a través de un Fideicomiso
lrrevocable de Garantia con Prival Trust, S.A., como Fiduciario en beneficio de
los Beneficiarios Primarios que contendra:

a.  Primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes Inmuebles
detallados cuyo valor de avallio independiente deberd cubrir en
todo momento al menos el 230% del Saldo Insoluto de jos Bonos de
la Serie Senior.

b. Cesién irrevocable de los cénones de arrendamiento, presente y
futuros derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre los
Bienes Inmuebles otorgados en garantia, los cuales se depositaran
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Forma y denominacién de los
bonos:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Casa de valores vy puesto de
bolsa:

Fiduciario:
Asesores legales:
tistado:
Custodio:

Leyes aplicables:

Tratamiento fiscal:

en la Cuenta de Concentracién de Casselberry v en la Cuenta de
Concentracién de Xandri. Los cidnones de arrendamiento, presentes
y futuros tendrdn que por lo menos tener una Cobertura de
Garantfa de Flujos y Cobertura de Garantia de Flujos Proyectados de
1.20 veces.

c.  Cesion de las pdlizas de seguro de los Bienes Inmuebles emitidas
por una compafifa aceptable al Agente de Pago, Registro y
Transferencia y que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del
valor de las mejoras construidas sobre los Bieres Inmuebles, g
cualesquiera otras pdlizas existentes en relacién con los Bienes
Inmuebles.

d. Cesién de las pdlizas de seguro CAR (“Construction ALL Risk”),
emitidas por una compafiia aceptable al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, con cobertura A, B, C y D por ef cien por ciento
{1009%) del valor de contrato de construccién de cada Proyecto, Ey F
por veinte por ciento (20%) del valor de contrato de construccidn de
cada Proyecto y G por el diez por ciento (10%) del valor de contrato
de construccidn de cada Proyecto,

e Cesion de las fianzas de cumplimiento de los Proyectos.

la Cuenta de Concentracion de Casselberry, la Cuenta de

Concentracion de Xandri, la Cuenta de Ingresos de la Emisién de

Bonos, la Cuenta de Pago de Proyectos y la Cuenta de Reserva.

bl

La Serie Subordinada estard respaldada por el crédito general del Emisor.

Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en

“denominaciones de mil dolares fUS$1,000) vy maltiplos de dicha

denominacidn.

Prival Bank S.A.
Prival Securities, Inc,

Prival Trust 5.A.

Quijano & Asociados

Bolsa de Valores de Panamd

LatinClear

La Emisidn se regira por las feyes de la Repiiblica de Panamé

Ganancias de Capijtal: De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley No.
1 del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha side modificado y ha quedado
ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y con o dispuesto en
la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los
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Enmiendas y Cambios:

efectos del impuesto sobre |a renta, del impuesto de dividendos, ni del
impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos estén registrados en
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméd y que su enajenacion
se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

intereses: De conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal
como ha sido modificada y ha quedado ordenado como Texta Unico por la
Asamblea Nacional, los intereses que se paguen sobre bonos registrados en Ia
Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del Impuesto
sobre la Renta, siempre v cuando los mismos sean inicialmente colocados a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los
Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panams, S.A., los
tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiseal. La compra de bonos
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores
no concluye el proceso de colocacidn de dichos bonos v, por lo tanto, la
exencion fiscal contemplada en el pérrafo anterior no se vers afectada por
dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos bonos a
dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otre mercado
organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales,

Exoneracién de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente

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

Toda la documentacidén que ampara los Bonos, incluyendo los términos ¥
condiciones, podrad ser corregida o enmendada por el Emisor, sin e}
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos, con el propésito
unico de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién, Esta clase de cambios no podri en
ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados
de los Bonos. Copia de la documentacién que ampare cualguier correccién o
enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores
qguien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de
cualquiera de las Series y de su respectiva documentacién, requerirs el voto
favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados. Las modificaciones de
Tasa de Interés y Fecha de Vencimiento de cualquiera de las Series, y los
cambios en el monto de la Cobertura de Garantias, requeririn de [a
aprobacién de la Stper Mayorfa de los Tenedores Registrados.
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En el caso de una modificacién a los términos ¥ condiciones de los Bonos se
deberd cumplir con las normas adoptadas por-{a Superintendencia del
Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003,
modificado por el Acuerdo 3-2008, e} cual regula el procedimiento para la
presentacidn de solicitudes de registro de modificaciones a términos ¥
condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores o el gue esté vigente en ese momento.
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n. FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva. riesgos de una eventual pérdida totai o parciat del capital 0 de no obtener Ia ganancia y/o
rendimiento esperado. Los interesados en comprar jos Bonos se deben cerciorarse que comprenden los riesgos descritos en
esta seccion del Prospecto informative, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios,
ejecutivos, empleados, asesores y demds personas relacionadas, han sido identificados como aquellos de que suscitarse,
pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos. Los factores de riesgo descritos a continuacién no pretenden sustituir a las
preguntas y cansultas que el interesado en la Emisién debe efectuar a sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y
cualesquiera estime oportuns tonsultar antes de tomar su decisidn de inversién

Entre los principales factores de riesgo que en un momente dado pueden afectar al Emisor o la Emisidn estdn los siguientes:
A. De la Oferta

Riesgo de tasa de interés: 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 de modificacion de términos ¥ condiciones: El Emisor podrd madificar en cualquier mornento los términos v
condiciones de esta Emisién, segiin se detalla en la seccién I.A.13 del Prospecto. Una modificacién de los términos ¥
condiciones de la oferta puede afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos.

Riesgo de liquidez: Debido a la falta en la Repiblica de Panamd de un mercado de valores secundarios liguido, los
inversionistas que adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de sy
Fecha de Vencimiento. Existe |2 posibilidad de que el inversionista no pueda vender los Bonos por falta de inversionistas
interesados en comprarfos y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo de redencién anticipada: El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir voluntariamente cada una de las Series de
los Bonos, parcial o totalmente, en cualquier Fecha de Pago, de acuerdo a lo establecido en la seccidn I1.A.10 de este
Prospecto. Esto implica que si las tasas de interés del mercado bajan por debajo de los niveles de tasas de interés 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. Por otro lado, si un inversionista
adquiere ios Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una redencién anticipada de fos Bonos por
parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado negativamente. No habra penalidad para las
redenciones parciales y totales de cada una de las Series de los Bonos, No habrd un monto minimo para las redenciones
parciales de la Serie Subordinada.

Riesgo de incumplimiento: La presente Emisién de Bonos conlteva ciertos Eventos de Incumplimiento, que en el caso de que
se cause alguno de ellos, de forma individual o conjunta, puede dar lugar a que se realice una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, tal corno se describe en la seccidn 111L.A.12 del presente Prospecto Informativo.

Ausencia de Calificacidn de Riesgo: Ni el Emisor ni la Emisién cuentan con una calificacién de riesgo que brinde una opinién
independiente en cuanto a la calidad de la Emisién o del Emisor,

13




Obligaciones de Hacer y No Hacer, Condiciones Financieras: El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las
Obiigaciones de Hacer, de las Obligaciones de No Hacer, Condiciones Financieras descritas en la seccién HLA.11 de este
Prospecto Informativo y de los Términos y Condiciones de fa Emision, conllevara al vencimiento anticipado de la Emisidn.

Riesgo de prelacidn de pago: La Emisidn consta de una Serie Senior y una Serie Subordinada. E] capital e intereses de la Serie
Subordinada estdn subordinados en pago a Ia Serie Senior.

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 garantfa podrian sufrir una disminucién en su valor de
mercado y por consiguiente su valor de realizacidn podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con
la Serie Senior,

Riesgo por Responsabilidad limitada: El articule 39 de la ley 32 de 1927 schre Sociedades Anénimas de la Rep(iblica de
Panama establece que los accienistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que
adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que no ha pagado totalmente
sus acciones no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de
la porcidn que adeuda a la sociedad por la emisién de sus acciones.

Riesgo por falta de garantias: La Serie Subordinada no cuenta con garantfas bajo el Fideicomiso de Garantfa,

Riesgo por falta de pélizas de seguro: A la fecha no se cuenta con las polizas de seguros de los Bienes Inmuebles gue
formaran parte del Fideicomiso de Garantia y que seran endosadas a favor de Prival Trust,

Riesgo de inscripcion de hipotecas: El traspase de la hipoteca sobre los Bienes Inmuebles deberd quedar debidamente
inscrito en el Registro Piblico de Panamd, a favor del Fideicomise en un periodo no mayor de noventa {90) dias calendarics
luego de |a Fecha de Oferta.

Riesgo de propiedad sobre Blenes Inmuebles: Los Bienes inmuebles que se inscribiran en el Fideicomiso de Garantia son
propiedades de afiliadas del Emisor, y ne son propledad directa del Emisor. Por tanto, el Emisor no controla directamente
estos Bienes Inmuebles ni sus contratos de arrendamiento,

Condiciones especiales de ta Serie Subordinada: El Emisor solo podra realizar el pago de intereses de los Bonos de la Serie
Subordinada siempre que cumpla con las siguientes condiciones: 1) Que no se ha declarado un Evento de Incumplimientotal
a gue se refiere la Seccién HLA,12. 2) Que el Emisor est4 al dia en el pago de intereses y capital cuando asi corresponda de la
Serfe Senior. 3) Que se hayan perfeccionado todas las garantias correspondientes a la Serie Senior.

B. Del Emisor

Riesgo general del Emisor: El Emisor es una sociedad de propdsito especial constituida con el inico 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. E! Emisor es una empresa tenedora de acciones que se dedicard, entre otras cosas, a extenderle
facilidades de crédito a sus afiliadas, las cuales a su vez se dedican al negoecio de alquiler de locales comerciales. Por tanto, el
repago de [os intereses y capital de esta depende de los ingresos o flujos de caja que reciban las empresas afiliadas del
Emisor. Una baja de los ingresos o del flujo de caja de tales empresas afiliadas pudiera afectar la capacidad de pago v
desempefio del Emisor, asi como el repagoe de los Bonos. En los estados financieros auditados al 2 de abril de 2014, el Emisor
muestra una pérdida de $1,500.
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Riesgo de desastre natural: Un desastre natural podrfa tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar
la interrupcidn de los arrendamientos de sus activos. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de fos
dafios sufridos debido a un desastre natural, no excederfa los limites de cobertura de su péliza de seguro. Per 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 garantfa. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente
unc que cause dafios que excedan las coberturas de la péliza de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el
negocio del Emisor, su condicién financiera y sus resultados operativos.

Riesgo por posibles conflictos de interés: El Emisor utilizard los fondos provenientes de la Emisidn para otorgar facilidades
de crédito a empresas afiliadas. No existen parametros pre-establecidos sobre las condiciones que el Emisor considerard
para otorgar o no facilidades crediticias a empresas afiliadas. Adicionalmente, todas las decisiones referentes al
otorgamiento de dichas facilidades a afiliadas, incluyendo sin limitar, los términos y condiciones de las mismas, su evaluacién
de crédito y riesgo, recaeran sobre la Junta Directiva del Emisor. Por lo tanto, pueden darse conflictos de interés dado que
hay accionistas y/o directores en comuin entre los deudores y el Emisor.

Riesgo pasivo / capital: En base a los estados financieros auditados al 2 de abril de 2014, el ratio pasiva / capital antes de la
Emisién es de 0.03 veces. En ef escenario base donde los Bohos emitidos se venderdn en su totalidad, la relacién pasivo /
capital después de la Emision seria de 1,690 veces.

Riesgo de historial operativo: El Emisor fue constituido en febrero de 2014 con el objetivo de actuar como emisor de la
Emisién. Por tanto, el Emisor no cuenta con historial de crédito ni estados financieros histdricos aparte de los que se
presentan en el Prospecto.

Riesgo por concentracién de clientes: Los bienes inmuebles de las afiliadas del Emisor que formaran parte de las garantfas
de las Serie Senior son en su mayorfa alquilados a supermercados. Por lo tanto, el futuro vy la viabilidad financiera de [a
empresa estan estrechamente ligados al negocio de supermercados.

C. Del Entarno

Riesgo pafs: Las operaciones del Emisor y sus clientes estdn ubicados en la Republica de Panami. En consecuencia, la
condicidn financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de pago dependen principalmente de las
condiciones politicas y econémicas en Panama.

Riesgo politico: La condicién financiera del Emisor tambisn podria verse afectada por cambios en las politicas econdmicas,
monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y contintia ejerciendo influencia sobre varios
aspectos gue afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigido cédigo faboral, subsidios de electricidad
relacicnados 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 panamefio
podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno
panamefio no intervendrd en ciertos sectores de la economfa panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el
negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos,

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 enajenacion de vafores. La Ley 18 reitera la excepcidn contenida en el
Decreto ley 1 de 1999, modificada por la Ley 67 de 2011, que establece que las ganancias de capital generadas en [a
enajenacidn de valores registrados en la Superintendencia del Mercade de Valores, siempre que la enajenacidn del valor se

efectde a través de una bolsa 0 mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una
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enajenacidn de valores que no se efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha
exencian.

Adicicnalmente, de conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999 establece que estardn exentos del impuesto
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Superintendencia
del Mercado de Valores ¥ que, ademds serdn colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado orgzanizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley alcanzardn sus objetivos o
que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en ef futuro para captar recursos adicionales. E} Emisor no
garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital
generados de enajenaciones de log Bonos, segiin se describe en este documento, no sufrird cambios en el futuro. El emisor
no puede garantizar gue no habra varfaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las personas jurfdicas en general y/o a las
actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

D. De Ia Industria

Riesgo por competencia: Existen otras proyectos que compiten con los bienes otorgados en garantia. La disponibilidad de
estos y otros desarrollos inmobiliarios de locales comerciales en el futuro podrfan causar que la ocupacién de los bienes
otorgados en garantia se reduzca en Ia medida en que al momento de renovar los contratos de arrendamiento uno o mds de
los actuales arrendatarios opten por trasladarse a otra ubicacién. De igual forma, una mayor competencia en el mercado de
locales comercialas podria resultar en {a renovacién de los ctontratos de arrendamiento a términos menos favorables para el
Emisor,
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iN DESCRIPCION DE LA OFERTA

A, Detalles de la Oferta

(US$84,500,000.00), roneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, la
cual fue autorizada por resolucién de la Junta General de Accionistas del Emisor adoptada el 1 de abril de 2014, los cuales
seran emitidos en dos Series, la Serie Senior y la Serie Subordinada. Ademds, esta Emision fue autorizada para su venta en
oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, bajo la Resolucién SMV No. 333-14 de 15 de julio
de 2014. los accionistas del Emisor no tienen derecho de suscripcién preferente de los Bonos. lgualmente no tienen
restriccién alguna para Ia compra de los Bonos. No existe limitacién de los derechos de los Bonos en cualguiera otra
obligacién o contrato del Emisor. En base a los estados financieros auditados del 2 de abri de 2014, |a relacidn entre el
monto de esta Emisién v el capital pagado del Emisor es de 1,650 veces.

La base de célculo que se utilizara para el computo de los intereses de los Bonos es dias transcurridos entre 360,
La Fecha de Oferta de las Series es el 23 de julio de 2014,

Los Bonos serdn registrados en Ia Superintendencia del Mercado de Valores, listados en la Bolsa de Valores de Panamg, ¥
estardn sujetos a los sigulentes términos Y condiciones:

1. Clase y Denominacién, Emisién, Autenticacién, Fecha ¥ Registro de los Bonos

interno ef monto de capital gue corresponde a cada uno de ios Participantes. Consecuentemente, a emision, el registro y la
transferencia de los valores o de los derechos bursatiles correspondientes estaran sujetos a las harmas, reglamentaciones y
procedimientos de dicha Central de Custodia. En este caso, ias personas que inviertan en los Bonos no tendrin Bonos
registrados a su nombre en gl Registro de Bonos, ni recibiran bonos en forma individual.

Individuales, sujeto a las reglas de LlatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley. Correran por
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cuenta del tenedor de derechos bursatiles due solicita la emisién de Bonos Individuales cualesguiera costos y cargos en gue
incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con ia emision de dichos Bonos Individuales,

Los Benos serdn firmados en nombre y representacion del Emisor por; {i) cualesquiera dos Directores; (i) cvalesquiera dos
Dignatarios; (iii) quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva del Emisor y autenticados y fechados por
representantes autorizados del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Las firmas de los directores, dignatarios o quienes
de tiempo en tiempo autorice i3 Junta Directiva del Emisor podran ser originales o estar impresas, pero la firma de los
representantes autorizados del Agente de Pago, Registro y Transferencia deber4 ser manuscrita ¥ en original. Cada Bono sera
firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como diligencia de autenticacién, en a fecha
en que el Emisor reciba valor por dicho Bono {la “Fecha de Emisién”} o, en relacién con Bonos Globales, conforme el Emisor
ie instruya de tiempo en tiempo. El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra un libro de registro (el “Registra”)
en el cual anotaré la Fecha de Emisién de cada Bono y el nombre y !a direccién de la(s) persona(s) a favor de quien{es) dicho
Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada une de los subsiguientes endosatarios del mismo. El Agente de Pagp,
Registro y Transferencia también mantendr4 la siguiente informacidn:

* los Bonos emitidos y en circulacion: por denominacién y niimero;

* los Bonos no emitidos y en custodia: por nlimero

*  Bonos cancelados: mediante redencidn;
por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruido o hurtados; y
por canje por Bonos de diferente denominacién.

La Junta Directiva de! Emisor podrd de tiempo en tiempo adoptar y modificar normas ¥ procedimientos relativos a las
inscripciones y anotaciones que se deban hacer en el Registro.

Los Bonos solamente son transferibles en ol Registro. No existen restricciones a la transferencia de los Bonos.

2, Precio de Venta

Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente en el mercado primario al 100% de su valor nominal, Sin embargo, la Junta Directiva
del Emisor o cualquier ejecutive del Emisor que ésta designe podrd, de tiempo en tiempo, autorizar gue los Bonos sean
ofrecides en el mercadeo primario por un valor supertor o inferior a sy valor nominal segin las condiciones del mercado
financiero en dicho momento,

Cada Bono serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono en el corro de bolsa, mas los
intereses acumulados, en Ddlares, en la Fecha de Emisién. En caso de que la Fecha de Emisi6n de un Bono sea distinta gue |a
Fecha de Oferta o de una Fecha de Pago, al precio de venta del Bono se sumaran los intereses correspondientes a los dias
transcurridos en la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Emisién del Bono (o desde la Fecha de Oferta si
se trata del primer Perfodo de Interés} y la Fecha de Emisién del Bono.

3. Forma de los Bonos

{(a) Bonos Globales
Los Bonos Globales serdn emitidos inicialmente en uno o mas macro titulos o titulos globales, en forma nominativa v
registrada sin cupones a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. ("LatinClear”) o cualquier otra central de
valores debidamente autorizada para operar en la Repliblica de Panama, fa cual acreditara en su sistemna interno el monto de
capital que corresponde a cada una de las persaonas que mantienen cuentas con LatinClear (el “Participante” o en caso de ser
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mas de uno o todos, los “Participantes). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste
designe.

La propiedad de derechos bursstiles con respecto a los Bonos Globales sers demostrada y el traspaso de dicha propiedad
serd efectuado fnicamente a través de los registros de LatinClear (en relacién con los derechos de los Participantes) v los
registros de los Participantes {en relacién con los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos
estén representados por uno o mas Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales serd
considerade como el tinico propietario de dichos Bonos en relacidn con todos los pagos de acuerdo a los términos y
condiciones de fos Bonos. Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, LatinClear serd considerado el
tnico propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcidn alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre sUY0.
En adicién, ninglin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendrd derecho a transferir dichos
derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participantes de LatinClear,
'a que debera realizar las compras a favor de su cllente, a Prival Securities Inc., quien es el puesto de boisa Y casa de valores
designado para Ja venta de |3 presente Emisidn. La casa de valores Participante de LatinClear que mantenga la custodia de Ia
inversién en los Bonos proporcionars al inversionista con una periodicidad trimestral un estado de su cuenta, dentro de los
primeros diez (10) Dias Habiles siguientes al cumplimiento de dicho periodo. No abstante lo anterior, Ia casa de valores
participante, a su entera discrecién, podrs proporcionar estados de cuenta con mayor frecuencia a la anteriormente
expuesta. Los tenedores indirectos de log Bonos dispondran de quince (15) Dias Habiles siguientes al recibo de estado de
Cuenta para objetarie por escrito. Transcurrido dicho término sin haberse formulado objecidn alguna sobre los asientos y

propietario efectiva.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se hardn a LatinCiear como el Tenedor Registrado de los
mismos. Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por
cuenta de, los participantes a favor de Cuya cuenta se hayan acreditade derechos bursitiles con respecto a los Bonos
Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de Iintereses u otros pagos en relacién con los Bonos Globales, acreditars las cuentas de
los Participantas en proporcién a sus respectivos derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, de acuerdo a sus
registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodla de los propietarios de derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles.

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

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrade, dnicamente de
acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales, y Gnicamente en relacién con la porcién del total del capital de los Bonos con respecto a la
cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones,
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LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad andnima constituida de acuerdo 3 las leyes de la Repihlica de
Panamd vy que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y
facilitar la compensacién y liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y
asf eliminar Ja necesidad del movimiento de certificados fisicos. Losg Participantes de LatinClear incluyen casas de valores,
bancos y otras centrales de custodia y podran incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de LatinClear estin
disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen
relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o Indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo v en los términos y condiciones del Contrato de Administracién
celebrado entre LatinClear y el Emisor, obligard a LatinCiear y/o a los Participantes o podr4 interpretarse en el sentido de que
LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de
capital e intereses correspondientes 3 los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de ios Bonos en
concepto de pago de intereses devengados se hard con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor,

(b} Bonos Individuales

Los Bonos Individuales podrén ser emitidos a favor de cualquier persona que na sea una central de valores. £n adicidn,
cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar Ia conversién de dichos en
derechos bursatiles en Bonos individuales, mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a
LatinClear, con sujecion a sus reglas y procedimientos, presentada a través de un Participantes, y una solicitud dirigida al
Emisor por LatinClear. En todos ios casos, los Bonos Individuaies entregados a cambio de Bonos Globales o derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales serdn registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas
conforme a la solicitud de LatinClear. Correrdn por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emision de
Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emisign
de dichos Bonos Individuales.

4. Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacién, el Emisor mantendrd en todo momento un Agente de Pago, Registro v
Transferencia en la Ciudad de Panama, Republica de Panama. El Agente de Pago, Registro.y Transferencia ests encargado de
autenticar y entregar Jos Bonos, calcular los intereses de cada Bono, sujetos a aprobacién del Emisor, y efectuar los pagos de
Intereses en cada Fecha de Pago, mantener el Registro de Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como
Agente de Fago, Registro y Transferencia en fa redencién o en el pago de los Bonos de la Serie Senior a su vencimiento, al
igual que cualquier otra funcidn gque corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segtin el Prospecto informativo
vy el Contrato de Agentia de Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos de la Serie Senior, puesto que efectuara dichos
pagos con el producto de los fondos gue en tal sentido le provea el Emisor.

5. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital
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La Fecha de Vencimiento de |a Serie Senior serd doce (12) afios a partir de la Fecha de Oferta y de la Serie Subordinada sera
de veinticinco {25) afios a partir de la Fecha de Oferta.

Serie Senior:

La Fecha de Vencimiento de Ia Serie Senior serd el 23 de julio del 2025.

El pago de capital de los Bonos de la Serie Senior est3 sujeto a un periodo de gracia durante los primeros 3 afios, contados a
partir de la Fecha de Oferta y después habrin treinta y cinco {35) abonos trimestrales consecutivos, los dias treinta (30) de
marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio {cada uno una “Fecha de Pago”), y un (1) dltimo pago por el monto
requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital de! Bono Serie Senior, de acuerdo ai siguiente cronograma de pago:

Afios Pago de capital en cada
unoc de fos afios:

1-3 0%

4 2.00%
5 2.50%
6 3.00%
7

8

9

6.25%
6.75%
7.50%
10 7.25%
11 8.75%

12 56% ]

Serie Subordinada:

La Fecha de Vencimiento de I3 Serie Subordinada serd el 23 de julio def 2039.

El pago de capital de los Bonos de la Serie Subordinada sers realizado en la Fecha de Vencimiento, siempre ¥ cuando se haya
canceiado el saido insoluto de capital de los Bonos de la Serie Senior.

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de acuerdo a lo establecido en la Seccidn {1.A.10 de
este Prospecto informativo.

6. Tasa, Cémputo y Pago de Interéds
Las Bonas serén ofrecidos a Partir del 23 de julio del 2014. Los Bonos de la Serie Senior devengaran una tasa de interés anual
fija de 5.75% durante los primeros 5 afios. A partir del sexto afio de la Emisién, hasta la Fecha de Vencimiento, la tasa de
interés serd Libor 6M + 4.00%, con un minimo fijado de 5.75% ¥ maximo de 7.75%.

Los Bonos de la Serie Subordinada devengara una tasa de interés fifa de 12.50%. El Emisor solo podra realizar el pago de
intereses de los Bonos de la Serie Subordinada siempre que cumpla con las siguientes condiciones: 1) Que no se ha declarado
un Evento de Incumplimiento. 2} Que el Emisor esté al dfa en el pago de intereses y capital cuando asf corresponda de [a
_ Serie Senior. 3) Que se hayan perfeccionado todas las garantias correspondientes de la Serie Senior.
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Cada Serie de los Bonos devengars intereses pagaderos con respecto a Saldo Insoluto g Capital (i) desde la Fecha de Emision
de dicha Serie, si se trata del primer Periodo de Interés de sy respectiva Serie, o {ii) desde su fecha de Emisién si ésta
ocurriese en wna Fecha de Pago, o (ili) en caso de que fa Fecha de Emisién no concuerde con Ia de una Fecha de Pago, desde
la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Emisién del Bono; hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la
fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.

La Fecha de Pago a capital e intereses con respecto los Bonos serd trimestral, los dias treinta (30) de marzo, junio, septiembre
y diciembre de cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la cancelacién total de los Bonos, lo que ocurra primero, a
menas que dicha Fecha de Pago coincida con una fecha que no sea Dfa Habil, en cuyo caso |a Fecha de Pago o fa Fecha de
Vencimiento, debers extenderse hasta el primer Dia H4bi! inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago,
a dicho Dfa H&bil para los efectos del céleulo del préximo pago a capital, y computo de intereses del Perfodo de Interés
subsiguiente.,

Los intereses devengados por los Bonos seran pagados en cada Fecha de Pago a quienes aparezcan como Tenedores
Registrados en fa fecha de registro fifada por el Emisor para dicha Fecha de Pago.

El Saldo Insolute a Capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en una Fecha de Redencidn Anticipada continuara
devengando intereses a Ia Tasa de Interés aplicable a dicha Serie hasta su pago.,

7. Disposiciones Generales sobra Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en una Fecha de Pago de conformidad con los Bonos sers
pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado segun el Registro en la fecha de determinacidn fijada por el Emisor en
relacién con el pago que se hars en dicha Fecha de Pago.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual serd pagada por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia en nombre de! Tenedor Registrado, en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferencia designadas
para dicho propdsito, a opcién del Tenedor Registrade, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, o (i)
mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Bono Global. A menos que la ley establezca otra €058, RiNgUna persona que no sea el Tenador Registrado de un Bono Global
tendra derecho a recurrir contra el Banco en relacién a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

No es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacién al mismo, salvo en el caso de pagos de capital por razén
de la redenci6n total o parcial del Bono,
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Todos los Pagos que haga el Emisor en relacién con los Bonos serdn hechos en Délares.

Todas las sumas 3 pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, fntereses, montos adicionales,
gastos o cualquier otro tipo, serdn pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones, salvo por impuestos segtin se contempla
en este Prospecto.

E! Tenedor Registrado tiene ia obligacién de notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes,
la forma de pago escogida, su direccién postal y el nimero de cuenta bancarla a la que se harén [os pagos de ser este el caso,
asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. E| Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacién ni
de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de guince (15) Dias Habiles antes
de cualquier Fecha de Pago o Fecha de Vencimlento. En ausencia de notificacién al respecto el Agente de Pago, Registro y
Transferencia escogerd la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escofz [a forma de pago mediante envic de
chegue por correo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera responsable por la pérdida, hurto, destruccion o fakta
de entrega, por cualguier motiveo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado al
Tenedor Registrado a fa direccién inscrita en el Registro, entendiéndose que para todes los efectos legales el pago de

contenga dicho cheque seguin el recibo expedido a] Agente de Pago, Registro y Transferencia por la oficina de correo. En caso
de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, Ia cancelacion y reposicién def cheque se regird por las leyes de
la Republica de Pahama y las pricticas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de que &l Tenedor Registrado escoja
la forma de pago mediante crédito a su cuenta en ef Agente de Pago, Registro y Transferencia, dicho pago serd acreditado
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a Ia cuenta que conste inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin costo
al Teneder Registrado.

8. Intereses Moratorios; Dineros No Reclamados
{a} Intereses Moratorios:

En caso de Mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara al Tenedor Registrado del Bono de I3 Serie
que corresponda a la tasa de interds pactada en el Bono, mas dos por ciento (2%) anual desde la fecha en que dicha suma de
capital o interés, segtin sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea
pagada en su totalidad,

(b} Dineros No Reclamados:

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor no reclamadas por los Tenedores Registrados, que sean
debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto Informativo y los
Bonos, fa ley u orden judicial o de autoridad tompetente, no devengaran intereses con posterioridad a sy fecha de pago {en
el caso de intereses y capital) o vencimiento (en el caso de capital). 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 fos Bonos que no
sea reclamada por los Tenedores Registrados de los Bonos dentro de un perfodo de doce (12) meses siguientes a su
vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago por
parte del Tenedor Registrado de un Bono deberd ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago,
Registro y Transferencia responsabilidad uiterior aiguna.
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9. Retencién por Impuestos

El Emisor retendra y descontara de todo Pago que deba hacer con relacién a ios Bonos, todos los Impuestos que se causen
respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por razén de cambios
en la interpretacian de las mismas, Cualquier suma asi retenida sera pagada por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las
autoridades fiscales correspondientes.

10, Redencidn Anticipada

Serie Senior:

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de la Serie Senior, parcial o totalmente, una vez cumplidos los dos (2)
afios desde la Fecha de Oferta, 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 de los Bonos de Ia Serie Senior, la suma asignada para la redencién no podra ser menor
de cinco millones de Délares {Us$5,000,000.00), a menos que ¢l Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Senior sea
menor a dicho manto, en cuyo caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de dichos Bonos.
Dicho pago se hard a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de Ia Serje Senior,

En caso de redenciones parciales de 1a Serie Senfjor, el Fiduciario podra previa solicitud del Emisor y con la debida aprobacion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar ciertos Bienes Inmucbles y la cesion de sus Contratos de Arrendamiento,
siempre y cuando se cumpla con la condicion de Cobertura de Garantias.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada los Bonos de la Serfe Senior, parcial o totalmente, asi lo
comunicard a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta {30} dias de anterioridad a la Fecha de Redencidn
Anticipada, mediante publicacién por dos (2) dias consecutivos en un periddico en la Repiblica de Panama, con indicacién
del monto de los Bonos de fa Serie Senior a ser redimidos y fa Fecha de Redencién Anticipada. La porcién del saldo redimida
de los Bonos de la Serie Senior dejara de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencidn Anticipada, siempre y cuando
el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir fa
totalidad de los pagos para ia redencién anticipada.

Serie Subordinada:

Por su parte, la redencién anticipada de los Bonos de la Serie Subordinada estara condicionada a que los Bonos de la Serie
Senior hayan sido cancelados en su totalidad.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada los Bonos de la Série Subordinada, parcial o totalmente, asi lo
comunicara a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30} dias de anterioridad a la Fecha de Redencion
Anticipada, mediante publicacisn por dos (2) dias consecutivos en un periddico en la Repiiblica de Panama, con indicacién
del monto de los Bonos de 1a Serle Subordinada a ser redimidos y la Fecha de Redencidn Anticipada. La porcidn del saldo
redimida de los Bonos de |a Serie Subordinada que corresponda dejard de devengar intereses a partir de la Fecha de
Redencién Anticipada, siempre v cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a pagar las
sumas de dinero necesarias para cubrir Ia totalidad de los pagos para la redencidn anticipada.

11. Compromisos del Emisor
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(a)

Declaraciones

El Emisor declara lo siguiente:

1.

10.

El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de
Panama, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacisn gue se requiera en relacién con el
registro y colocacién de los Ronos.

Toda la documentacion requerida en relacidn con la Emisidn, registro y colocacidn de los Bonos ha sido
debidamente autorizada por el Emisor ¥ constituye una obligacion legal, valida y exigible al Emisor.

Toda ia documentacidn relacionada a Ia Emisidn, registro y colocacién de los Bonos no viola o contradice
ninguna ley o regulacién de la Republica de Panama y no infringe, viola o contradice el Pacto Social,
resoluciones corporativas vigentes o ningdn contrato del cual el Emisor es parte.

Toda la documentacidn e informacidn suministrada por el Emisor al Agente de Pago, Registro y
Transferencia es cierta y verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia
relacionados al Emisor ni suministrado informacidn falsa relacionada a la situacidn financiera del Emisor,

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 ¢ en contra, demanda alguna que pudiera tener un
resuttado adverso, que afecte o pueda afectar fa condicidn financiera del Emisor.

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

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

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

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

No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Ernisor, ya sea en {1} el negocie o (ii) en Ia
condicién financiera (iii) en los resultados de operaciones o {iv) en las perspectivas futuras de negocios.
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(b)

Obligaciones de Hacer:

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados de la Serie Senior autorice expresamente y por escrito fo contrario y
exceptuando cualquier acdpite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de
Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras ios Bonos estén debidamente registrados en Ia
Superintendencia del Mercado de Valores, ef Emisor se obliga a hacer lo siguiente:

1

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamd, 5.A. y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal los
estados financieros del Emisor correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados per una firma de
auditores independiente. Dichos estados financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas
Internaciones de Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000 en concordancia con el
Acuerdo 8-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamd, 5.A. y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar dos (2) meses después del cierre de cada trimestre, los
estados financieros interinas trimestrales del Emisor correspondientes a dicho periodo, Dichos estados
financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internaciones de Contabilidad, de acuerdo a
lo dispuesto en el Acuerdo 2-2000 en concordancia con el Acuerdo 8-2000 de Ia Superintendencia de}
Mercado de Valores,

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, 5.A. y al Agente
de Pago, Registro y Transferencla los informes de actualizacidn trimestrales y anuales {IN-T, IN-A,
respectivamente), a los cuales se acompafian los estados financieros correspondientes, segln se establece
en el Acuerdo 18-2000 de I3 Superintendencia del Mercado de Valores ¥ sus respectivas modificaciones, lo
que contempla su divulgacion a los Tenedores Registrados, a través de los medios listados en el referido
Acuerdo,

Cumplir con todas las leyes y decretos vigentes en la Repiblica de Panamd, que incidan directa o
indirectamente en el curse nermal de sus negocios.

Pagar todos los impuestos, tasas y contribuciones, de acuerde con lo que establecen las leyes de |a
Repiblica de Panama.

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

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

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

Proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia reportes en cuanto a: {i} La ocurrencia de un
Evento de Incumplimiento dentre de los tres {3} dias habiles siguientes a la ocurrencia del mismo; (ii)
informes sobre cualquier accidn o procedimiento que este siendo adelantando ante jueces, tribunales,
entidades, gubernamentales o tribunal de arbitramento Gue superen los CINCO MILLONES DE DOLARES

{US$5,000,000.00) moneda legal de fos Estados Unidos, dentro de los veinte (20) dias calendarios siguientes
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11

12,

13,

4.

15.

{c)

a fa fecha en que haya sido notificado de tal accién o procedimiento, y; (i) Informacién material relativa a
su situacién fiscal y al cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

Utilizar los fondos de la Emisidn exclusivamente para los fines indicados en el Prospecto Infermativo.
Efectuar puntuaimente los pagos de capital, intereses, comisiones ¥y cualquier otro monto adeudado,
Mantener sus libros de registros de acuerdo con principios contables generalmente aceptados en Panama.

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

Mantener vigente su existencia legal.

Cumplir con las disposiciones del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal como ha quedade modificado
y ordenado como Texto Unico por {a Asamblea Nacional, asf como los acuerdos y reglamentos debidamente
adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, y con todas las leves, decretos, reglamentos,
regulaciones y normas legales de cualquiera naturaleza de fa Republica de Panamd, que le sean aplicables,

Obligaciones de No Hacer

El Emisor y los Fideicomitentes Garantes se obligan a no realizar ninguno de los siguientes actos, durante la vigencia de la
Emisién de Bonos:

Medificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

Suscribir deudas adicionales sin el previe consentimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de |a
Serie Senior.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés “sale and leaseback
transactions”).

Vender, enajenar, hipotecar, gravar o de otra forma disponer de sus activos, incluyendo los otorgados en
garantias para la Emisidn,

Otorgar sus activos en garantia {“negative pledge”), lo cual incluye garantizar o endosar futuras
obligaciones de tereeros, incluyendo aguellas de afiliadas, subsidiarias o compafiias relacionadas, excepto
por aqueilas derivadas del gire usual del negocio.

Respaldar deuda de terceros sin el previo consentimiento de [a Mayorfa de los Tenedores Registrados de fa
Serie Senior.

Permitir cualquier Cambio de Control Acclonario.
Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia sin el previo consentimiento de |a Mayorfa
de los Tenedores Registrados de la Serie Senior.
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10.  Violar cualquiera de las condiciones establecidas en el Fideicomiso Irrevocable de Garantia vy en los
documentos de la Emisién.

11.  Disolverse o solicitar la liquidacion voluntaria.
(d) Condiciones Financieras para la Serie Senior:
Durante la vigencia de la Emisin, el Emisor se obliga a cumplir las siguientes condiciones financieras, a saber:

1. Que el valor de los Bienes Inmuebles dados en garantia de primera hipoteca y anticresis, el cual sera
determinado por un avaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
represente en todo momento al menos ciento treinta por ciento (130%) del Saldo Insoluto de los Bonos de
la Serie Senior.

2 Mantener en todo momento una Cobertura de Garantia de Flujos y Cobertura de Garantia de Flujos
Proyectada igual o mavor de 1.20 veces. Dichos flujos se derivan de los Contratos de Arrendamiento.

(e) Condicidn Especial de |a Serie Subordinada;

condiciones:

1. Que no se ha declarado un Evento de Incumplimiento.
2. Que el Emisor estd al dia en el Pago de intereses y capital, cuando asi corresponda, de fa Serie Senior, ¥;
3. Que se hayan perfectionado todas las garantias correspondientes a [a Serie Senior,

12, Eventos de Incumplimiento:

Los siguientes eventos constituirdn Eventos de Incumplimiento;

1. 5i el Emisor incumple sy obligacién de pagar capital e intereses vencidos y exigibles a cualquiera de los
Tenedores Registrados, en cualquier Fecha de Pago, y dicho incumpiimiento persiste por més de diez (10)
Dias Habiles,

2, Si el Emisor incumpliere las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer, Ia Cobertura de Garantias

0 cualguiera otra obligacién o condicién estipulada bajo cualquiera de los demas documentos de la Emisién
y dicho incumplimiento no sea remediado dentro del Periodo de Cura,

-

3. Si el Emisor incumple con alguna representacién o gdrantia contenida bajo cualquiera de los Documentos
de la Emisién y no es remediado dentro dei Periodo de Cura.

q. St el Emisor incurriera an algtin evento de incumplimiento bajo otro contrato de crédito bajo un monta
superior a CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000) moneda legal de los Estados Unidos de Ameérica,
que tuviera como consecuencia que la deuda fuese declarada como de plazo vencido o se aceleren las
obligaciones de pago contraidas por el Emisor bajo dicho contrato (“Cross Default”),

5. Si se decreta la quiebra o insolvencia dei Emisor.
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6. Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion financiera o en fas
operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, polftica o econémica, ya
Sea nacional o internacional, y que afecte directa y materialmente la capacidad del Emisor.

7. Si el Emisor faltase al cumplimiento o pago de una sentencia final y definitiva u otras drdenes judiciales que
de que fuesen sujeto, ya tomadas en forma individual o conjunta, superior a los CINCO MILLONES DE
DOLARES (US$5,000,000) moneda legal de los Estados Unidos de América,

8. 5i se decreta o ejecuta un embargo o procedimiento similar sobre cualquiera de los activos de los
Fideicomitentes Garantes por un monto igual o superior a CINCO MILLONES DE DOLARES {Us$5,000,000), v
dicho proceso no es afianzado dentro del Periodo de Cura a partir de la fecha de dicho embargo o
procedimiento.

S. Si se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o aiguno de los Bienes Inmuebles ¥ no se reemplazan
dentro de los treinta (30} dias siguientes con otros bienes inmuebles que cumplan la Cobertura de
Garantias; o si se nacionalizan, expropfan o confiscan las propiedades o las acciones del Emisor o de algunos
de los Bienes Inmuebles sin subsanar las Cobertura de Garantfas dentro de Ios siguientes treinta {30) dias.

10.  Cualquier incumplimiento en los términos y condiciones de los Contratos de Arrendamiento.

11, El incumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes Garantes de cualesquiera de sus
obligaciones establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente Garante correspondiente
no haya corregido dicho incumplimiento dentro del Periodo de Cura,

12, Cualquier garantia constituida a favor del Fiduciario es invaiidada y dicha situacién no es subsanada dentro
del Periodo de Cura.

13.  si el Emisor viola alguna dispasicién legal vigente de Ia Repiblica de Panama siempre y cuando afecta I3
capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones detalladas en el presente Prospecto Informativo.

14.  Siel Emisor omite el pago de impuestos, tasas o tributos gue recaiga sobe ellos o sus negocios.

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen ¥ no hubiesen sido subsanados dentro del
plazo estipulado en caso de aquellos que tengan plazo de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando
la Mayoria de los Tenedores Registrados se lo soliciten, podra (i} expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en
nombre y representacién de los Tenedores Registrados de los Bonos, la cual serd comunicada al Emisor, al Fiduciario, a los
Fideicomitentes Garantes ¥ a los Tenedores Registrados, sin necesidad de cumplir con ningan otro acto, notificacién o
requisito, todos los Bonos de todas las Series de [a Emisién se constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo
vencido y/o {ii) solicitar al Fiduciario que exija al Emisor gue aporte al Fideicomiso de Gararntia el monte indicado en Ia

13, Enmiendas y Cambios

Toda la documentacisn que ampara los Bonos, incluyende estos términos y condiciones, podrd ser corregida o enmendada
por el Emisor sin ef consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos de ambas series con el propdsito tinico de
remediar ambigiiedades o para corregir errares evidentes o inconsistencias en la documentacién. Esta clase de cambios no
podrd en ningin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la
documentacién gue ampare cualquier correccién o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de
Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados,
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En el caso que el Emisor solicite modificar los términos v condiciones de cualquiera de las Series y de su respectiva
documentacién, requerira ef voto favorable de Ia Mavyoria de los Tenedores Registrados. Las modificaciones de Tasa de
Interés y Fecha de Vencimiento de cualquiera de las Series, y los cambios en el monto de ta Cobertura de Garantias,
regueriran de a aprobacidn de ia SGper Mayoria de los Tenedores Registrados.

En el caso de una modificacidn a los términos y condiciones de los Bonos se debers cumplir con las normas adoptadas porla
Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 21 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo 3-
2008, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos %
condiciones de valores registrados en [a Superintendencia del Mercado de Valores o el que esté vigente en ese momento.

Para aquellos casos, que no representen una modificacién a los términes y condiciones de los Bonos, pero que requiera la
aprobacion previa de los Tenedores Registrados, dicha aprobacidn o consentimiento se obtendrd de las siguientes maneras:

. Mediante el envio de una nota, ya sea mediante notificacidn eserita o correo electrénico, a cada uno de los
Tenedores Registrados, a la direccién que aparezca en el Registro, solicitando de cada Tenedor Registrado
su aprobacion o no sobre el tema a discutir, dicha nota deber4 contener el plazo que tendra el Tenedor
Registrado para enviar su respuesta al requerimiento, dicho plazo no podra ser, en ninglin momento
inferior a cinco (5) Dias Habiles, contados a partir del envio de la correspondiente solicitud: o

. El Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o la Mayoria de tos Tenedores Registrados, podran solicitar la
celebracién de una reunidn, para tomar las decisiones gue correspondan, para lo cual se debers seguir el
siguiente procedimiento: a) La convocatoria para una reunién de Tenedores Registrados debers enviarla el
Agente de Pago, Registro y Transferencia con no menos de siete (7) Dias Habiles de anticipacion a la fecha
de la reunién, mediante el envic de una nota, ya sea mediante notificacién escrita o corres electrénico, a
cada uno de los Tenedores Registrados, a la direccién que aparezca en el Registro; b) En la primera
convocatoria de toda reunién de Tenedores Registrados, constituird quérum la presencia de una Mavyoria
de los Tenedores Registrados. En |a segunda convocatoria, el qudrum se constituirs con el ndmero de los
Tenedores Registrados gue se encuentren presentes o representadas; c} las decisiones en dichas reuniones
se tomaran conforme a lo establecido en el presente documento respecto a las decisiones fque pueden ser
tomadas por una Mayoria de los Tenedores Registrados y aquelias que deberan ser tomados por una Stiper
Mayoria de los Tenedores Registrados.

14. Titule, Transferencia y Canje del Bono:
{a) Titulo; Tenedor Registrado

Los derechos bursatiles con respecto s los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes
le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos bursétiles con respecto a los
Bonos Globales seré demostrada y el traspaso de dicha propiedad ser4 efectuado Ginicamente a través de los registros de
LatinClear (en relacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los derechos
de personas distintas a [os Participantes). Mientras los Bonos estén representados por unc o mas Bonos Globales, ef Tenedor
Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales sers considerado como el dnico propietario de dichos Bonos en relacién
con todos los pagos de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de
los Bonos Globales, LatinClear serd considerado el Gnico propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y
los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcién alguna de los
Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adicidn, ning(in propietaric de derechos bursétiles con respecto a los Bonos
Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear,
Para el caso de los Bonos Individuales, el Emisor y el Agente de Pago, Registro vy Transferencia, sin responsabilidad alguna,
podra considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el dnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho
Bono para los propésitos de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho Bono esté o no
vencido. En caso de que dos o mas personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Regisirados de un Beno, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia y Registro observard las siguientes reglas: si se utiliza la expresidn "y" en el Registro
se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresién "o" se entenderd gque el Bono es una
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acreencia solidaria; y si no se ytiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cuatquiera otra que no indique claramente los
derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entenders que el Bono es una acreencia
mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones “y” y “o” sers de aplicacién de acuerdo a lo dispuesto en el
artfculo 203 del Texto Unico del Decreto tey 1 de 1999 ordenado por la Ley 67 de 2011, que a su vez remite a la ley 42 de
1934,

(b) Transferencia del Bono

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En vista de
que LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actdan por cuenta de otros

intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con respecto de los

Los Bonos Individuales son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Bono Individual sea entregado al Agente de
Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, cancelard dicho Bono, expedird y entregars un nuevo
Bono al endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro, de conformidad Yy sujeto a lo
establecido en este Prospecto. El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia serd una cbligacidn vélida y exigible del
Emisor v gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el bono transferido. Toda Bono presentado al Agente de
Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia deberd ser debidamente endosado, por el Tenedor
Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria ¥ (a opcién del Emisor, o el Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia, Registro y Transferencia) autenticado por Notario Ptiblico. La anotacién hecha por e Agente de Pago, Registro
y Transferencia en el Registro completard el proceso de transferencia del bono. E! Agente de Pago, Registro y Transferencia
no aceptard solictudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los diez (10} Dias Habiles
inmediatamente procedentes a cada Fecha de Pago de Capital, a la Fecha de Pago de Intereses o a la Fecha de Vencimiento.
Cualesquiera costos y cargos refacionados con dicha transferencia correran por cuenta del Tenedor Registrado.

{c} Canje por Bono de Diferente Denominacién

por el Tenedor Registrade por escrito en formularios que para tal efecto breparard el Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debers ser presentada
al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Torre de las Américas, Oficina 3001C, Blvd.
Torres de las Américas, Punta Pacifica, Ciudad de Panama, Repdblica de Panami y deberd adem4s estar acompafiada por el
Bono o los Bonos que se desean canjear.,

15, Mutilacién, Destruccién, Pérdida o Hurto de un Bono

En aquellos casos que un Tenedor Registrado tenga un Beno Individual, y el mismo Bono se deteriore o mutile, el Tenedor
Registrado de dicho Bono podrs solicitar al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, la expedicién de un
nuevo Bono. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y a la misma se debers acompanar por el Bono deteriorade o
mutifado. Para la reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o gue se haya perdido o destruido, se seguira el
respective procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer el Bono, sin la necesidad del mencionado
procedimiento judicial, cuando considere a su juicio, que es razonablemente cierto por los sustentos y explicaciones
presentadas que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién. Queda entendido que como condicign previa para la
reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debers proveer todas aguellas
garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su




16, Prescripcién

Las obligaciones del Emisor prescribirin de conformidad con io previsto en la ley panamefia a los tres (3) aos de la Fecha de
Vencimiento.

17. Restricciones de [a Emisién

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

18, Notificaciones

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

Cualguier notificacién o comunicacion de los Tenedores Registrados al Emisor, al Agente de Pago se considerard debida Vi
efectivamente dada si dicha notificacisn es dada por escrito y {i) entregada personalmente, o {ii) enviada por servicio de
courier prepagado, a la direccién que se detalla a continuacidn:

Al Emisor:

INMOBILIARIA CERVELLO, S.A.

Bella Vista, Calle 45, Edificio 27, Oficina 20
Panama, Republica de Panama.

Atencidn: Jorge Patricio Riba Baca
Teléfonos: 225-8145 / 225-6931

Correo electrénico: Jpriba@grupoxandri.com

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

PRIVAL BANK, 5.A.

Oficina 3001¢

Torres de las Américas

Blvd. Torres de las Américas

Punta Pacffica, Ciudad de Panamg

Apartado 0832-00396

Panama, Republica de Panam3

Atencidn: Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia
Teléfono +507 303 1900

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

Las notificaciones enviadas por courier se entenderén otorgadas cuando sean recibidas.
(b) Notificaciones al Custodio o0 a la Central de Valores

Cualquter notificacién o comunicacién de un Tenedor Registrado al Custodio o a la Central de Valores se considerars debida ¥
efectivamente dada si dicha notificacién es dada por escrito y entregada conforme a las reglas y procedimientos aplicables de
dicho Custodio o Central de Valores, y en ausencia de dichas reglas y procedimientos se considerars dada si es (i} entregada
personalmenite, o (i) enviada por servicio de courier prepagado a la direccién de dicho Custodio o Central de Valores qgue se
detalla a continuacién:
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Tanto al Custodio como a la Central de Valores inicial:

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, 5.A.

Edificio Bolsa de Valores de Panama, Avenida Federico Boyd y Calle 49
Ciudad de Panamé

Republica de Panam4

Atencién: Ivan Diaz

e-mail: idiaz@)atinclear.com

Teléfono: 214-6105

Fax: 214-8175

www.latinclear.com.pa

El Custodie v la Central de Valores podran variar sus respectivas direcciones antes indicadas mediante notificacién a los
Tenedores Registrados.

Las notificaciones enviadas por courier se entenderdn otorgadas cuando sean recibidas.
{c) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacién o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un Bono deberd hacerse por
escrito (i) mediante entrega personal, {ii) mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la Gltima direccién del
Tenedor Registrado que aparezca en los registros del Agente de Pago, o {iii) mediante publicacién en un diario matutino de
amplia circulacion en la ciudad de Panamé4, a opcién de la persona que envia la notificacién o comunicacion.

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

5i la notificacién o comunicacidn es asi enviada se considerard debids y efectivamente dada en la fecha en gue sea
franqueada, independientemente de que sea 0 no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, v en el segundo
caso en la fecha de la publicacién en dicho diario.

19, Ley Aplicable

Los Bonos se regirdn y sus términos y condiciones serdn interpretados de conformidad con las feyes de Panama v a lgs
reglamentos y resoluciones de Ia Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé relativos a esta materia.

B. Plan de Distribucién de los Bongs

Los Bonos de la presente emisién seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panamsj, S.A.
Para efectos de la colocacion de los Bonos a través de ja Bolsa de Valores de Panama, 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 Panamd, S.A., miembro de LatinClear Y que cuenta con Corredores de Valores
debidamente autorizados por fa Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la Resolucién CNV No. 119-
10 de 16 de abril de 2010, para llevar a cabo la negociacién de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamsa, S.A. La
colocacion se hard mediando el rhejor 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 Bonas de Ia Serie Senfor en la Bolsa de Valores de
Panamd, 5.A., una comisién de 0.40% sobre el valor nominal de los Bonos negociados de la Serie Senior. Las comisianes que
se generen por la negociacion de los Bonos de Ia Serie Senior se pagaran en efectivo Y contra venta neta liquidada, £l Emisor
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se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisidn a pagar por la distribucién y negociacién de los valores. No se
generaran comisiones por la colocacién ¥ negociacion de los Bonos de la Serie Subordinada.

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de
Valores como por la Bolsa de Valores de Panama, $.A., referentes ai registro, supervision y negociacién primaria de la
presente emisién.

El Emisor podr distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general. Por tanto, los Bonos objeto
de la presente Emisidn no serdn ofrecidos Gnicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico v podran ser
adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversién en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el
mercado. Los Bonos no serdn ofrecidos simultdneamente en los mercados de dos o mds paises y un tramo no ha sido o ests
siendo reservado para algunos de estos. Ninguna porcién de la Emisién ha sido reservada para ser utilizada como
Instrumento de page en relacidn con ia adquisicion 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.

ta 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 relacién accionaria alguna entre el Emisor ¥ Prival Securities Inc. La
Emisidn no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos
preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

tos accionistas mayoritarios, sociedades afiliadas o controladoras podran subscribir todo o parte de [a oferta de los Bonos de
ambas Series.

Una porcién de la venta de los Bonos sers utilizada para la cancelacién de deuda bancaria existente.
C. Mercados

La oferta puiblica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repdblica de Panamd y
sU venta autorizada mediante Resolucidn SMV No. 333-14 de 15 de julio de 2014. Esta autorizacién no implica que la
Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversién en tales valores ni representa opinion favorable o
desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no serd responsable por la
veracidad de la informacién presentada en este prospecto o de tas declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacién en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y serén colocados mediante oferta
pabiica primaria en dicha bolsa de valores. El listado ¥.negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores
de Panamg, S.A. Esta autorizacién no implica su recomendacién u opinidn alguna sobre dichos vaiores o el Emisor.

D. Gastos de la Emisién

Precio al pibiico

Gastos de venta

Cantidad neta al Emisor

Por unidad

US$1,000.00°

Uss12.17

UsS$987.83

Total

U5584,500,000.00

Us51,028,604

US5583,471,396
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Periodicidad Gasto Aprox. % de la Emisién
Prival Bank, S.A. y Prival Securities, Inc.
Comisién de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual $10,700 0.01%
Comisién de Estructuracién Serfe Senior y Unica $334,250 0.40%
Serie Subordinada
Comisidn de Colocacidn Serie Senior Del monto colocado $328,000 0.40%

Comisidn de Agente Fiduciario Anual $21,400 0.02%

Bolsa de Valores de Panam4, 5.A.

Tarifa de negociacion Unica 541,719 0.05%
Asignacién de ISIN Por serie $125.00 0.00%
Tarifa de inscripcién Por serie $300.00 0.00%

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Registro emisién LatinClear Unica $250.00 0.00%

Superintendencia del Mercado de Valores

Comisién de registro ante la SMV por Oferta Priblica Onica $12,675 0.02%

Otros gastos relacionados a la Emisién

Honorarios legales Unica $21,400 0.02%
Calificadora de Riesgo Anual - $10,700 0.01%
Otros gastos estimados {notarfa, etc.} Unica $247,085 0.29%
51,028,604 1.22%

E. Uso de fos Fondos Recaudacdos
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Los fondos neto producto de fa venta de los Bonos, por un aproximado de ochenta y tres miliones cuatrocientos setenta yun
mil trescientos noventa y seis délares ($83,471,396), monada de curso fegal de fos Estados Unidos de América, tendran los
siguientes usos, en orden de prioridad:

(1) Otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas {Casselberry, S.A. y Xandri, S.A., Fideicomitentes Garantes de la
Emisién) cuyo producte serd utilizado para la cancelacion de deuda bancaria existente por aproximadamente
$38,464,197.980.

A continuacién se detalla la deuda bancaria que serd cancelada;

Entidad Bancaria Monto Tasa Plazo Vencimiento
180 dias
Prival Bank 514,736,395.53 |5.25% 24-Sept-2014
180 dias
5518,474.79 5.25% 8-Oct-2014
180 dias
$478,209.59 5.25% 20-Oct-2014
180 dias
$299,159.72 5.25% 27-Oct-2014
180 dfas
$903,179.61 5.25% 19-Nov-2014
180 dfas
$907,800.10 5.25% 15-Dic-2014
180 dfas
$300,332.50 5.25% 30-Dic-2014
180 dias
Banco Panamé $9,136,565.10 5.25% 24-Sept-2014
180 dias
5321,504.93 5.25% 8-Oct-2014
180 dias
$296,536.58 5.25% 28-0ct-2014
180 dias
$185,508.20 5.25% 27-0ct-2014
180 dias
$560,059.43 5.25% 19-Nov-2014
180 dias
$562,924.60 5.25% 15-Dic-2014
180 dias
$186,235.44 5.25% 30-Die-2014
180 dias
Global Bank Corporation | $7,368,197.66 5.25% 24-Sept-2014
180 dias
$259,182.44 5.25% 8-Oct-2014
180 dias
5239,054.10 5.25% 20-0ct-2014
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180 dias

$149,548.15 5.25% 27-0ct-2014
180 dias

$451,494.07 5.25% 15-Nov-2014
180 dias

$453,701.23 5.25% 15-Dic-2014
180 dias

$150,134.41 5.25% 30-Dic-2014

A la fecha del presente Prospecto se ha celebrado un préstamo a corto plazo, entre los Fideicomitentes Garantes y Prival
Bank, S.A, Banco Panamé, S.A y Global Bank Corporation, de fecha 20 de marzo de 2014. Estd en proceso de inscribir el
préstamo a corto plazo que serd garantizado mediante primera hipoteca y anticresis con limitacién a derecho de dominio
sobre los Bienes Inmuebles a favor de Prival Trust, S.A.

(2) Fondear la Cuenta de Reserva por 51,308,125

{3) Otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas (Casselberry, S.A. y Xandri, 5.A., Fideicomitentes Garantes de la
Emisién), cuyo producto sers utilizado para realizar inversiones vy financiar el desarrollo de fos Proyectos por-
aproximadamente $43,699,073.02.

F. Impacto de la Emisién

De darse Ja colocacién de la totalidad de los Bonos, el efecto de fa Emisién en la capitalizacién de la empresa, utilizando los
estados financieros auditados al 2 de abril del 2014 como base de andlisis, serfa e siguiente:;

Cifras en USS Antes de la Emisién | Adiciones Después de la Emisidn
Pasivos
Pasivos corrientes:
Cuenta por pagar relacionadas 1,500 1,500
Bonos Corporativos por Pagar 82,000,000 82,000,000
Bonos Subordinados por Pagar 2,500,000 2,500,000
Total de Pasivos: 1,500 84,501,500
Patrimonio
Capital en acciones 50,000 50,000
Déficit Acurmulado (1,500) (1,500)
Total de Patrimonio: 48,500 48,500
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO: 50,000 84,550,000
Relacién Pasivo/Capital Pagado 0.03 1,690

G. Garantias
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segln avallios realizados por Panamericana de Avallios. Tanto Ia cop

que amparan todas estas fincas reposan en los expedientes de la

1. La Serie Subordinada estars res

Inmuebles

encuentran disponibles a los Tenedores Registrados.

Segun los avaltios presentados por Panamericana de Ava
de los Bonos es de $121,076,103.06, con una Cobertura

paldada por el crédito general del Emisor. Bienes

la de estos avaltios, como copia de las poélizas de seguro
Superintendencia del Mercado de Valores, los cuales se

lbos, S.A,, el valor de [as propiedades en garantfa para la Serie Senior
de Garantfas de 1.48.

Ubicacién Finca Propietario Area del Valor Total del | Valor de Venta Fecha de
Terreno (M2} | Mercado ($) | Répida ($) Avalué
21903, 27574, Casselberry, S.A. / .
Transistmica "'.'27579, 28959 Xandri, S.A. 5,322.94 12,840,103.06 11,200,000 Julio 2013
Transistmica 24421, 45414 Casselberry, 5.A. 882,70 355,000 315,000 Mayo 2013
Transistmica 32283, 95086 Casseiberry, S.A. 832.52 616,000 560,000 Mayo 2013
66440, 66441,
66442, 66443,
66444, 66445, -
Multiplaza 66446 Casselberry, S.A. 2,083.85 19,000,000 16,500,000 Junio 2013
49425, 17152,
21391, 13239,
44615, 44625,
La Pita 44633 Casselberry, S.A. 354,050 30,910,000 No disponibla Junio 2014
7441, 27677,
12216, 12218,
12224, 8426, .
21165, 11103,
10850, 153902, Xandri, S.A. /-
Beila Vista 10746 Casselberry, S.A. 8,779.66 18,800,000 16,450,000 Junio 2013
Transistrica 69069 Xandri, $.A. 786.8;3 1,930,000 1,685,000 Junio 2013
Transistrmica 32183 Xandri, S.A. 1,991.26 2,250,000 1,870,000 Junio 2013
: -
Costa del Este | 237475 Xandri, 5.A. 19,528.06 34,375,000 30,000,000 Junio 2813
Total '394,257.82 7 121,076,103.06 | 78,680,000.00
-Serie Senior 82,000,000.00
Cobertura 1.48
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Los datos generaies de los Bienes Inmuebles, segin constan inscritos en 1a Seccign de la Propiedad del Registro Publico de
Panamd, son los siguientes:

¢ De propiedad de Casselberry, §.A.

- Finca No, 21903, inscrita al Tomo 517, Folio 450 de la Seccién de ia Propiedad, Provincia de Panams, dei
Registro Piblico,

- Finca No. 28959, inscrita al Tomo 695, Folio 498, Documento actualizado 28425 de Ia Seccidn de la Propiedad,
Provincia de Panam3, del Registro Pablico.

- Finca No. 27677, inscrita al Tomo 675, Folio 238 de la Seccidn de Ia Propiedad, Provincla de Panamdg, del
Registro Piiblico.

- Finca No. 12218, inscrita af Rollo 19756, Documento 3 de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panamd, del
Registro Piblico.

- Finca No. 24421, inscrita al Tomo 599, Folio 26 de Ia Seccion de la Propiedad, Provincia de Panamd, del Registro
Piblico,

- Finca No. 45414, inscrita al Tomo 1076, Folio 326 de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panam4, del
Registro Piblico.

- Finca No. 12218, inscrita al Tomo 354, Folio 108, actualizada a! Documento 242734, de la Seccidn de la
Prepiedad, Provincia de Panama, del Registro Ptiblico.

- Finca No. 12224, inscrita al Tomo 354, Folio 122 de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panami, del
Registro Publico.

- Finca No. 8426, inscrita al Tomo 264, Folio 98 de la Seccidén de la Propiedad, Provincia de Panama, del Registro
Publico.

- Finca No. 32283, inscrita al Tomo 787, Folio 282, Documento actualizado 931547 de Ia Seccidn de la Propiedad,
Provincia de Panamd, del Registro Pablico.

- Finca No. 95086, inscrita al Rollo 3087, Documento 2 de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panama, del
Registro Pablico,

- Fincas nimero 66440, 66441, 66442, 66443, 66444, 66445 y 66446, todas inscritas al Documento 792829, de Ia
Seccion de Propiedad Horizontal, Provincia de Panam, del Registro Piblico.

- Finca néimero 49425, inscrita al Tomo 1162, Folio 442, actualizada al Documento 2130879, de la Seccién de la
Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Pdblico.

- Finca nlimero 17152, inscrita al Tomo 424, Folio 242, actualizada al Documento 2130687, de la Seccidn de la
Propiedad, Provincia de Panam4, del Registro Piblico.

- Finca ndmero 21391, inscrita al Tomo 511, Folio 242, actualizada al Documento 2130687, de la Seccion de la
Propiedad, Provincia de Panamd, del Registro Piblico.

- Finca nGmero 13239, inscrita al Tomo 369, Folio 10, actualizada al Documento 475388, de la Seccién de la
Propiedad, Provincla de Panama, del Registro Plblico.

- Finca nimero 44615, inscrita al Tomo 1065, Folio 70, actualizada al Documento 2130687, de la Seccién de la
Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Piiblico.

- Finca nlmero 44625, inscrita al Tomo 1085, Folio 76, actualizada al Documento 2130687, de la Seccidn de la
Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Phblico.

- Finca niimero 44633, inscrita al Tomo 1063, Folio 188, actualizada al Documento 2130687, de la Seccién de la
Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Pablico.
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* De propiedad de Xandri, S.A.:

- Finca ndmero 21165, inscrita al Rollo 32241, bocumento 1 de la Seccién de [a Propiedad, Provincia de Panams,
del Registro Pablico.

- Finca ndimero 7441, inscrita al Tomo 243, Folio 340, actualizada al Documento 564388, de la Seccién de la
Propiedad, Provincia de Panama4, del Registro Publico.

- Finca ntmero 65069, inscrita al Tomo 1769, Folio 172 de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panami, del
Registro Publico.

- Finca nlmero 11103, inscrita al Tomo 335, Folio 118, actualizada al Documento 20325, de la Seccién de ia
Propiedad, Provincia de Panam4, del Registro Pibfico.

- Finca niimero 27579, inscrita al Tomo 693, Folio 206, actualizada al Documento 644642, de Ia Seccidn de la
Propiedad, Provincia de Panams, del Registro Piblico.

- Finca nimero 27574, inscrita al Tomo 664, Folio 394, actualizada al Documento 644642, de la Seccidén de la
Propiedad, Provincia de Panamé, del Registro Piblico.

- Finca ntimero 10850, inscrita al Tomo 330, Folio 332, actualizada al Documento 94077, de la Seccién de la
Propiedad, Provincia de Panam, del Registro Pablico.

- Finca ndmero 32183, inscrita al Tomo 791, Folio 100, actualizada al Documento 644642, de la Seccidn de [a
Propiedad, Provincia de Panamd, del Registro Piiblico.

- Finca ndmero 237475, inscrita al Documento 650932 de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panamd, del
Registro Piblico.

- Finca ndmero 15902, inscrita al Tomo 408, Folio 326 de la Seccidn de Ia Propiedad, Provincia de Panama, del
Registro Publico.

- Finea ndmero 10746, inscrita al Tome 330, Folio 110 de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panami, del
Registro Piblico.

2, Contratos de Arrendamiento
A continuacidn se presenta el detalle de los contratos de alquiler vigentes de Casselberry, S.A. v Xandri, $.A. a ser cedidos al

Fideicomiso de Garantfa. Este cuadro no incluye fos futuros contratos de alquiler que serdn cedidos al Fideicomiso de
Garantia
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Locales Comerciales | Alquiler Anual {UsS) | Alguiler Mensuai (uss)
Bella Vista 565,076.23 47,089.69

Costa del Este 926,114.17 77,176.18

Multiplaza 797,233.22 66,436.10

Transistmica 477,708.45 39,809.04

Otros 14,343.50 1,195.29

Total 2,780,475.57 231,706.30 ,

En adicidn a las garantias hipotecarias, los Bonos estaran también garantizados por |a cesidn irrevocable de los Contratos de
Arrendamiento celebrados entre los Fideicomitentes Garantes en calidad de arrendadores y compafifas afiliadas del Emisor
en calidad de arrendatarios, sobre los Bienes Inmuebles cuyos cénones seran cedidos de manera irrevocable e incondicional
a favor del Fideicomiso de Garantia mediante el contrato de cesidn de cinones de alquiler con !a finalidad de cumplir con la
Cobertura de Garantias de Fiujos.

Los Contratos de Arrendamiento deberan cy mplir en todo momentg, con [as sigufentes condiciones:

a)
b}

d)

e)
f)

Los Contratos de Arrendamiento deberan tener un ptaze minimo de 12 afios.

Los Contratos de Arrendamiento deberan contener cldusulas de aumentos anuales por incrementos de inflacion o
tasas de interés de referencia del mercado, entre otros, a requerimiento del Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

Los contratos de arrendamiento no podrén ser modificados en cuanto a plazos, cdnones o penalidades, sin la previa
autorizacion de EL FIDUCIARIO.

Los Contratos de Arrendamiento deberan de contener cldusula que prohiba la terminacién anticipada del contrato
por un periodo pre establecido de al menos 3 afios a partir de su firma. De cancelarse algunos de los contratos
antes del plazo estipulado en cada uno, e} arrendatario y LOS CEDENTES deberan reemplazar el contrato por otro
igtal o mayor valor econémico y de no reemplazarlo el contrato por otro de igual o mayor valor econémico y de no
reemplazarlo en un plazo méximo de 90 dias, pagar una penalidad, de acuerdo a lo siguiente: (i} entre el afio 3y 5
una penalidad equivalente al canon de arrendamiento remanente en el contrato hasta el quinte afio, con un minima
de 12 meses de arrendamiento y (i) durante los afios 6 al 12 una penalidad equivalente a los canones de
arrendamiento correspondientes a 12 meses siguientes a la fecha de cancelacion anticipada. Los fondos pagados en
concepto de penalidades serdn depositados por LOS CEDENTES en la Cuenta de Reserva hasta que dicho bien sea
arrendado nuevamente con un contrato de igual o mayor valor econémico en cuyo caso los fondos serian parcial o
totalmente devueltos al Emisor. Esta penalidad no aplicaria si el Emisor vende las propiedades arrendadas o recibe
fondos en coneepta de polizas de seguro, que conlleve a la cancelacion de los contratos antes del plazo estipulado y
redime parcialmente y anticipadamente los Bonos producto de dicha venta.

Los Contratos de Arrendamiento deberan incluir penalidades por cuotas atrasadas,

Los Contratos de Arrendamiento deberan especificar que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, de
impuestos y otros relacionados con los bienes arrendados sean cubiertos por el arrendatario o por el arrendador.
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g) Los Contratos de Arrendamiento deberén incluir cualquiera otras clausulas usuales para este tipo de contratos v que
sean requeridas por el:Agente de Pago, Registro y Transferencia.

3. Cuentas Fiduciarias
Dentro dei Fideicomiso de Garantfa se estableceran las siguientes cuentas (las “Cuentas Fiduciarias”):

a) La Cuenta de Concentracién de Casselberry;
b} La Cuenta de Concentracién de Xandri;

c) La Cuenta de Ingresos de la Emisién de Bonos;
d) La Cuenta de Pago de Proyectos y;

e} La Cuenta de Reserva

En la Cuenta de Concentracién de Casselberry y en la Cuenta de Concentracién de Xandri se efectuaran todos los canones de
arrendamiento presentes y futuros cedidos irrevocable e incondicionalmente por Casselberry y Xandri a favor del Fiduciario,
derivados de los Contratos de Arrendamiento y que deberan ser depositados directamente en la Cuenta de Concentracién de
Casselberry y en la Cuenta de de Concentracion de Xandri por los arrendatarios, respectivamentae,

El Agente Fiduciario realizara los siguientes pagos en forma de cascada de acuerdo al siguiente orden de prioridades.

1. Para pagar las sumas que correspondan a las comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y del
Fiduciario, y cualguier otra comisién o gasto relacionado con la Emisién.

2. Para transferir la cantidad que sea necesaria a la Cuenta de Reserva, para cumplir con el Balance Requerido en la
Cuenta de Reserva y cubrir el monto correspondiente a la préxima Fecha de Pago,

3. Para transferir a las Cuentas de Remanentes todos los fondos remanentes que queden en las Cuentas de
Concentracién una vez se haya fondeado la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos descritos en los
puntos 1 al 2 anteriores.

En la Cuenta de Ingresos de la Emisién de Bonos se depositardn los fondos obtenidos producto de la colocarion de los Bonos,
luego de que haya sido cancelado el contrato de préstamo a corte plazo, garantizado con primera hipoteca y anticresis con
limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebies, celebrado entre los Fideicomitentes Garantes y Prival Bank,
5.A., Banco Panamé, S.A. y Global Bank Corporation, de fecha 20 de marzo de 2014.

En la Cuenta de Pago de Proyectos se depositaran las sumas que le instrﬂya el Emisor al Fiduciario que seran utilizadas para
otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas del Emisor para la construccién y desarrollo de los Proyectos.

En la Cuenta de Reserva se haran aportes mensuales segiin la cascada de pagos descrita en las Cuentas de Concentracion
para cubrir ios proximos 3 meses de pagos de capital mas intereses de los Bonos.

A través de las Cuentas Fiduciarias mencionadas en la presente seccién se acumularan, distribuirdn y dispondran los fondos
que ingresen al Fideicomiso.,

4. Seguros
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A continuacién el detalle de las pélizas de Seguros CAR de los Pro

Y que deben ser endosados a favor de Prival Trust.

vectos los cuales forman parte del Fideicomiso de Garantia,

Proyecto Compaiiia Suma Cobertura A,B,C | Cobertura E vF | Cobertura G Vigencia

Aseguradora Asegurada yD
Pianta Empresa $5,508,431.36 $5,908,431.36 $1,181,686.27 $590,843.14 15 de
Panificadora en { General de Agosto
Parque Seguros 2014
Industria}
Tecno -
Alimentaric
Planta Cédrnica | Empresa $6,339,402.93 $6,339,402.93 51,267,880.59 $633,940.28 18 de
en Parque | General de Septiembre
Industrial Seguros de 2014
Tecno -
Alimentario
Centro Empresa $4,799,940.67 $4,799,940.67 $959,988.13 $479,994.07 29 de
Logistico en | General de Agosto de
Parque Seguros 2014
Industrial
Tecno -
Alimentario
Centro Empresa ' $523,753.90 $523,753.90 $104,750.78 $52,375.39 01 de
Energético en | General de Diciembre
Parque Seguros de 2014
Industrial
Tecno -
Alimentario
Brisas del Golf Asepuradora $11,079,942.58 $11,079,942.58 $2,215,988.52 51,107,994.26 17 de

General, 5.4 Mayo de

2015
5. Fianzas de Cumplimiento

A continuacién el detalle de las fianzas de cumplimiento de fos Pro

Garantfa, y que deben ser endosados a favor de Prival Trust.
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Proyecto Compaiifa Benefictario Contratista Limite Maximo Vencimiento
’ Aseguradora
Brisas del Golf Aliado Seguros | Xandri, S.A. Industrias $1,037,633.50 9 de Octubre de
Correagua, S.A. 2014
6. Generales del Fideicomiso de Garantia

Los términos y condiciones generales del Fideicomiso de Garantfa que respalda los Bonos de la Serie Senior son los
siguientes:

a) Dbijetive v Beneficiarios

Como garantia de la presente Emisién, se constituird un Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia de acuerdo con las
disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984 de la Repiblica de Panamd, para garantizar a los Tenedores Registrados
de {os Bonos de la Serie Senior, en su calidad de “Beneficiarios Primarios” 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, segiin los
términos y condiciones de los Bonos de Ja Serie Senior.

h) Domicilio del Fideicomiso

El domicilio del fideicomiso estara ubicado en las oficinas principales de Prival Trust, S.A. ubicadas en el Edificio Torres de las
Américas, Torre C, Piso treinta {30), Ciudad de Panama, Republica de Panama,

c} Fiduciario

El Fiduciario del Fidelcomiso de Garantfa es Prival Trust, 5.A., Sociedad organizada bajo las leyes de Panama debidamente
inscrita en la Seccién de Micropeliculas {Mercantil} del Registro Piblico a la Ficha 726731, Documento 1923782, titular de
una Licencia Fiduciaria otorgada por ia Superintendencia de Bancos mediante Resolucign FID No.001-2011, expedida el dia
18 de febrero del afio 2011, con domicilio en Punta Pacifica Blvd. Torres de las Américas, Torre C, Piso N».30, Teléfono
+507303-1500, Fax. +507 303-1599, Apartado Postal 0832-00396, Ciudad de Panamd, Republica de Panama.

El Fiduciario no tiene vinculo ni relacién comercial con los Fidelcomitentes y se dedica exclusivamente al negocio fiduciario. A
la fecha del presente documento, el Fiduciario no ha sido objeto de ningtn tipo de sancién por parte de su ente supervisor.

El Fiduclario es subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto, el Emisor no tiene obligaciones
pendientes con el Fiduciario, ni con su persona controladora. Sin embargo, los Fideicomitentes Garantes si tienen
obligaciones con Prival Bank, S.A. lgualmente, el Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de valores del Emisor ni

seré tenedor de los Bonos.
La persona contacto para cualquier tema relacionado con el Fideicomiso es Ingrid Chang (ichang@uprival.com).

d) Fideicomitentes
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Ef Emisor es el Fideicomitente Emisor y las sociedades Xandri, 5.A., constituida de conformidad con las leyes de Ia Republica
de Panama, debidamente inscrita a la Ficha trescientos seis mil seiscientos cuarenta y cuatro (306644}, Rollo cuarenta y siete
mil trescientos diez {47310), Imagen dieciocho (18) de la Seccidn de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Plblico de
Panamd, y Casselberry, S.A., constituida de conformidad con las leyes de la Replblica de Panams, debidamente inscrita a la
Ficha ciento veintidés mif setecientos tresclentos sesenta y siete (122367}, Rollo doce mil doscientos noventa y tres (12293),
imagen sesenta y dos (62) de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panamd, son los
Fidefcomitentes Garantes del Fideicomiso de Garantia,

e} Bienes Fideicomitidos

Los Bienes Fideicomitidos seran todos aquellos bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados a titulo
Fiduciario por los Fideicomitentes o por terceras personas, para que queden sujetos al Fideicomise, incluyendo:

i. Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio constituida por los Fideicomitentes Garantes la
cual se mantendré vigente a favor del Fidejcomiso, una vez haya sido autorizada la Emisidn por la Superintendencia del
Mercado de Valores. El valor de los Bienes Inmuehles hipotecados sera determinado por un avaluador independiente
aceptable ai Agente de Pago, Registro y Transferencia, y deberd cubrir en todo momento al menos el ciento treinta por
clento (130%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos. &l traspaso de Ja hipoteca antes mencionada debers quedar
debidamente inscrito, en el Registro Piblico de Panama a favor del Fideicomiso de Garantia, en un periodo no mayor de
noventa (90} dias calendarios luego de la Fecha de Oferta.

H. Cesién irrevocable de los canones de arrendamlento, presente y futuros derivados de los Contratos de
Arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantia, los cuales se depositarén en la Cuenta de
Coneentracién de Casselberry y en la Cuenta de Concentracién de Xandri. Los canones de arrendamiento, presente y
futuros tendran que por fo menes tener una Cobertura de Garantia de Flujos y Cobertura de Garantfa de Flujos
Proyectados de 1.20 veces.

iii. Cesion de las pdlizas de seguros de los Bienes Inmuebles emitidas por una compaiiia aceptable al Agente de Pago,
Registro y Transferencia v que cubra al menos e ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras de los Bienes
Inmuebles o cualesquiera otras pélizas existentes en relacién con los Bienes Inmuebles.

iv. Cesién de las pélizas de seguro CAR {“Construction ALL Risk”), emitidas por una compafiia aceptable al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, con cobertura A, B, Cy D por el cien por ciento {(100%) del valor de contrato de
construccion de cada uno de los Proyectos, E Y F por veinte per ciento {20%) del valor de contrato de construccién de
cada uno de los Proyectes y G por el diez por ciento (10%) del valor de contrato de construccién de cada uno de los
Proyectos.

v. Cesion de las fianzas de cumplimfento, emitidas par una compaftia aceptable ai Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por el cincuenta por ciento {50%) del valor de construccidn de cada uno de los Proyectos.

vil. Los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias.

Los Fideicomitentes Garantes y el Emisor podran reemplazar o sustituir los Bienes Inmuebles y los Contratos de
Arrendamiento cedidos al Fideicomiso, sujeto a la aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre vy
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cuando se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias. Ei Fiduciario no cuenta con la facultad para autorizar
sustitucidn de las Garantias.

f) Patrimonio Separado

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

g Direccidn de los Fideicomitentes

Emisor: Inmobiliaria Cervells, $.A., atencién: Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro y/o Jorge Patricio Riba Baca, ambos con
direccién en Bella Vista, Calle cuarenta y cinco {45), Edificio Namero veintisiete (27}, Oficina Nimero veinte (20), Panama,
Republica de Panam3, Tel.: doscientos veinticinco-ocho mil ciento cuarenta y cinco (225-8145); doscientos veinticinco-seis
mil novecientos treinta y uno (225-6931), correo electrénico: jpriba@grupoxandri.com y jordi@rimith.com. Apartado Postal
0834-00204.

Fideicomitentes Garantes: Xandri, S.A. y Casselberry, S.A., atencién: Jorge Ricardo Patricio Riba Navarro y/o Jorge Patricio
Riba Baca, ambos con direccién en Bella Vista, Calle cuarenta y cinco (45), Edificio NGmero veintisiete {27), Oficina NUmero
veinte (20), Panama, Republica de Panama, Tel.: doscientos veinticinco-ocho mil ciento cuarenta y cinco (225-8145);
doscientos veinticineo-seis mil novecientos treinta v uno (225-6931), correo electrénico: ipriba@grupoxandri.com y
lardi@rimith.com, Apartado Postal 0834-00204.

h) Administracion de los Bienes Fideicomitidos

El Fiduciario deberd administrar los Bienes Fideicomitidos con a diligencia de un buen padre de familia en el ejercicio de su
targo y no podra disponer de los bienes fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en el Contrato de
Fideicomiso. Ademds, e Fiduciario s6lo podrd disponer de los Bienes Fideicomitidos en |a forma estahlecida a continuacién:

I.  Antes de ocurtir up Evento de Incumplimiento: Hasta tanto no se produzca un Evento de ihcumplimiento, el Fiduciario
deberd administrar los Bienes Fideicomitidos y disponer de los recursos depositades en las Cuentas Fiduciarias, segin lo
dispuesto en Ja Seccién G.3 — Cuentas Fiduciarias de este Prospecto y en el Fideicomiso.

Il. En caso de ocurrir un Evento de Incumplimiento. En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen,
contihuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo estipulado en caso de aquellos gue tengan plazo de
subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados se lo soliciten,
podré (i} expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de
fa Serfe Senior, la cual serd comunicada al Emisor, al Fiduciario, a los Fideicomitentes Garantes y a [os Tenedores Registrados
de la Serie Senior, sin necesidad de cumplir con ningdn otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de todas las Series
de Ia Emisién se constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo vencido v/o (i} solicitar al Fiduciario gue exija al
Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantfa el monto indicado en ta Declaracion de Vencimiento Anticipado que sea
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necesarfo para cubrir ef Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulactdn v 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 caso de que el Fiduciario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaracién de Vencimiento Anticipado,
el Fiduciario solicitars por escrito al Emisor que realice ol aporte a que se refiere el parrafo anterior, al Fideicomiso de
Garantia, en un plazo no mayor de cinco (5) dias habiles contados a partir de Ja fecha de recibo de dicha solicitud,

En caso que el Emisor no realice el aporte antes descrito dentre del plazo establecido o si el mismo fuera insuficiente, el
Fiduciario proceders a:

i En caso de ejecutar el derecho de anticresis y/o tomar posesién de los Bienes Inmuebles para
administrarlos, contratar un administrador de los Bienes inmuebles, segin le sea instruido por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia. Realizar los gastos y pagos razonables, previa autorizacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, que
sean necesarios para administrar, mantener, asegurar, reparar, y mejorar los Bienes Inmuehles, Queda entendido que el
Fiduciario no responderd personalmente por los gastos que ocasione la administracidn, custodia, mantenimiento,
conservacién y reparacién de los Blenes Inmuebles, ni de {as primas de seguros, impuestos, tasas, contribuciones 0 cargas

anticresis.

2. Instaurar los procesos Judiciales que sean necesarios ante los tribunales correspondientes, a fin de ejecutar y
liquidar ta primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles en los términos y la forma establecida en ef contrato que
respalda dicha hipoteca; pudiendo ejecutarlos o liquidarlos individuaimente o en lotes, como a su sélo juicio lo considere
conveniente. El Fiduciario serg responsable dnicamente de ejecutar las garantias hasta donde alcancen, guedando asj el
Fiduciario relevado de cualquier reclamacién por la insuficiencia de fondos o de bienes para cubrir las obligaciones
dimanantes de la Emisién de los Bonos de la Serie Senior,

3. Poner a disposicién dal Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos depositades en las Cuentas
Fiduciarias, asf como el producto de los cdnones de arrendamiento y el producte de |a efecucion de la primera hipoteca y
anticresis , para que éste apligue dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los términos y

It En Caso de Terminacidn del Fideicomiso: Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del
Emisor con los Beneficiarios Primarios, cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes serdn traspasados o devueitos 3 los
Fideicomitentes o Beneficiarios Secundarios,

i) Deberes del Fiduciario
Leuveres dei Fiduciario
Los deberes del Fiduciario se circunseriben linica y exclusivamente a los que se especifican a continvacién:

1. Aceptar y mantener durante toda [ vigencia de Ia Emisidn, las Primeras Hipotecas vy Anticresis gue se constituyan a
su favor a titulo fiduciario mediante escritura pablica, sobre los Bienes Inmuebles y sus mejoras.

Arrendamiento,




3. Aceptar la cesién de las pslizas de seguros y flanzas de cumplimiento.

4. Aperturar, mantener ¥ administrar durante toda ia vigencia del Fideicomiso Jas Cuentas de Concentracidn, la Cuenta
de Reserva, la Cuenta de ingresos de la Emisién de Bonas y la Cuenta de Pago de Proyectos,.

5. Efectuar las transferencias a fas Cuentas de Remanentes.

6. Proceder con Ia ejecucion, administracion y/o disposicién total o parciai de los Bienes Fideicomitidos ante una
Declaracién de Vencimiento Anticipado.

7. Rendir cuenta a los Fideicomitentes de su gestién administrativa de manera trimestral dentro de los sesenta (60)
dias posteriores al cierre de cada trimestre, asi como al finalizar el Fideicomiso.,

8. Remitir mensualmente 3 los Fideicomitentes los estados de cuenta de las Cuentas Fiduciarias dentro de los
primeros cinco (5} dias hibiles del mes siguiente.

8. Entregar a los Fideicomitentes y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, las informaciones, datos y reportes
que soliciten, sin peruicio de las demds cbligaciones previsias en el Contrato de Fideicomiso ¥ la Ley.

10. Enviar de forma trimestral al Emisor para su respectiva presentacion a la Superintendencia def Mercado de Valores
y a la Boisa de Panama, S.A., una certificacién en la cual consten los bienes y derechos que constituyen los Bienes
Fideicomitidos.

11. Remitir a las autoridades tompetentes, en cualquier tiempo, la informacién que se le requiera sohre su gestién
como Fiduciario u otra que conforme a la ley deba suministrar.

12. Conservar los documentos que prueben el cumplmiento de su gestién como Fiduciario durante la vigencia de la
presente Emisién y hasta que haya sido aprobada la rendicion final de cuentas.

incoar y seguir hasta su conclusion los procesos judiciales que sean necesarios en contra de los Fideicomitentes, llegado el
caso def incumplimiento de sus ebligaciones segtin queda estipulado en el presente contrato, o cualquier otra accign o
medida judicfal o extrajudicial que le pudiera corresponder a un acreedor o de otra manera, iniciar y seguir hasta sy
conclusion toda y cualguier accién que le pueda corresponder al duefio o titular de cualquiera de ios Bienes Fideicomitidos.

14. Requerir del Agente de Pago, Registro v Transferencia los informes que juzgue necesarios para tener un
conoccimiento actual del cumplimiento de las obligaciones de parte del Emisor.

15. Deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para sufragar los gastos inherentes a Ia
ejecucion judicial administracidn, conservacién y/o disposicién de los Bienes Fideicomitidos.

16. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacién relacionada al Fideicomiso, gue sea
requerida por Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Senior, Dicha informacidn sera suministrada a través de la
oficina del Agente de Pago, Registro y Transferencia Y sU costo serd asumide por el solicitante,

17. Cumplir, con ta diligencia debida, las obfigaciones que le impone el Fideicamiso yla Ley.
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El Fiduciario sélo esta facultado para invertir los Bienes Fideicomitidos en las Inversiones Permitidas y estd prohibida
cualquier utilizaclon y/o disposicién de éstos que tenga como finalidad invertir éstos en acciones del Fiduciario o en otros
bienes de su propiedad, as{ como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacién o en las que sus
directores sean socios, directivos, asesores o consejeros, u otorgar préstamos a los dignatarios, directores, accionistas,
empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas al Fiduciario, o que éste adquiera por sf, o por interposita
persona, los Bienes Fideicomitidos.

Toda comunicacién que deba ser hecha a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Seria Senior, en caso de
incumplimiento de las obligaciones de los Fideicomitentes, serd hecha por conducto del Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

i Obligaciones de ios Fideicomitentes

Corresponden a los Fideicomitentes el cumplimiento de las siguientes obligaciones:

1. A los Fideicomitentes, realizar todas las gestiones a fin de que el Fiduciario pueda aperturar las Cuentas de
Concentracién, la Cuenta de Reserva, la Cuenta de Ingresos de |a Emisidn de Bonos y fa Cuenta de Pago de Proyectos.

2. Al Emisor aportar los fondos correspondientes a los depdsitos iniciales para que el Fiduciario proceds con ia
apertura de las Cuentas Fiduciarias.

3. A los Fidefcomitentes Garantes, mantener vigente la primera hipoteca y anticresis con Hmitacién al derecho de
dominio constituida sebre los Bienes Inmuebles para garantizar la emisién de los Bonos de la Serie Senior, Para tales efectos,
los Fideicomitentes Garantes deberén suscribir conjuntamente con el Fiduciario la escritura respectiva,

4. A los Fideicomitentes Garantes, ceder de manera irrevocabie e incondicional, dentro de los noventa (o0 dias
siguientes a la suscripcién del Fideicomiso, ‘a favor del Fiductario, para la debida constitucién de las garantias que forman
parte del Fideicomiso de Garantia, los cdnones de arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento, sobre los
Bienes inmuebles, cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias correspondiente a la emision de los
Bonos de la Serie Senior. Los Fideicomitentes Garantes se comprometen, ademds, a cumplir con todos los términos y
condiciones del Contrato de Cesidn. Dichas cesiones y traspasos se haran usando el modelo de contrato de cesidén irrevocable
adjunto como Anexo A del Fideicomiso de Garantfa. El Fiduciario no tendrs responsabilidad de fiscalizar que los
Fideicomitentes Garantes efectivamente le traspasen todos los créditos por cobrar a los arrendatarios que generen los
Contratos de Arrendamiento cedidos.

5. Poreste medio los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios otorgan un poder especial al Fiduciario para que pueda
renegociar, ceder y traspasar los Contratos de Arrendamiento que hayan sido cedidos seglin contrato de cesién, asi como
Sustituirse en cada uno Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, segin corresponda, para el cobro de los canones, en e caso
que éste asf lo dispusiere.

6. A los Fideicomitentes, realizar todas las gestiones que sean necesarias para gue se perfeccionen las garantfas
correspondientes y necesarias para cumplir con la Cobertura de Garantias, tomande en consideracién el monto de los Bonos
de la Serie Senjor gue se va emitir, lo que implica, sin timitar, e! mantenimiento Y aumento de ser aplicable, de Jas hipotecas
existentes sobre los Bienes Inmuebles, la adicién hipotecaria de Bienes Inmuebles y el aumento de la Cobertura de Garantias,
de manera que las mismas se encuentren debidamente constituidas al tenor de lo dispuesto en el Fideicomiso de Garantfa.
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7. A los Fideicomitentes Garantes, realizar todas las gestiones necesarias a fin de gue los arrendatarios de Jos
Contratos de Arrendamiento depositen directamente los cdnones de arrendamiento en la respectiva Cuenta de
Concentracién correspondiente, a partir de la notificacin a los arrendatarios de la celebracién del contrato de cesidn entre
ios Fideicomitentes Garantes {en calidad de arrendadores) v el Fiduciario. En caso de que por cualquier motivo los
Fideicomitentes Garantes reciban fondos respecto de los canones de arrendamiento cedidos que debferon de haber sido
depositados directamente en ia Cuenta de Concentracidn que corresponda, los Fideicomitentes Garantes se comprometen a
depositar dichos fondos en la Cuenta de Concentracidon a més tardar el segundo Dia Habil siguiente a su recibo.

8. Alos Fideicomitentes Garantes, cumplir con todas las obligaciones derivadas de fos Contratos de Arrendamiento.

9. Al Emisor, pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracién del Fideicomiso, dentro de
los cinco (5) primeros dias calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del Fideicomiso. Fj pago
correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por el Emisor al Fiduciario a mas tardar diez {10) dfas
calendarios contados a partir del momento en que el Fideicomiso sea suscrito, Igualmente el Emisor queda obligado al pago
de los honorarios profesionales que por administracién, asesoria o cualquier otro concepte deba pagar el Fiduciario para
desarrollar las funciones y.obligaciones que se describen en el Fideicomiso.

10. Al Emisor, proporcionar al Fiduciario, en el momento ¥y oportunidad que éste requiera, los recursos gue fueran
necesarios para atender las obligaciones Que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso para el cumplimiento, desarrollo,
ejecucion y liguidacién del Fideicomiso,

11. A los Fideicomitentes Garantes ceder las pdlizas de seguro, emitidas por una compafifa aceptable al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, v cedidas al Fiduciario, por al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras
existentes sobre dichos Bienes Inmuebles o cualesquiera otras pélizas existentes en relacién con los éstos, dentro de Jos
noventa (90} dias posteriores a la suscripcion del Fideicomiso.

12. A los Fideicomitentes Garantes, ceder las pélizas de seguro CAR ("Construction ALL Risk”), emitidas por una
compafifa aceptabie al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con cobertura A, B, Cy D por el cien por ciento (100%) del
valor de contrato de construceidn de cada uno de los Proyectos, E y F por veinte por ciento (20%) del valor de contrato de
construccion de cada uno de los Proyectos y G por el diez por ¢iento {10%) del valor de contrato de construccién de cada uno
de los Prayectos, dentro de los noventa (90) dias posteriores a la suscripeion del Fideicomiso.

13. A les Fideicomitentes Garantes, ceder las fianzas de cumplimiento emitidas por una compaifa aceptable al Agente
de Pago, Registro y Transferencia, por el cincuenta por ciento (S0%) del valor de construccisn de cada uno de los Proyectos,
dentro de los noventa (90) dias posteriores a la suscripcién del Fideicomiso.

14, A los Fideicomitentes Garantes, depositar en la Cuenta de Reserva cualquiera suma de dinero recibida en concepto
de penalidades por cancelacién anticipada de cualquiera de los Contratos de Arrendamiento hasta tanto se logren remplazar
el o los contratos de arrends miento cancelados por otros de igual o mejor valor econémico,

15. A los Fideicomitentes Garantes, actualizar los avaltios de los Bienes Inmuebles cada cuatro {4) afos.

16, A los Fideicomitentes, asumir bajo su responsabilidad, el Pago de todo impuesto, tasa y/o contribucion especial,
nacional o municipal, nacional o extranjero, gue se deba pagar con relacién a les Bienes Fideicomitidos.

17. A los Fideicomitentes, dar avise al Fiduciario v al Agente de Pago, Registro, y Transferencia de cuaiquier hecho o
circunstancia gue pueda afectar los gravédmenes representados por los Bienes Fideicomitidos.
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18. A los Fideicomitentes, cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos y condiclones
del Fideicomiso, en la Ley y demas disposiciones aplicables,

19. El Emisor, realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes Garantes cedan de
manera irrevocable, a favor del Fiduciario, dentro de los noventa (90) dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta
de los Bonos correspondiente de las Serie Senior, los cdnones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento, existentes y futuros sobre ios Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de
Garantias. Para tales efectos, se debers suscribir el Contrate de Cesi6n respectivo.

20. Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del representante legal o cualquier otra persona autorizada por
el Emisor que certifigue si el Emisor ests cumpliendo o no con (i) las obligaciones de hacer; o (ii} las obligaciones de no hacer
¥ si, al mejor de sy conocimiente, ha ocurrido alguna de las causales de vencimiento anticipado contenidas en los Bonos.

21. Para el Emisor, realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que los Fideicomitentes Garantes
Hipotecarios traspasen a mas tardar dentro de los noventa (90} dias siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de Ja
Serie Senior, Ia primera hipoteca ¥ anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebies.

22. Remitir al Fiduciario, por solicitud efectuada por el Fiduciario » antes de la Fecha de Pago, el flujo anual de los
Contratos de Arrendamiento y el flujo anual proyectado {futuros) de los Contratos de arrendamiento.

k) Remuneracién del Fiduciario
hemuneracion del Fidyciario

Durante la vigencia como remuneracién anuval por concepto de administracién del Fideicomiso, la suma de veinte mii
Délares (US$20,000.00), més ITBMS, Los Fideicomitentes autorizan al Fiduciario para que pueda deducir dichos honorarios

estuvieran pendientes de pago.

Los henorarios y gastos que ocasione el Fideicomiso seran cubiertos con los Bienes Fideicomitidos. De igual forma, en caso de
ocurrir un Evento de Incumplimiento, el Fiduciario pondra a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia los
fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias, asi como el producto de fos cdnones de arrendamiento y el producto de ia
ejecucién de la primera hipoteca y anticresis , para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenederes Registrados,
luego de cubrir los siguientes gastos: {1) Gastos dal proceso judicial y los honorarios de abogado; (2) Gastos y honorarios del
Fiduciario y cualquiera otrs suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que serd necesario pagar para el
cumplimiento del Fideicomiso de Garantfa.

) Reembolso de gastos

Fidelcomiso (incluyendo honorarios razonables de abogados, asesores Y agentes que contrate el Fiduciario), y se
tomprometen a indemnizar al Fiduciario contra toda demanda, accién o reclamo interpuesta contra el Fiduclario por razén
del Fideicomiso, salvo que hubiese intervenido culpa grave, dolo o fraude de parte def Fiduciario. En caso de que los
Fideicomitentes no paguen al Fiduciario la remuneracion, los costos y gastos y las indemnizaciones a que se refiere esta

Seccion, el Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos de los Bienes Fideicomitidos.
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Sin limitar la generalidad de lo contemplado en el parrafo anterior, los Fideicomitentes deberan pagar, o rembolsar al
Fiductario en caso de que éste los haya incurrido, todos los gastos relativos al traspaso y cesiones de hienes al Fideicomiso ¥
en devolucién a los Fideicomitentes, al retiro o canje de Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso, al cobro de los Bienes
Fideicamitidos, a la conservacién de los Bienes Fideicomitidos, a ia venta, enajenacion, disposicién o liquidacién de los Bienes
Fideicomitidos, a la ejecucion de gravamenes, a la constitucion, reforma y terminacion de! Fideicomiso, incluyendo, a manera
ilustrativa, todo tipo de Impuestos, tasas, gravamenes, contribuciones y derechos de registro, gastos notariales, timbres v
papel sellado, comisiones de agentes vendedores, comisiones de bolsa, primas de seguro, honorarios y gastos de abogados,
consuitores, evaluadores, agentes u otras personas que el Fiduciaric contrate para cumplir con los fines de este Fideicomiso,

m) Facultad del Fiduciario de Renunclar:

El Fiduciario pedra renunciar a su cargo en cualguier momento, sin tener causa justificada para elio y sin responsabilidad
alguna, en cuyo caso debera dar al Emisor un aviso previo de por lo menos sesenta {60) dias calendarios de antelacidn, a fin
de que los Fideicomitentes nombren un huevo fiduciario en dicho plazo si transcurrido el plazo de sesenta (60) dias antes
mencionado vy los Fideicomitentes no designase a un nuevo fiduciario, entonces el Fiduciario podrda nombrar como su
sustituto a una empresa fiduciaria que cuente con la correspendiente licencia de |z Superintendencia de Bancos.

la renuncia y correspondiente sustitucidn del Fiduciario no alterard la condicién de irrevocabilidad del Fideicomiso,
independientemente de quien actlie como fiduciario sustituto, y el Fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas
circunstancias, ya que el traslado de propiedad de los Bienes Fideicomitidos se hard en atencién a los fines de este
fideicomiso y na en atencién al Fiduciario y el Fiduciario cooperard en todo momento con la entrega de minutas y demds
documentos que se requieran de él para concretar la transicion de los Bienes Fideicomitidos al nuevo Fiduciario, La renuncia
del Fiduciario no serd efectiva hasta la designacidn del nuevo Fiduciario,

n) Remocidn del Fiduciario

El Fiduciario podré ser removido a solicitud de Ia Mayorfa de los Tenedores Registrados de la Serie Senior en los siguientes
casos:

1. En caso de gue sus intereses sean incompatibles con los intereses de los Beneficiarios o de los Fideicomitentes.
2. Siadministra los bienes del fideicomiso sin fa diligencia de un buen padre de familia.

3. En caso de que el Fiduciario clerre sus oficinas en la Ciudad de Panama o sus autorizaciones para prestar los
servicios contratados sean canceladas o revocadas.

4. En caso de que el Fiduciario sea sometido a una orden toma de control administrativo y operativo o investigado por
12 Superintendencia de Bancos de Ia Reptiblica de Panama.

5. En caso de que el Fiduciario sea disueito o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra

6. En caso de que en la opinién razonable de la Mayorfa de los Tenedores Registrados de la Serie Senior, el Fiduciario
incurra, ya sea por accidn sumision, en negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el
Fideicomiso.

52

Cb(&




Concurrentemente con la remocisn del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior nombrara un
Fiduciario Sustituto que contara con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamd vy la
experiencia requerida para la prestacién de los servicios a que hace referencia el presente documento.

o0} Irrevocabilidad v Términe del Fideicomiso

El Fideicomiso es itrevocable y solo terminara cuando ocurra aiguno de los siguientes eventos:

1. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a [os Tenedores Registrados de
ios Bonos de [a Serie Senior, al Fiduciaric v al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean pagadas en su totalidad, segin
certificacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

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

4. Por cualquiera otra causa establecida en el Fideicomiso, en los términos y condiciones del Prospecto Informativo oen
la legislacién panamefia.

5. Por decisién de Ia Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

p) Agente Residente del Fideicomiso

firma de abogados QUISANO & ASOCIADOS con oficinas en Calle Cincuenta y Tres (53} Este, Urbanfzacién Marbella, Edificip
Salduba, Tercer Piso, Ciudad de Panamd, Repdblica de Panamé, como Agente Residente del Fideicomiso,

q) Ley Aplicable al Fideicomiso

El Fideicomiso v las obligaciones, derechos y garantias que se derivan del mismo se regirdn e interpretardn de acuerdo con
las leyes de la Republica de Panama y cualquier controversia que surja de la ejecucién, falta de cumpiimiento o
interpretacidn de sus términos Yy condiciones, se someters para su decisién ante ia jurisdiccidn exclusiva de los tribunales de
la Republica de Panama,

r} Otres
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La firma Deloitte actia como contadores pdblicos autorizados del Fiduciario, con direccién en el Edificio Torre Banco
Panamd, Avenida Boulevard ¥ La Rotonda, Pisos 10, 11 v 12, Costa del Este, Ciudad de Panamsd, Replblica de Panama,
Contacto: Ladia Aguilera {507} 303-4100, extensién 4138, fax {507) 265-2386, laguilera@deloitte.com.

Copias de los documentos de Ia Emision, incluyendo fos Fideicomisos de Garantia, podran ser solicitadas por cualquier
Tenedor Registrado en las oficinas del Fiduciario de Garantia, oficinas 3001C, Torre de las Américas, Blvd. Torre de las
Américas, Punta Pacifica, Ciudad de Panama, Apartado 0832-00396, Panams, Rep. de Panama,
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v, INFORMACION DEL EMISOR

A, Historia y Desarrollo del Emisor

inscrita en el Registro Pablico a la Ficha 826450, Documents 2551780 mediante Escritura Publica No.3,153 del 11 de febrero
del 2014. Sus oficinas estdn ubicadas en Calle 45, Bella Vista, Edificio No. 27, Oficina N0.20. La persona de contacto es el Sr.
Jorge Riba, teléfono +507 225-8145, jpriba @grupoxandri.com. Ei apartado postal del Emisor es 0834-00204.

presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacidn, fusidn, escisidn, o consolidacion de ningdn tipo.
Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningtin
tribunal local o extranjero,

<

Desde su fundacién y hasta la fecha del presente Prospecto, las acciones de la empresa no han sido parte de ningdin
intercambio, Swap, 0 suscripcién preferente. Desde sy constitucién hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha

1. Capitalizacién y Endendamiento

La siguiente tabla presenta fa capitalizacién y endeudamiento del Emisor 4l 2 de abril de 2014 y un resumen explicativo:

Cifras en Us$ Antes de [a Emisidn

Pasivos 1,500
Capital en acciones 50,000
Déficit Acumulado (1,500)
@tal de Pasivos y Patrimonio: 50,000

Como se refleja en Ia tabia anterior, el Emisor no mantiene ningdn tipo de operacién de crédito anteriormente. lgualmente,
no existen pasivos contingentes. Al 2 de abril de 2014 el patrimonio total de Emisor era de US$50,000.

A la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha recibido oferta de tompra o intercambio por terceras partes incluyendo a
empresas subsidiarias, afiliadas y socfedad(es) controladorals) respecto de las acciones de ia solicitante.

2. Capital Accionario

El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la fecha de los estados Financieros se presenta a continuacién:
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Clase de acciones Acciones autorizadas Acciones emitidas y Valor nominal Capital pagado

pagadas
Menos: Acciones en 0 o} 0 0
tesoreria

Al 2 de abril de 2014 el eapital pagado del Emisor era de US$50,000 v su patrimonio total era de US$48,500 con un capital
autorizado de 500 acciones comunes, con valor nominal de $100.

Luego de su fecha de fundacién, el Emisor no ha emitido huevas actiones. A la Fecha de Oferts, el Emisor no habia recibido
como aporte de capital bienes gue no son efectivo poruna suma gue represente mas del 10% de su capital.

A la Fecha de Oferta no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con derechos de
suseripcién, obligaciones convertibles u otros valores en circulacién, A la Fecha de Oferta no existian acciones suscritas no
pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria, £| Emisor no cuenta con una politica de dividendos definida. Las
tecisiones sobre los dividendos a bagar son tomadas exclusivamente a discrecién de la J unta Directiva del Emisor.

B. Pacto Social y Estatutos
Dentro del Pacto Social y fos Estatutos del Emisor se Incluyen las siguientes caracteristicas:

1. Junta Directiva

Segun el articulo sexto del Pacto Social, la sociedad tendra un minimo de (3) directores. En las sesiones de Junta Directiva y
de la Junta General de Accionlstas, cualquiera de sus miembros podra ser representado y votar por medio de un apoderado
que no necesariamente tiene que ser ni director ni accionista, una vez su nombramientos haya sido por escrite, en documento
publico o privado, y con poder de sustitucién o sin él.

Los dignatarios de la sociedad son:

Presidente Jorge P, Riba Navarro
Vicepresidente Jorge P. Riba Baca
Tesorero Rodrigo Jose Riba Gonzalez
Secretario Javier Eduardo Riba Pefalba
Vocal Maria Lorena del Carmen Riba Navarro
Vocal Nuria Efena Riba Vergara
C. Descripcién de Negoclo del Emisor

La informacién que se presenta en esta seccion 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 cualguier desviacidn entre el plan presentado a continuacién ¥ los resultados reales del
Emisor. Ni el Emisor, ni sus directores, dignatarios, gjecutivos o aseseres externos puede dar garantia que el plan presentado
a continuacidn no se desviard de la realidad, Adicionalmente, el Emisor se reserva e derecho de modificar el plan
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presentado en cualquier momento, respetando en todo caso, las debidas autorizaciones de Jas entidades gubernamentales
correspondientes.

1. Giro Normal de Negocios

El Emisor es una sociedad andnima creada con el propésito especial de actuar como Emisor de la presente Emisidn, A la fecha
la empresa no cuenta con ningin tipo de operacién o negocio propio,

La empresa se dedicard entre otras cosas al negocio de extender facilidades de crédito a sus afiliadas {Casselberry, S.A. y
Xandri, 5.A.}, que a su vez utilizaran dichas facilidades de crédito para cancelar deuda existente y financiar el desarrolio de los
Proyectos.

Las empresas Casselberry, S.A. y Xandri, S.A. tienen un plan de expansidn el cual consiste en una serie de proyectos en
proceso y futuros proyectos, en conjunto (“Proyectos”), los cuales consisten en lo siguiente:

Provectos en Proceso:

Parque Industrial Tecno-Alimentario: Este broyecto consiste en un complejo industrial ubicado en un globo de terreno de 33
hectareas en La Pita, Distrito de Capira. El proyecto estd dividido en dos fases. La primera fase contiene:

* Industria Panificadora: Elaboracidn de Panes, frituras de mafz y yuca, dulces v chocolates.

¢ Industria Carnica: Elaboracién de embutidos y cortes de carne.

*  Centro Logfstico: Acogera de manera centralizada ¥y automatizada ef manejo de insumos, materias primas, productos
terminados de Ias plantas de produccién y produccion de proveedores externos,

¢ Centro Energético: Centralizard la generacién de insumos energéticos para las plantas de produccién, tales como
vapor v refrigeracién industrial,

. Planta Potabilizadora vy Tanques de Almacenamiento: Facilidad de almacenamiento v potabilizacién del agua cruda
proveniente de los pozos perforados.

* Planta de Tratamiento de Aguas Residuales: Facilidad de tratamiento de cardcter aerdbico disefiada para tratar las
aguas residuales,

Brisas del Golf: Este proyecto consiste en la construccidn de un supermercado el cual estard ubicado contiguo al centro
comercial Hacienda Plaza en Brisas de Golf. Este supermercado contara con tres pisos en una edificacién de 24,000m2.

Costa Verde: Este Proyecto consiste en la construceidn de un supermercado el cual estard ubicado en el Centro Comercial
Market Plaza en Costa Verde, Chorrera. £ supermercado contara con una edificacion de 6,000m2.

Futuros Proyectos:
La Pita Fase II: La segunda etapa contendrs lo siguiente:

* Industria Lictea: Elaboracién de productos lacteos,

* Industria de Productos Naturales y acopio de Frutas y Verduras: Acopio de frutas y verduras, asi como la elaboracion
de productos a base del procesamiento de frutas y verduras,

¢ Cocina industrial Deiiry’s: Acogerd las actividades de elaboracién y cocinamiento de alimentos para las cafeterfas
Deliry’, servicios a domicilio y “catering”, y alimentos pre-cocidos.

Ampliacién de Estacionamientos; Se estard amplfando los estacionamientos de ciertos supermercados.
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exclusivamente,

La industria de alquiler de locales comerciales en |a Ciudad de Panam3 estd bastante fragmentada, con una gran base da
locales comerciales con propietarios individuales que en sy mayoria ios utilizan para sus negocios proplos. Por tanto, no hay
muchos grupos o compaiifas que se dediquen 2 este negocio a mediana o grande escala. La excepeién mds notable es |a
operacién de los centros comerciales de Grupo Rohle {Muitiplaza, Metro Mall) e Inmobiliaria Albrook los cuales son, en su
mayorfa, propiedad del promotor inicial y a su vez son arrendados a terceros.

Actualmente, la vacancia de locales comerciales es bastante baja, estimada en menos de 10% en promedio. Esto se debe en
parte al crecimiento econémico reciente y a la gran apertura de nuevos negocios al igual que [a llegada de compafiias.

Las empresas afiliadas del Emisor se dedican principalmente al negocio de alquiler principalmente a Supermercados.
Adicionalmente, se alguilan ciertas bodegas Y otros negocios.

3. Estaciones Climaticas
Variaciones en las condiciones climaticas no afectan el negocio del Emisor,
4, Fuentes y Disponibilidad de Materia Prima

El Emisor es una sociedad de proposito especial recientemente constitufda con el Gnico fin de servir como Emisor de los
Bonos, por lo que no tiene operaciones comerciales gue impliguen la compra de materia prima.

5. Canales de Mereadeo

Bonos, por lo que no tiene operaciones comercialas.

6. Patentes y Licencias
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El Emisor es una sociedad de proposito especial recientemente constituida con el Gnico fin de servir como Emisor de los
Bonos, porio que no requiere de patentes o licencias,

7. Marco Legal y Regulador de la Actividad del Emisor en Panama

El Emisor es una sociedad andnima constituida de conformidad con la Ley 32 de 1927, que regula las sociedades andnimas en
la Republica de Panama.

8. Litigios legales

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no tenia litigios fegales pendientes que puedan tener un impacto significativo en su
condicidn financiera y desempefio, ni ha sufrido sanciones administrativas por parte de la Superintendencia del Mercado de
Valores o una organizacion autorregulada supervisada por aguella.

9, Restricciones monetarias

Ni el Emisor ni sus afiliadas tienen restricciones monetarias.

10. Sanciones administrativas

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del
Mercado de Valores o afguna organizacién autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emisin.

D. Estructura Organizativa

El Emisor forma parte de un grupo de acuerdo al diagrama que se presenta a continuacidn:

Rixa, S.A. Atldntida Compaiiia de Inversiones, S.A.

49.84% \ /49.84%

El Emisor es un vehiculo legal sin subsidiarias ni empleados y sin ningdn otro negocio o deuda {excepto aquellos en virtud de
los términos de los Documentos de |a Emisién, segiin se define en el presente Prospecto Informativo).
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E, Propiedades de Inversién y Otros Activos no Corrientes

El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliario o equipo significativos a la fecha.
F. Tecnologia, Investigacion, Desarrollo, Patentes y Liceﬁcias

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, Investigacion y desarrollo a la fecha,
G. informacién de Tendencias

1. Tendencias macroeconémicas

Datos suministrados por el “World Economic Outlook Database”, reporte de marzo del 2013, Fondo Monetario
Internacional:

2013

2014

2011

"

10.6

2012 2015 2016 2017

i (Billnesae]
PIB (% de cambio)
Poblacién (Millones de personas) 3.4 3.4 3.5% 3.5% 3,6* 3.6% 3.7% 3.7% 3.8*

)i,
10.7

* Significa proyectado

La economfa panamefia en los afios 2010-2013 tuvo un desempefio muy favorable con crecimientos reales del PIB de 9.5%
en promedio durante ese periodo. El Fondoe Monetario internacional estima que el crecimiento de la econemia panamefia
estara por encima de 6% en los afios 2014-2017.

Actualmente, Panama mantiene calificacion de riesgo soberano de BRR tanto de Fitch Ratings (asignada en junio 2011), como

de Standard & Poors {asignada julio 2012), ambas con perspectivo estable. Moodys le asigné a Panama en octubre de 2012,
una calificacion de Riesgo de Baa2,

2, Tendencias de la industria de alquiler de locales comerciales

El desempefio del Emisor depende en el desempefio de sus afiliadas, los cuales a su vez se dedican principalmente al negocio
de*alguileres de locales comerciales. A continuacién presentamos ur resumen general del sector y sus tendencias para
propésitos exclusivamente informativos,

la industria de alquiler de locales comerciales ha tenido cambios importantes en |a ultima década. El cambio mas
significativo ha sidoe el establecimiento de centros comerciales cerrados (Malls), los cuales han atraido negocios que
tipicamente se establecian en fugares como la Avenida Central, Via Espafia y en el Area Bancaria. Entre los centros
Comerciales cerrados mdas importantes de |a Ciudad de Panamé estin: MultiCentro (Punta Paitilla), MultiPlaza {Punta
Pacifica), Albrook Mall (Albrook), y MetroMall (Via Tocumen). Otro cambio importante ha sido el establecimiento de los
centros comerciales abiertos 3 través de la Ciudad de Panamd. Estos centros comerciales abiertos son por lo general
bastante mas pequefios gue un Mall y tipicamente se encuentran cerca de sus mercados metas.
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Se espera que a futuro, el desarrollo de Malls sigan atrayendo a mas negocios de venta al detal y que los locales comerciales
‘stand alone’ vayan dando paso a los centros comerciales abiertos, Se estima que la apertura de estos centros comerciales,
aunado al crecimiento econdmico de los Gltimos afios ha dado como consecuencia un aumento considerable en los precios
de alguiler de locales comerciales.

A ia fecha, no hay una clara indicacisn que la oferta adicional de espacio comercial tendrd un efecto negativo en las rentas
esperadas,
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V. ANALSIS 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:

2-4-2014
BALANCE GENERAL {en USS) Auditado
Activos
Deposito en bance 50,000
TOTAL DE ACTIVOS: 50,600
Pasivos
Pasivo circulante:
Cuentas por pagar relacionadas 1,500
Total de Pasivos:
Patrimonio
Capital pagado 50,000
Déficit acumulade -1,500
Total de Patrimonio: 48,500
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO: 50,000
ESTADO DF RESULTADOS {en USS}
Gastos generales y administrativos:: -1,500
Total de Gastos: -1,500
RESULTADOS DEL PERIODO -1,500
Estado de Cambios en el patrimonio {en US$) 2-4-2014
{Auditado)
Capital Déficit Total
Pagado Acumulado
Aporte inicial de los accionistas 50,000 - 50,000..
Pérdida Neta - -1,500
Saldo a! 2 de abril de 2014 50,000 -1,500 48,500
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B. Discusidn y Andlisis de los Resultados de Operaciones y de la Situacién Financiera del Emisor al 2 de abril
de 2014

Ef Emisor fue constituido recientemente, razén por fa cual no tiene estados financieros histéricos mas alld de los que se
presentan.

1. Activos y liquidez
Los activos totales del Emisor al 02 de abril de 2014 ascendian a $50 mil, siendo su tnico activo efectivo por $50 mil.
Al 2 de abril de 2014, los pasivos totales eran 51,500, producto de una cuenta por pagar a parte relacionada.

El Emisor registra un indice de liquidez (medido como activos corrientes / pasivos corrientes} al 2 de abril de 2014 de 33.3,

2, Recursos de capital

bancaria.

3 Resultados de las operaciones

Al 2 de abril de 2014, el Emisor no contaba con ingresos debido a Que no ejerce ningdn tipo de operacion. £ Emisor tiene un
solo gasto el cual es de honorarios profesionales de $1,500 por el cual presentd una pérdida neta de $1,500,

C. Analisis de Perspectivas del Emisor

El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole facilidades a empresas afiliadas con el
producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el Emisor actia como acreedor.
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VL DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS.
A, ldentidad, Funcién y otra Informacién Relacionada.

1 Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores,
La Junta Directiva del Emisor esta compuesta por las siguientes personas:

lorge Ricardo Patricio Riba Navarro Presidente

Nacionalidad; Panamefio

Fecha de Nacimiento: 25 de Noviembre de 1958

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20
Panamd, Republica de Panams

Apartado Postal; 0834-0024

Correo Electrénico: jordi@rimith.com

Teléfono: 225-8145

Curso estudios de Finanzas en Florida State University. Gerente General de Viveres de Panami, S.A, Presidente de las Junias
Directivas de Xandri, 5.A. y Casselberry, S.A,, y dignatario de las Juntas Directivas de Viveres de Panama, S.A., Atldntida
Compaiifa de inversiones, S.A., Productos Riando, $.A, v Loijo, S.A.

Jorge Patricio Riba Baca Vicepresidente

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de Nacimiento: 24 de Septlembre de 1986

Domicilio Comerejal: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20,
Panamd, Repdblica de Panams

Apartado Postal: 0834-0024

Correo Electrénico: jpriba@grupoxandri.com

Teléfono: 225-8145

Estudid Finanzas y Administracidn de Empresas en University of Louisville, KY; y cursé un diplomado en Administracion de
Proyectos avalado por el Project Management Institute. Trabajo dos afios en el Canal de Panamd, y lleva tres afios en su
posicién actual como Gerente General de Grupo Xandri. Es Vicepresidente de las Juntas Directivas de Xandri, S.A.,
Casselberry, S.A, y Constructora Xandri, $.A., y Vocal en Industrias Alimenticias Ricas Viandas $.A,

Rodrigo Jose Riba Gonzalez Tesorerp

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 21 de Diciembre de 1986

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20
Panama, Repdblica de Panam3

Apartado Postal; 0834-00204

Correo Electrénico: rodriba@rimith.com

Teléfono; 225-8145

Estudio Ingenierfa Industrial y Sistemas en University of Florida. Director de Proyectos de Riba S$mith S.A. Dignatario de las
Juntas Directivas de Riba Smith, S.A., Xandri, S.A. y Casselberry, S.A.
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Javier Eduardo Riba Pefialba Secretario

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 12 de Enero de 1955

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20
Panamad, Republica de Panams

Apartado Postal: 0834-00204

Correo Electrénico: jriba@rimith.com

Teléfono: 225-8145

Ing. Mecanico con especializacién en disefio de mecanismos en University of Florida. Miembro activo de American Society of
Mechanical Engineers, American Society of Baking Engineers, Food Technology Association, National Restaurant Association,
American Society of Heating, Refrigeration and Air Conditioning Engineers. Gerente General del Grupo Riba Smith. Presidente
de fa Junta Directiva de Riba Smith 5.A, Dignatario de las Juntas Directivas de Empresas Delirys 5.A,, Industrias Alimenticias
Ricas Viandas S.A., y Viveres de Panama S.A. Secretario de las Juntas Directivas de XandriS.A.y Casselberry S.A.

Maria Lorena del Carmen Riba Navarro Vocal

Nacionalidad; Panamefia

Fecha de Nacimiento: 4 de julio de 1967

Domicilio Comercial; Belia Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20
Panama, Replblica de Panams

Apartado Postal; 0834-00204

Correo Electrénico: lorenariba@hotmail.com

Teléfono: 225-8145

Cursé estudios universitarios en Mills College, en Qakland, California Y una maestria en New York University, New York, New
York. Es miembro del Cansejo Técnico del Museo de Arte Contemporaneo de Panama, donde ademis trabaja como
Curadora Externa. Se desempefia actualmente como Directora de Vida Verde ftaller de ebanisteria y artesanias con bambti),
que cred en Febrero de 2009.

Nuria Elena Riba Vergara Vocal

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 22 de marzo de 1970

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No, 27, Oficina No. 20
Panamd, Repuiblica de Panama

Apartado Postal: 0834-00204

Correo Electrénico:; nuriadegarcia@yahoo.com

Teléfono: 225-8145
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2, Empleados de Importancia

E! Emisor no cuenta con empleados, sin embargo, utiliza | equipo ejecutivo de Constructora Xandri, S.A., que a continuacién
se detalla:

Jorge Patricio Riba Baca Gerente General

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 24 de Septiembre de 1986

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No, 20,
Panamd, Republica de Panams

Apartado Postal: 0834-0024

Correo Electrénico: jpriba@grupoxandri.com

Teléfono: 225-8145

Estudio Finanzas y Administracion de Empresas en University of Louisville, KY; vy cursé un diplomado en Administracién de
Proyectos avalado por el Project Management Institute. Trabajé dos afios en el Canal de Panamd, y lleva tres afios en sy
posicién actual como Gerente General de Grupe Xandri. Es Vicepresidente de las juntas Directivas de Xandri, S.A.,
Casselberry, 5.A, y Constructora Xandri, S.A., y Vocal en industrias Alimenticias Ricas Viandas S.A,

Jesis Miguel Motera Rodriguez Gerente de Proyectos

Nacionalidad: Espafiola

Nacimiento: 20 de junio de 1971

Domicilio comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No.27, Oficina Ne. 20.
Panamd, Repiblica de Panams

Apartado Postal: 0834-0024

Correa: Imotera@grupoxandri.com

Teléfonos: 225-8145

Cursé estudios de Arquitectura Técnica en ta Universidad de Girona, Espafia. Fue Director Técnico de la constructora Cota
Alta en Granollers, Barcelona. Gerente de la Ingenieria en Edificacién Engised 2005, S.i. y Vicepresidente de ia promaotora
Enfasi Sant Gregori, S.L., Actualmente es Gerente de Proyectas en Grupo Xandrf.

Lorenzo A. Rodriguez Valencia Gerente Financiero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de abril de 1975.

Domicilio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20.
Panamd, Republica de Panama

Apartado Postal: 0834-00204, Panamé, Repdblica de Panams.

Correo Electrénico: Irodriguez@rimith.com

Teléfono: 225-8145

Obtuvo su Maestria en Negocios y Finanzas Internacionales en Ja Universidad Americana de Panamd, Licenciatura en
Finanzas, en la Universidad Americana de Panama, cursé un diplomado en Administracién de Proyectos avalado por el
Project Management Institute, cursé diplomado en Administracién del Riesgo Financiero avalado por el Project Management
Institute, y cursé un diplomado en Administracién Financiera avalado por la Cémara de Comercio Industrias y Agricultura de
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Panam4. Actualmente se desempefia como Director Financiero del Grupo Inmobiliario Xandri, también funge como Director
Financlero del Grupo Riba Smith,

Fernando Diaz Jaramilio Coordinador de Proyectos

Nacionalidad: Panamefio.

Nacimiento: 12 de mayo de 1985.

Domicilio comercial: Belta Vista, Calle 45, Edificio #27, Oficina #20.
Panam4, Repiblica de Panams

Correo: fdiaz@grupoxandri.com

Teléfonos: 225-8145 [/ 6642-9089.

Ingeniero Civil de la Universidad Tecnoldgica de Panama, con diplomados en Gerencia de Proyectos de Construceién ¥ en
Administracién de Proyectoé seglin metodologia PM| de University of Louisville. Corredor da Bienes Raices y de Seguros
Generales y Fianzas, licenciado por el Ministerio de Comercio e Industrias. Participd como consultor catastral en Ia fase de
planificacion de la Linea 1 del Metro de Panamd y funge como Secretario de la ONG urbanistica Alianza Pro Ciudad. Se

desempefia actualmente como Coordinador de Proyectos de Grupo Xandri,

Elys Vasquez Gerente Administrativa

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 13 de julio de 1980

Domicitio Comercial: Bella Vista, Calle 45, Edificio No. 27, Oficina No. 20.
Panama, Reptiblica de Panama

Apartado Postal: 0834-00204, Panamé, Republica de Panama.

Correo Electrénico: evasquez@grupoxandri,.com

Teléfono: 225-8145

Obtuvo su Licenciatura en Comtabilidad y diploma de Contadora Publica Autorizada (CPA) en la Universidad de Panamd. Cursa
estudios de Maestria en Tributacign y Gestién Fiscal en la Universidad del Contador Piblico Auterizado. Actualmente se
desempefia como Gerente Administrativa de Grupo Xandri.

3. Asesores Legales

El Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparacién de la presente Emisién a la firma Quijano &
Asociados. La persona de contacto principal es Oliver Mufioz Esquivel, con correo electrénico: quifano@quijano.com,.

Quijano & Asociados estd ubfcado en Calle 53 Este, Obarrio, Edificio Salduba, Piso 3, Ciudad de Panamd, Replblica de
Panama. Teléfono: 4265 2641 Fax: +507 263 0879.

El Emisor ne cuenta con asesores legales internos.
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4. Asesor Financiero:

El Emisor ha contratade como su asesor financiero independiente para la presente Emisidn a la empresa Union Capital
Advisors, 5.A. La persona de contacto principal es Juan Endara, con correo electrénico: gerencia@effcorp.com.

Union Capital Advisors, S.A. est4 ubicado en Calle 50, Edificio Credicorp, Piso 16, Suite 1601. Teléfono: +507 203-0390.
5. Auditores

Deloitte, con domicilio en Costa dal Este, Edificioc Torre Banco Panamd, Avenida Boulevard y La Rotunda, Pisos 10, 11y 12,
Ciudad de Panams, Repubiica de Panama; Apartado 0816-01558, Ciudad de Panama, Repablica de Panama; Teléfono: 303-
4100; y Fax: 269-2386, presta al Emisor los servicios de auditoria externa de los estados financieros, El contacto principal es
el Sr. Juan Moreno Reai, con correo electrénico: juanmoreno@delpitte.com.

E! Emisor no cuenta con auditores internos.

6. Designados por Acuerdos o Entendimientos

Ninguno de fos directores, ejecutivos principales, auditores o asesores financieros ha side designado en su cargo sobre I3
base de cualquier arreglo o entendimlento con accionistas, clientes o suplidores.

7. Valuadores

La empresa valuadora de los Bienes inmuebles es Panamericana de Avaldos, $.A., empresa fundada en 1982, que cuenta con
profesionales de vasta experiencia en el rame de ia industria, finanzas Y construccidn, que se dedica a ofrecer servicios de
valuacién técnica y econdmica. La empresa brinda, en forma objetiva y técnica, los servicios de avallios, inspecciones,
peritaje y otras formas de valuacién, Ha prestado su servicio tanto al Sector Pdblico comeo el Privado.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del Emisor, ni
éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucién del Emisor hasta ia 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 compensacién
para los Directores y Dignatarios,

C Gobierno Corporativo

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

D. Empleados
El Emisor no cuenta directamente con personal y las funciones administrativas son realizactas por ejecutivos de Constructora
Xandri, 5.A,
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£ Propiedad accionaria

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

Grupo Cantidad de % del total de Nidmero de % del nimero de

acciones atciones emitidas accionistas

accionistas

Otros empleados ‘ 0 1]

No existe arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor,

incluyendo arreglos que impliquen el reconocimiento
sobre actiones u otros valores del Emisor,
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Vil ACCIONISTAS
A, identidad y Niimero de Acciones
El Emisor es 49.84%% de propiedad de [a sociedad Rixa, 5.A. Y 49.84% de propiedad de la sociedad Atléntida Compafifa de

Inversiones, S.A. Inmobiliaria Cervelld, Inc. es una compafiia registrada en Ia Republica de Panamad. La propiedad accionaria
de cada uno de sus accionistas se incluye a continuacion:

Grupo de Acciones  Numero de acciones % de las acciones Numero de % de la cantidad
accionistas total de
acclonistas

Desde su fundacién el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en sy propiedad accionaria. A la fecha del presente
Prospecto no existe ningdn acuerdo que pueda resultar en un cambio de control accionario de la solicitante.

De acuerdo al Pacte Social del Emisor, todas fas acciones tendran los mismos derechos y privilegios, ¥ cada accion tendra
derecho a un voto en todas las Juntas Generales de Accionistas, No existe ningdn acuverdo previo que pudiese en una fecha
subsecuente resultar en un cambio de eontrol accionario.
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Vi, PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A la fecha de ia Emisién, el Emisor no es parte de ningin contrato o negocio con una patte relacionada de la Sociedad,

Prival Bank S.A. acttia como estructurador ¥ agente colocador de la Emision. Jaime Sosa, miembro de Prival Bank 5.A., es
director de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank S.A, es diractor 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 ¥
Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia.

Las sociedades Casselberry, S.A. y Xandri, 5.A., empresas afiliadas y fideicomitentes garantes de Inmobiliaria Cervells, S.A.
tienen directores y dignatarios en comun.

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacion de este Prospecto
'nformative son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del Emisor.
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iX. TRATAMIENTO FISCAL
A. Ganancias de Capital

De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1998, tal como éste ha sido modificado ¥ ha
quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, v con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se
considerarén gravables fas ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los
efectos del impuesto sobre |3 renta, del impuesto de dividendos, ni del impueste complementario, siempre y cuando los
Bonos estén registrados en Ja Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y gue su enajenacion se dé a través de
una bolsa de valores u 6tro mercado organizado.

B. Intereses

De conformidad ¢on el Articulo 335 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1993, tal como éste ha sido modificado Y ha
quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, los intereses que se paguen sobre valores registrados en Ig
Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean
iniclalmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serdn
colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. ia
compra de valores registrados en |a Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no concluye el proceso de
colocacién de dichos valores ¥, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vers afectada por
dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado gozardn de los mencionados beneficios fiscales,

C. Exoneracién de Responsabilidad

Queda entendido que e! Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia no serdn responsables por interpretaciones,
reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales panamefas realicen Y que puedan afectar 3
aplicacidn y el alcance de I Ley 18 de 2006 v su modificaciones y el Decreto Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de
2011, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emisién.
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X. LEY APLICABLE

La oferta ptblica de Bonos de gue trata este Pros

pecte Informativo estd sujeta a las leyes de Panama vy a los acuerdos,
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia

del Mercado de Valores relativos a esta materia.
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XL, INFORMACION ADICONAL

Copla de la documentacién completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al igual que otros documentos que
la amparan y compiementan pueden ser consultados en las oficinas de Ia Superintendencia del Mercado de Valores, ubicadas
en Calle 50, Edificio Global Plaza, Piso 8. E} Emisor listard la Emisidn de Bonos en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. Por
tanto la informacisn correspondiente podra ser libremente examinada por cualquier interesado en las oficinas de la Bolsa de
Valores de Panamg, 5.A., localizadas en la planta baja del Edificio Bolsa de Valores de Panams ubicado en Calle 49 Bella Vista
¥ Avenida Federico Boyd en el sector bancario de la Ciudad de Panama. Ningin Corredor de Valores o persona alguna esté
autorizada a dar ninguna informacién o garantia con relacién a esta Emisidn de Bonos que no esté especificada en este
Prospecto Informativo.
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Xil. Anexo 1- Términos Definidos

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

Agencia de Pago, Registro y Transferencia, Queda entendido v convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no
garantiza el pago del capital o los intereses de Jos Bonos, puesto que efectuard dichos pagos con el producto de los fondos
que en tal sentido le provea el Emisor. Prival Bank, S.A. actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién
hasta su renuncia o remocion.

Balance Requerido en |a Cuenta de Reserva: Significa una suma equivalente al monto de ios pagos que deba realizar el
Emisor en concepto de capital mas intereses bajo los Bonos emitidos Y en circulacién, durante ios préximos tres (3} meses,
segln sea determinado por el Fiduciario, de conformidad con Ios términos y condiciones establecidos en el presente
Prospecto informative, inicialmente en la Fecha de Oferta Y posteriormente, en cada Fecha de Transferencia,

Beneficiarios Primarios: Significa cada Tenedor Registrado de un Bono de I3 Serie Senior de los Bonos y cualesguiera otras
PErsonas a quienes el Emisor deba hacer pagos de conformidad con la Fmisign y el Fidefcomiso.

Beneficiarios Secundarios: Los Fideicomitentes,

Bono(s): Significa aquellos boros de cualguiera de las Series que formaran parte de la Emisién,

Bonos Gilobales: Titulos globales 0 macrotitulos a favor de centrales de valores, cuya emisién, registro y transferencia estd
sujeto a las normas legales vigentes Y las reglamentaciones vy disposiciones de las centrales de custodiz en la cyal se haya
consighado,

Fecha de Emisién.

Cambio de Control Accionario: Cualquier modificacién o cambio que directa o indirectamente, represente un cambio en la
propiedad de las acciones igual o superior al veinticinco por ciento {25%) de las acciones emitidas y en circulacion de Jos
Fideicomitentes.
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Cobertura de Garantias: Significa conjuntamente el cumplimiento de las siguientes condiciones: a) Que el valor de los Bien
Inmuebles dados en garantia de primera hipotecy y anticresis, el cual serd determinado por un avaluador independiente
aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, represente en todo momento al menos ciento treinta por ciento

- (130%) del Saldo Insoluto de los Bonos de fa Serie Senior b) Que se cumpla en todo momenta la Cobertura de Garantia de
Flujos y la Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada.

Cobertura de Garantia de Flujos: Es el valor que resulte de dividir (i) el Flujo Anual de los Contratos de Arrendamiento entre
{ii} los pagos de interds y abonos de capital de los Bonos de los ultimos doce {12) meses, el cual en todo momento deberd ser
igual o mayor a 1.20x,

Cobertura de Garantfa de Flujos Proyectada: Es el valor que resulte de dividir (i) el Flujo Anual Proyectado de los Contratos
de Arrendamiento entre (i} los pagos proyectados de interés y abonos de capital de los Bonos de los prdximos doce (12)
meses, el cual en todo momento debers ser igual o mayor a 1.20x (se excluye de este calculo el dhimo pago a capital

proyectado de 56% de la Serie Senior.

Compafiia: Inmobiliaria Cervelld, S.A.

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

Contratos de Arrendamiento: Se refiere a aquellos contratos de arrendamiento celebrados entre los Fideicomitentes en
calidad de con otros terceros y/o compafias afiliadas en calidad de arrendatarias, sobre [os Bienes Inmuebles, cuyos cinones
seran cedidos de manera irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia con la finalidad de
cumplir con la Cobertura de Garantia de Flujos y la Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada.

Cuenta de Concentracién de Casselberry: Se refiere a la cuenta a titulo fiduciario en la cual se depositardn fas sumas
correspondientes a os cdnones de arrendamiento cedidos derivados de los Contratos de Arrendamiento suscritos por
Casselberry y serd utilizada para realizar pagos, de acuerdo a lo establecido en el Fideicomiso.

Cuenta de Concentracisn de Xandri: Se refiere a la cuenta a titulo fiduciario en la cual se depositardn las sumas
correspondientes a los canones de arrendamiento cedidos derivados de los Contratos de Arrenddmiento suscritos por Xandri
y serd utilizada para realizar pagos, de acuerdo a lo establecido en el Fideicomiso.

Cuenta de Ingresos de la Emisién de Bonos: Se refiere a la cuenta a titulo fiduciario en la cual se depositaran los fondos
obtenidos producto de la colocacién de los Bonos, luego de la cancelacién del contrato de préstamo a corto plazg,
garantizado con primera hipoteca v anticresis sobre los Bienes Inmuebles, celebrado entre los Fideicomitentes Garantes ¥
Prival Bank, S.A., Banco Panama, S.A.y Global Bank, 5.A. el 20 de marzo de 2014.

Cuenta de Pago de Proyectos: Se reffere a la cuenta a titulo fiduciario en la cual se depositarin las sumas que el Emisor fe
instruya al Fiduciario, con Previa aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, las cuales seran utilizadas para
realizar los pagos que sean necesarios para cumplir con los pagos de las obligaciones derivadas de los contratos celebrados

por los Fideicomitentes u otras empresas afiliadas al Emisor para la construccién y desarrollo de los Proyectos.
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Cuenta de Remanentes de Xandri: Se refiere a 13 cuenta corriente que mantiene Xandri, S.A en Prival Bank, S.A. en la cual se
depositaran mensualmente todos jos fémanentes que queden en la Cuenta de Concentracién de Xandri, una vez fondeada Ia
Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos correspondientes, de acuerdo 2 lo establecido en el Fideicomiso ¥ previa
aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Cuenta de Reserva: Es |a cuenta aperturada a titulo Fiduciario por el Fiduciario en la que se depositarén aportes mensuales
provenientes de la Cuenta de Concentracién de Casselberry, [a Cuenta de Concentracién de Xandri y las sumas gue reciban
los Fideicomitentes en concepto de pago de penalidades por cancelacidn anticipada de los Contratos de Arrendamiento,

Cuentas de Concentracién: Se refiere a la Cuenta de Concentracidn de Casselbery y la Cuenta de Concentracion de Xandri,
conjuntamente,

Cuentas de Remanentes: Se refiere a |a Cuenta de Remanentes de Casselberry y la Cuenta de Remanentes de Xandri,
conjuntamente.

Cuentas Fiduciarias: Significa Ia Cuenta de Concentracién de Casselberry, la Cuenta de Concentracin de Xandri , la Cuenta
de Ingresos de Ia Emision de Bonos, la Cuenta de Pago de Proyectos y la Cuenta de Reserva,

Declaracidn de Vencimiento Anticipado: Declaracién emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a solicitud de
una Mavyoria de los Tenedores Registrados, por la cual Je notifica a los Fideicomitentes, a el Fiduciario y a los Tenedores
Registrados, e! vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el Emisor en un evento de
Incumplimiento conforme se indica en el Prospecto Informativo ¥ 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.

Emisién: Emisién Publica de Bonos por un valor nominal total de hasta ochenta y cuatro millones quinientos mil Ddlares
(US$84,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, los
cuales serdn emitidos en dos {2} Series, la Serie Senior y la Serie Subordinada, cuyos términos y condiciones se detallan en
sus respectivos Bonos.

Emisor: Inmobiliaria Cervelig, 5.A., una sociedad andnima panamefia constituida mediante Escritura Pablica No.3,153 del 11
de febrero del 2014 de [a Notarfa Cuarta del Circuito de Panama debidamente inscrita a la Ficha 826450, Documento
2551780 del Reglstro Publico desde el 14 de febrero del 2014.

Prospecto Informativo.

Fecha de Emisién: Fecha en Ia que el Emisor expide el Bono correspondiente.
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Expedicién del Bono y 1a Fecha de Expedicion de! Bono,
Fecha de Oferta: 23 de julic del 2014

Fecha de Pago: Significa la Fecha de Pago a capital e intereses con relacién a los Bonos de las Series que seradn
trimesiraimente, los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre, de cada afio, hasta |a Fecha de
Vencimiento de cada Serie o la redencién total del 100% del Saldo Insoluto de la Serie que corresponda, lo que ocurra

la Fecha de Vencimiento debers extenderse hasta el primer Dia Habjl inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha
Fecha de Pago a dicho Dia Habil para los efectos del célculo del proximo pago a capital y cémputo de intereses del Periodo de
Interés subsiguiente. En la Fecha de Pago, el Fiduciario debers entregar los fondos necesarios y hasta donde alcancen al

Agente de Pago, Registro y Transferencia para cubrir el periodo de pago correspondiente,

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

Fecha de Transferencia: Significa la fecha en la que el Fiduciario efectuard las transferencias de fondos a que se refiere ef
Contrato de Fideicomiso.

Fecha (s} de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal en cada uno de los Bonos de [a Emisién.

Fideicomiso ¢ Fideicomiso de Garantia: Significa el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia establecido con Prival
Trust S.A., como Fiduciario en beneficio de los Tenedores Registrados de la Serie Senjor.,

Fideicomitentes: Se refiere conjuntamente al Emisor y a los Fideicomitentes Garantes,

Fideicomitentes Garantes: Significa Caselberry, S.A y Xandri, 5.A. y todos aquellos otros que de tiempo en tiempo se
incorporen al Fideicomiso.

Fiduciario: Significa Prival Trust, S.A. o cualquier sustituto, sucesor o cesionario,

Flujo Anual de los Contratos de Arrendamiento: Significa el monto total depositado en la Cuenta de Concentracisn durante
los dltimos 12 meses en concepto de cénones de arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento.

Flujo Anual Proyectado de los Contratos de Arrendamiento: Significa el monto total estimado por recibir en la Cuenta de
Concentracidn durante fos préximos 12 meses en concepto de canones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento,

Inversiones Permitidas: Significan los depdsitos que se hagan en cuentas de ahorro y depésitos a plazo fijo, e inversiones en
titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisor y al Fiduclario, que se realicen con los fondos depositados en la Cuenta
de Reserva y en la Cuenta de Ingresos dé Ia Emisién de Bonos, por solicitud del Emisor y previa aprobacidn del Agente de
Pago, Registro y Transferencia.

LatinClear; Significa Central Latinoamericana de Valores S.A,
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Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados de que representen al menos e cincuenta y un por
_ciento (51%) del Salde Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de ambas Series en un momento determinado, segin
el Registro, mayoria esta fue sera necesaria para realizar cualquier modificacion de los términos y condicicnes de fa Emisidn,
salvo aquellas modificaciones Que sea necesario una Sdper Mayoria de los Tenedores Registrados.

Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Senior: Aquellos Tenedores Registrados gue representen al menos el
cincuenta y uno por ciento {5196) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacidn de la Serie Senior en un
momento determinado, segun el Registro, mayoria ésta que serd necesaria para realizar cualguier modificacion de los
términos y condiciones de la Emisidn de dicha Serie, salvo aquellas madificaciones en las que sea necesario una Stper
Mayoria de Tenedores Registrados,

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

Periodo de Cura: Periodo de cuarenta ¥ cinco {45) dfas calendarios para aguellos Eventos de Incumplimiento que no tengan
un periodo de cura definido.

Periodo de Interés: Para el primer periodo de interds, es el periode que comienza en la Eecha de Expedicién y termina en la
Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada perfodo sucesivo gue comienza en una Fecha de Pago y termina en la Fecha
de Pago inmediatamente siguiente,

Prospecto: Significa el presente Prospecto Informativo.

Proyectos: Se refiere a log proyectos de construccién de dos (2) nuevos supermercados, uno en Brisas del Golf ¥y otro en
Costa Verde, Chorrera, y de un (1) Parque Industrial ubicado en La Pita, Distrito de Capira, gue estan siendo desarrollados o
que desarrollaran los Fideicomitentes Garantes y/o empresas afiliadas al Emisor.

Registro: Registro que el Agente de Pago y Registro mantendrs en sus oficinas principales en el cual se anotara, la Fecha de
Expedicion de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) personal(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente
expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismao.

Saldo Insoluta a Capital o Saldo Insoluto: En relacidn a un Bono, significa el monto que resuite de restar al capital original del
Bono al momento de su emision, los abonos a capital que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y
condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

Series: Significa conjuntamente la Serie Senior y 1a Serie Subordinada.

Serie Senior: Serie que ser4 emitida hasta la suma de ochenta y dos millones de Ddolares {Us$82,000,000.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de Ameérica y garantizada por el Fideicomiso de Garantia.

Serie Subordinada: Serie que serd emitida hasta la suma de des millones quinientos mil délares de Délares
(US$2,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y respaldada con el crédito general del Emisor.

Super Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados de [a Serie Senior que representen al menos
el setenta y cinco por ciento {75%) del Saido Insoluto de los Bonos emitidos v en circulacion de [a Serie Senior en un
momento determinado, segtin el Registro, mayorfa esta que sera necesaria para realizar cualquier modificacién de tasa de
interés, plazo y modificacion a la Cobertura de Garantias de la Emisién.
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Tasa de Interés: Aquella que se estipule respectivamente en jos Bonos de la Serie Senior y en los Bonos de Serie Subordinada
y en el presente Prospecto,

Tasa Libor: Se entendera por Tasa Libor (London Interbank Offered Rate) ia tasa anual de oferta para depdsitos en Ddlares de
los Estados Unidos de América por un plazo de seis (6) meses, que aparezca publicada en la pagina BBAM1 del servicio
Bloomberg (o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacidn de Banqueros Britinicos “British Banker's
Association” con el objeto de publicar las tasas gue los principales bancos del mercado de los depdsitos interbancarios de
Londres ofrecen para los depdsitos en Dolares de los Estados Unidos de América) aproximadamente a las 12:00 a.m. (hora
de Londres} dos (2) dias habiles antes al primer dia de cada Periodo de Interés,

Tenedor{es) Registrado(s): Aquelia(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s} un Bono esté en un momento determinado inscrito en
el Registro.
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Anexo 2 ~ Estados Financieros Auditados al 2 de abril de 2014
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Deloitte.

Inmobiliaria Cerv_ellé, S.A.

Estados financieros por el periodo del 14 de febrero de
2014 al 2 de abril de 2014 e informe de Ios auditores
independientes del 8 de abril de 2014

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
que su contenido serd puesto a disposicién del publico
inversionisia y del puiblico en general”

& arember in of
Selottiz Touche Tolimaisy
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INFORME DE 1L.OS AUDITORES INDEPENDIENTES
Sefiores

Junta Directiva y Accionistas
Inmobiliaria Cervelld, S.A.
Panam4, Republica de Panama

Responsabilidad de Ia Administracién 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 Informacién Financiera, ¥y por

mantener el control interno necesario que le permita la preparacién de estados financieros que
estén libres de errores de Importancia relativa, debido a fraude O errores.

Responsabilidad del anditor

Nuestra responsabilidad consiste EN eXpresar una opinion sobre estos estados financieros basada
cn nuestra auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales

planifiquemos y realicemos la auditoria con el propdsito de obtener un razonable grado de
seguridad de que los estados financieros no incluyen errores significativos.

circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control
interno. Una auditorfa también incluye la evaluacién de lo apropiado de las politicas de
contabilidad utilizadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
administracion, asf como la evaluacién de la presentacion general de los estados financieros.

Amember firm of
Auditoris . Impuestos . Consultorts . Asesoria Financiera. Deloite Touchs Tohmawy




Deloitte.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionamos una base para nuestra opinién de anditorfa.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién financiera de Inmobiliaria Cervells, S.A, al 2 de abril de
2014, y sus resultados de operaciones y flujos de efectivo por el periodo del 14 de febrero de
2014 al 2 de abril de 2014, de acuerdo con las Normas Intertiacionales de Informacidn
Financiera.

Asuntos importantes que no afectan la opinién

Sin calificar nuestra opini6n, hacemos énfasis en Ia Nota 1 a los estados financieros, en la cual se
menciona que Inmobiliaria Cervell§, S.A. estd llevando a cabo las diligencias necesarias para
ser un Emisor registrado en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Los estados
financieros adjuntos han sido preparados por la Administracidn para cumplir con los
requerimientos relacionados con el proceso de registro.

Este informe es solamente para informacién y uso de la Administracidn de Inmobiliaria
Cervells, 8.A. y la Superintendencia del Mercado de Valores de Panams.

8 de abril de 2014
Panama, Repiiblica de Panamg




Inmobiliaria Cervellé, S.A.

Estado de situacién financiera

2 de abril de 2014
(En balboas)

Activo
Activo circulante:
Depésito en banco

Total de activo

Pasive y patrimonio
Pasivo circulante:
Cuentas por pagar relacionadas

Patrimonio:
Capital pagado
Déficit acumulado
Total de patrimonio

Total de pasivo y patrimonio

Notas

Las notas que se acompafian son parte integral de este estado financiero.

50,000

50,000

1,500

50,000
(1,500)

48,500

50,000




Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014

(En balboas)

Gastos generales y administrativos:

Honorarios profesionales (1,500}
Total de gastos generales y administrativos (1,500)
Pérdida neta (1,500)

Las notas que se acompagian son parte integral de este estado financiero.




Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio

Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
{En balboas)

Capital Déficit

pagado acumulado Total
Aporte inicial de los accionistas 50,000 - 50,000
Pérdida neta ' - (1,500) (1,500)
Saldo al 2 de abril de 2014 50,000 (1,500) 48,500

Las notas que se acompafian son parte integral de este estado financiero.




Inmobiliaria Cervells, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
{En balboas)

Flujos de efectivo de Ias actividades de aperacién:

Pérdida neta (1,500)
Aumento en cuentas por pagar : 1,500

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion -

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Aporte inicial de los accionistas y efectivo neto provisto por
Ias actividades de financiamiento 50,000
Aumento neto y depésitos en banco al final del periodo 50,000

Las notas que se acompafian son parte integral de este estado financiero.




Inmobiliaria Cervello, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
{(En balboas)

1.

Informacién general

Inmobiliaria Cervells, S.A. (la Compafifa) se constituy6 el 14 de febrero de 2014 de
acuerdo con las leyes de la Republica de Panama. La Compaiifa se constituyé para realizar
una emisién de bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama.

La Compafifa estd en proceso de ser un Emisor registrado en la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panami. Por consiguiente, se han preparado estos estados

financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NOF)
para cumplir con uno de los requisitos exigidos en este tramite.

Los estados financieros fueron aprobados para su emisién por la Junta Directiva ¢l 8 de abril
de 2014,
Adopcién de Normas Internacionales de Infermacion Financiera (NIIF)

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados Sfinancieros

Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27 Entidades de Inversion

Las enmiendas de la NIIF 10, proporcionan la definicién de una entidad de
inversi6n, tales como ciertos fondos de inversién y requieren que una entidad que
reporta, que mantiene subsidiarias, que cumple con la definicion de una entidad de
inversién, medirdn su inversién a valor razonable con cambios en ganancias o
perdidas en sus estados financieros consolidados y separados.

Modificaciones posteriores se han hecho a la NIIF 12 y la NIC 27 para introducir
requerimientos adicionales de revelacién para las entidades de inversién.

Estas enmiendas seran efectivas para los perfodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2014, con aplicacién temprana permitida.

Enmiendas a la NIC 32 compensacion de activos v pasivos financieros

Las enmiendas de la NIC 32, aclaran los requerimientos relacionados con la
compensacion de activos financieros ¥y pasivos financieros.

Esta enmienda serd efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1
de enero de 2014,




Inmobiliaria Cervells, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
(En balboas)

2.2

Enmiendas a la NIC 39 renovacién de derivados y_continuacién de ln contabilidad
de cobertura

Las enmiendas a Ia NIC 39, indican que no habria necesidad de descontinuar la
contabilidad de cobertura si el derivado de cobertura fue renovado, siempre que
satisfaga ciertos criterios.

Esta enmienda ser4 efectiva para los perfodos anuvales que inicien en o después del 1
de enero de 2014,

CINIIF 2] Gravdmenes

Nueva interpretacién que proporciona orientacién sobre cuando reconocer un pasivo
por un gravamen de impuesto por el gobierno, tanto para los gravimenes que se
contabilicen de acuerdo con las NIC 37 “Provisiones, pasivos contingentes vy activos
contingentes” como para los que la oportunidad y cantidad del gravamen son ciertas.
Esta enmienda serd efectiva para los periodos anuales que inicien en o después de] 1
de enero de 2014,

NIIF's nuevas y revisadas emitidas pero aun no son efectivas

NIUF 9 - Instrumentos Fingncieros: Clasificacion v Medicion

La NIIF 9, emitida en noviembre 2009 introduce nuevos requerimientos para la
clasificacién y medicién de activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre
2010 para incluir los requerimientos para la clasificacién y medicién de los pasivos
financieros, asi como los tequisitos para darlos de baja.

Los requisitos fundamentales de la NIIF 9 se describen de la siguiente manera:

NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estdn dentro del alcance de la
NIC 39 Istrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién sean reconocidos
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. Especificamente, las
inversiones de deuda que son mantenidag dentro de un modelo de negocios cuyo
objetivo es recuperar los flujos de caja contractuales, ¥ que tienen flujos de caja
confractuales que son solamente pagos de principal e intereses sobre ¢l monto
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 y para los periodos contables posteriores.




Inmobiliaria Cervells, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
(En balboas)

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en cuanto a la clasificacién y medicién de
los pasivos financieros se relaciona a la contabilizacién de los cambios en el valor
razonable de un pasivo financiero (designado al valor razonable a través de
ganancias o pérdidas) atribuibles a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo.
Especificamente, bajo la NIIF 9 para los pasivos financieros que son designados al
valor razonable a través de ganancias o pérdidas, 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 otras utilidades integrales
ocasionaria 0 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 g 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 es reconocido en el
estado consolidado de resultados integrales.

La NIF 9 es efectiva para petiodos anuales que inicien en o después del 1 de enero
de 2015.

NIFF_14 — Cuentas Regulatorias Diferidas: El objetivo de esta nueva NIIF es
"mejorar la comparabilidad de Ia informacién financiera de entidades que se dedican
a actividades de farifas reguladas”. Esta norma es aplicable para los periodos que
inician en o después del 1 de enero de 2016,

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas
seran adoptadas en los estados financieros de Ia Compafiia a partir de los préximos periodos
contables. La Administracién atin no ha tenido la oportunidad de evaluar si su adopcién
tendrd un impacto material en los estados financieros de la Compafifa en el periodo de
aplicacidn inicial.

3. Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las principales peliticas de contabilidad aplicadas en Ia preparacion de los
estados financieros se presenta a continuacién:

3.1 Declaracién de cumplimiento - Los cstados financieros han sido preparado de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera.

3.2 Base de presentacién - Los estados financieros fueron preparados sobre la base de costo
histérico. Los estados financieros fueron preparados a partir de los registros contables
que mantiene la Compaiiia.




Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
(En balboas)

3.3

3.4

3.5

Uso de estimaciones - La Administracién ha efectuado un niimero de estimaciones y
supuestos relacionados al reporte de activos Y basivos al preparar estos estados
financieros de conformidad con Ias Normas Internacionales de Informacién Financiera.
Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las estimaciones relevantes
que son particularmente susceptibles a cambios significativos se relacionan con Ia
estimacién de la amortizacién del gasto de emisién de bonos. Los resultados actuales
pueden diferir de estas estimaciones.

Activos financieros

Efectivo y depdsitos_en bancos - El efectivo y depésitos en bancos comprenden los
fondos de caja y los depdsitos en bancos a la vista,

Deterioro_de activos financieros - Los activos financieros, distintos a los activos
financieros al valor razonable con cambios en los resultados, deben ser probados por
deterioro al final de cada periodo sobre el cual se informa. Un activo financiero estara
deteriorado si, y solo si, existe evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de
uno o més eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y
tse evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de
efectivo futuros estimados del activo financiero.

Baja en activos financieros - Los activos financieros son dados de baja sélo cuando los
derechos contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando se han
transferido los activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherente a propiedad del activo a ofra entidad. Si la Compafifa no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continlia con el control
del activo transferido, éste reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si la Compaiiia retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, éste continfia reconociendo el activo financiero y también reconoce un
pasive garantizado por el importe recibido.

Moneda funcional - Los registros se llevan en balboas ¥y los estados financieros estin
expresados en esta moneda. El balboa, unidad monetaria de Ia Reptiblica de Panama,
estd a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de América. La
Repiiblica de Panami no emite papel moneda y en su lugar utiliza el dblar
norteamericano como moneda de curso legal,

-10-




Inmobiliaria Cervello, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 14 de febrero de 201 4 al 2 de abril de 2014
(En balboas)

4.

Depésito en banco

Los fondos estan libres de todo gravamen y, en consecuencia, la Compaiifa dispone de ellos
en su totalidad. Los B/.50,000 estin colocados €n una cuenta corriente en Prival Bank,

Capital pagado

El aporte recibido por el accionista por B/.50,000 se convertird en capital en acciones una
vez se emitan los documentos correspondientes.

El capital social autorizado est4 conformado por 500 acciones con un valor nominal de

B/.100 cada una. Las acciones seran emitidas en forma nominativa,

Valor razenable de instrumentos financieros

Las Normas Intemnacionales de Informacién Financiera requieren que todas las compaififas

revelen informacién sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales

sea practico estimar su valor, aunque estos instrumentos financieros estén o no reconocidos

en el estado de situacién financiera. El valor razonable es el monto al cual un instrumento
financiero podtia ser intercambiado en una transaccién corriente entre las partes interesadas,

que no sea una venta obligada o liquidacién. Este valor queda mejor evidenciado por el

valor de mercado cotizable, si tal mercado existiese.

Las siguientes premisas fueron utilizadas por la Administracién en la determinacién del
valor razonable de los instrumentos financieros.

Efectivo y depdsitos en bancos

El valor en libros del depdsito a la vista se aproxima a su valor razonable por su liquidez y
vencimiento a corto plazo. Estos fondos estdn clasificados como Nivel 2 por la
Administracién, para cumplir con Io requerido por la NIIF 13 segtin se explica més abajo.

-11-




Inmobiliaria Cervelld, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 14 de febrero de 2014 al 2 de abril de 2014
(En balboas)

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacién
incluida a esas técnicas de valuacién son observables o no observables. La informacién
observable refleja datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no
observable refleja los supuestos de mercado de 1a Compafifa. Estos dos tipos de informacién
han creado la siguiente Jerarquia de valor razonable:

*  Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de 1a medicion.

*  Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el
Nivel 1 que son observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o
similares en mercados que no son activos.

*  Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Administracién del riesgo de instrumentos financieros

Riesgo de crédito - El depésito en banco, vmico activo de la Compaiiia, est4 expuesto al
riesgo de crédito. Sin embargo, estos fondos estan colocados en una institucién de prestigio
nacional e internacional, lo cual ofrece una garantfa intrinseca de la recuperacién de los
mismos.

Riesgo de liquidez - La Administracién es prudente con respecto al riesgo de liquidez, el
cual implica mantener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones futuras e
inversiones planificadas. Los fondos provienen del aporte del accionista.

Riesgo de tasa de interés - La Compafifa no mantiene activos importantes que generan

ingresos por inteteses; por lo tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los
cambios en las tasas de interés del mercado.

d ok ok ok ook ok
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