PROSPECTO INFORMATIVO
DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A.

Sociedad andnima constituida mediante Escritura Publica N0.1,366 del 17 de enero del 2014 de {a Notaria Decima del Circuito de Panama
debidamente inscrita a la Ficha 824445, Documento 2537861 del Registro Publico desde ei 23 de enero del 2014, domiciliada en Panama, Rep.
de Panama. y con domicilio comercial en Calle 50 y Via Porras, Edificic BMW Plaza, Piso 10, Panam, Rep. de Panam, teléfona +507 307-5077,
fax +507 307-5108,

US$$30,000,000,00
Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos Corporativos {los “Bonos”) de Dolphy Plaza Comercial, S.A. (el “Emisor”). Los Benos de la Emisidn tendran un valor
nominal de hasta treinta millones de ddlares {US$30,000,000}, emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de
il dolares {(US$1,000) y sus multiplos. La Emisidn contiene dos series: la “Serie A” y la “Serie 8", cuyas montos seran determinados por el Emisar
antes de la Fecha de Oferta de cada una de las Series.

Los Bonos de la Serie Ay de la Serie B devengardn una tasa de interés anual fija o variable que serd determinada por el Emisor antes de efectuar
la oferta de venta de dicha Serie. Los Bonos de cada una de las Series devengardn intereses trimestralmente los dias treinta (30) de los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre, de cada afio, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta la cancelacién total de los Bonos, lo que
ocurra primero. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando Ia tasa de interés respectiva al Saldo
Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando Ia suma resultante por el ndmero de dias calendarios del Periodo de interés, incluyendo el
primer dia de dicho Periodo de Interés, pers excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre 360 v
redondeando la cantidad resultante af centavo mas cercano. £l pago a capital de cada una de las Series se realizard segiin se detalla en la seccién
1.A.4 del Prospecto Informativo. La Fecha de Oferta, la Fecha de Emisi6n, el monto de los Bonos, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, y
el detalle de la garantia de los Bonos, de cada una de las Series, seradn notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores v
a la Bolsa de Valores de Panam4, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos (2] dfas habiles antes de la Fecha de Oferta
de fa respectiva Serie.

El Emisor podra, a su entera disposicién, redimir voluntariamente los Bonos, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones como se estipula en
la seccién HHL.A.10 del Prospecto Informative. Los Bonas estaran garantizados a través de un Fideicomiso Irrevocable de Garantia con Prival Trust,
S.A., como Fiduciario en beneficio de los Tenedores Registrados que contendra (i} primera hipoteca y anticresis sobre los Locales Comerciales
dados en Hipoteca cuyo valor de avalud representa por lo menos el 130% del Saldo Insoluto de los Bonos; (ii) anticresis sobre los Locaies
Comerciales dados en Anticresis ; (jii) cesidn irrevacable y suspensiva de los canones de arrendamiento, presentes y futuros derivados de ios
Contratos de Arrendamiento sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los Locales Comerciaies dados en Anticresis, otorgados en
garantia, cuyo valor de los canones de arrendamiento anuales represante por Io menos uno punto veinte veces (1.20x) ef servicio sobre la deuda
del mismo periodo anual; {iv) cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor y que de tiempo en
tiempo se incorporen al Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias, y; (v) cualesquiera otras sumas de dinero
en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de los gravdmenes (netos de los gastos y costas de ejecucidn). De
colocarse el 100% de los Bonos, 1a Emisidn representaria 3,000 veces el capital pagado dei Emisor al 31 de diciembre de 2016.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

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

Denominacién Precio al plblico Gastos y comisiones de la Monto neto al Emisor
Emision*
Por unidad US$1,000.00 Uss10.73 US5983.27
Total UsS530,000,000 US$$321,831.50 US529,678,168.50
° incluye comisién de venta estimada
Fecha de Impresidn: 13 de octubre de 2017 Fecha de Oferta Inicial: 20 de octubre de 2017

Resolucién SMV No. 560-17 del 13 de octubre de 2017
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ichang@prival.com
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Panama, Republica de Panama
Teléfono: 501-1700, Fax 501-1709
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www.supervalores.gob.pa

CENTRAL DE CUSTODIA
CENTRAL LATIONAMERICANA DE VALORES, S.A.
{“LATINCLEAR")

Edificio Bolsa de Valores de Panamé — Planta Baja
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Teléfono: 214-6105, Fax 214-8175
Atencién: Maria Guadalupe Caballero
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AUDITORES EXTERNOS
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Panama, Republica de Panam3
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Atencidn: Luis Castro
luiscastro@deloitte.com.pa
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

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

Aquellos términos en mavyuscula estdn definidos en la seccién Xi del presente documento,

Emisor: Dolphy Plaza Comercial, S.A. (en adelante “Emisor”).

Instrumento: Emision Publica de Bonos Corporativos registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Moneda: Ddlares de Estados Unidos de América {“Délares”).

Monto de la Oferta: La emision total serd por hasta treinta millones de Délares
(USS$30,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, dividido en dos
series a saber, que en conjunto son los “Bonos”. Los montos de la Serie
Ay de la Serie B serdn determinados por el Emisor antes de efectuar la
oferta de venta de cada una de las Series, vy seran notificados por el
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores v a la Bolsa de
Valores de Panamd, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con al menos dos (2) dias hébiles antes de |a Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

Fecha de Oferta inicial: 20 de octubre de 2017,

Fecha de Oferta: Para cada Serie, fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los
Bonos de cada una de la Series, que sera notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al
menos dos (2) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta de Ia respectiva
Serie.

Fecha de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal en cada uno de los Bonos de la
Emision, y que serd notificada por el Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante un



Tasa de interés:

Base de Calculo:

Garantias:

suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos {2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Aguella tasa de interés anual fila o variable que se estipule
respectivamente en los Bonos de la Serie A y en los Bonos de la Serie
B, que serd notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado
de Valoresy a la Bolsa de Valores de Panamé al menos con dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

La base para el calculo de intereses serd dias calendarios transcurridos
entre 360.

Los Bonos estardn garantizados a través de un Fideicomiso Irrevocable
de Garantia con Prival Trust, S.A., cuyo patrimonio estard comprendido
por las siguientes garantias (para mayor informacién referirse a la
seccién l1-G):

a.  Primera hipoteca y anticresis sobre los Locales Comerciales
dados en Hipoteca cuyo valor de avalto representa por lo
menos el ciento treinta por ciento (130%) del Saldo insoluto
de fos Bonaos.

b.  Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis.

c.  Cesidn irrevocable vy suspensiva de los cénones de
arrendamiento, presentes vy futuros derivados de los
Contratos de Arrendamiento sobre los Locales Comerciales
dados en Hipoteca vy los Locales Comerciales dados en
Anticresis. La cesion es valida desde la fecha de Iz firma del
Contrato de Cesion; sin embargo, queda sujeta para su plena
eficacia juridica y para su ejecucidn, a la condicién de que sea
emitida una Declaracidon de Vencimiento Anticipado, de
conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de Garantia
y en el Prospecto Informativo. En tanto no sea emitida una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, la cesién otorgada
mediante el Contrato de Cesién quedard en suspenso v no
surtira efecto, por lo que el Cedente continuard actuando
como Arrendador, y por ende seguird recibiendo los cénones
de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento para su utilizacién.



Formay denominacién de los
bonos:

Pago de Capital:

Fechas de Pago:

d.  Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se
traspasen al Fideicomiso por el Emisor y que de tiempo en
tiempo se incorporen al Fideicomiso cuyo valor sea suficiente
para satisfacer la Cobertura de Garantias, y;

e.  Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se
traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucidn de
los gravémenes (netos de los gastos y costas de ejecucidn).

Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrados y sin
cupones en denominaciones de mil délares (US$1,000) y multiplos de
dicha denominacidn (ver seccién seccién 111.A.1)

Serie A: El pago de capital de los Bonos de Ia Serie A sera realizado en
fa Fecha de Vencimiento.

Serie B: El pago de capital de los Bonos de Ia Serie B serd de acuerdo al
siguiente cronograma de pago:

Afio Pago Trimestral Pago Anual
1 0% 0%

2 1.50% 6.00%

3 1.625% 6.50%

4 1.75% 7.00%

5 1.875% 7.50%

6 2.125% 8.50%

7 2.375% 9.50%

Al Vencimiento 55.00%

La fecha de pago de interés en relacidn a los Bonos de cada Serie seran
trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre, %
30 de diciemnbre cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la
fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su
totalidad, cualquiera que ocurra primero.

En caso de que dicha Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera
en una fecha que no sea Dia Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la
Fecha de Vencimiento, deberd extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago a



Redencion anticipada:

Uso de los fondos:

Tratamiento fiscal:

dicho Dia Habil para los efectos del cémputo de intereses v del Periodo
de Interés subsiguiente.

El Emisor podrd, a su entera disposicién y en cualquier Dia Habil,
redimir voluntariamente los Bonos de la Serie que corresponda, ya sea
total o parcialmente, el Saldo Insoluto de la Emisién, pagando una
penalidad segdn se detalla a continuacién:

Afio Penalidad
2%
2%
1%
1%
0%
0%
0%

Ny iTWIN e

En los casos de redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada
para la redencién no podrd ser menor de un millén de délares
(US$1,000,000.00), a menos que el Saldo Insoluto de la Serie que
corresponda sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redencién
deberd ser por la totalidad del Saldo Insoluto de dicha Serie. Dicho
pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados
de la Serie que corresponda.

Para mayor informacidn ver Seccién I11.A.10.

Los fondos derivados de la Emisién, neto de comisiones y gastos
estimados seran utilizados para cancelar el saldo insoluto del Contrato
de Linea de Crédito Interina de Construccién Sindicada del centro
comercial Santa Maria Plaza por un monto de US$27,983,059.39 al 25
de mayo de 2017. Los fondos remanentes, producto de la Emisidn
seran utilizados por el Emisor para la finalizacién de la construccién de
la plaza Santa Maria Business District.

Ganancias de Capital: El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio
de 1999, tal y como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado

como Texto Unico por la Asamblea Nacional, v conforme lo dispuesto
en la Ley No. 18 de 2006, modificada mediante la Ley No. 31 de 5 de
abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del



Agente Estructurador y
Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que
dimanen de la enajenacién de los valores siempre y cuando los valores
estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 v 2 del
precitado articulo.

Intereses; El Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 13999, tal como ha sido
modificada y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, preve que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo
Fiscal de Panama, estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores v que,
ademads, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizados.

Exoneracion de Responsabilidad:

Esta seccion es meramente informativa vy no constituye una
declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los
Bonos. Cada Tenedor Registrado de los Bonos debe consultar su propio
asesor legal o auditor con respecto a los impuestos que le sean
aplicables en relacién con fa compra, tenencia y venta de los Bonos.

Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago, Registro vy
Transferencia no serdn responsables por interpretaciones, reformas, o
nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales panamefas
realiceny que puedan afectar la aplicaciény el alcance del Codigo Fiscal
(articulo 701, literal e), la Ley 18 de 2006 y su modificaciones; el
Decreto Ley 1 de 1999 modificado mediante Ley 67 de 2011, que de
alguna manera afecten los beneficios fiscales que gozan los valores
objeto de la presente Emision.

Prival Bank, S.A.
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Casa de valores y puesto de
bolsa:

Fiduciario:

Modificaciones y cambios:

Asesores legales:

Leyes aplicables:

Listado:

Custodio:

Prival Securities, Inc.

Prival Trust S.A.

Ver seccion IILA.11,

Quijano & Asociados

La Emision se regird por las leyes de la Republica de Panamé

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”).
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i, FACTORES DE RIESGO

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

A. De la Oferta

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos Corporativos: La fuente principal de los ingresos del
Emisor lo constituirdn los pagos en concepto de canones de arrendamiento que efectuardn los
arrendaratios de los Locales Comerciales ubicados en el Centro Comercial Santa Mar(a Plaza; por lo tanto,
el pago de los intereses y el capital de la totalidad de los Bonos dependera sustancialmente de un alto
porcentaje {%) de ocupacién de estos Locales Comerciales, una baja desocupacién puede poner en riesgo
el repago de Capital e Intereses de los Bonos que sean emitidos.

Riesgo de Ausencia Temporal de Constitucién de las Garantias: Los Bonos a la fecha de autorizacion del
registro de la presente Emision no cuentan con garantias. El Emisor debera constituir e inscribir la primera
hipoteca sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y la anticresis sobre los Locales Comerciales
dados en Anticresis a favor del Fideicomiso de Garant(a y suscribir ef Contrato de Cesidn , dentro de un
plazo de noventa (90) dias calendarios contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial.

Riesgo de Gravamenes Hipotecarios y Anticréticos sobre los Bienes Inmuebles: A la fecha de autorizacién
del registro de la presente Emisién vy Prospecto Informativo, la Finca con Folio Real 367559 se mantiene
hipotecada por un monto total de US$28,000,000.00, a favor de Prival Trust, S.A., como fiduciario de un
fideicomiso de garantfa constituido por el Emisor, para garantizar las obligaciones derivadas de un
Contrato de Linea de Crédito Interina de Construccién Sindicada, suscrito con Bac International Bank, Inc.,
Banco Aliado, S.A., Banco Internacional de Costa Rica, S.A, Banco Lafise de Panamd, S.A. v Prival Bank,
S.A., hasta por la suma de Veintiocho Millones de Ddlares {US$28,000,000.00), para el financiamiento del
87% de los costos directos de construccién del Centro Comercial Santa Maria Plaza, ubicado en Santa
Marfa Business District, Ciudad de Panama, Republica de Panamd, v el cual seré cancelado con los fondos
provenientes de esta Emisidn. En el caso que el gravamen no pueda ser cancelade, no se podré constituir
e inscribir la primera hipoteca y anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Hipotecay la anticresis
sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del plazo
establecido de noventa (90) dias calendarios a partir de Ia Fecha de Oferta Inicial.

Riesgo de Cesién Suspensiva de Cinones de Arrendamientos: el Emisor recibird los cédnones de

arrendamiento, mientras no se emita una Declaracidn de Vencimiento Anticipado cumpliéndose asf la
condicidn suspensiva.

Riesgo de Incumplimiento de las Condiciones Financieras al Primer Afio de la Emisién: El incumplimiento
de las Condiciones Financieras durante el primer afio de la Emisién no se considerard como un
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incumplimiento de los términos y condiciones de la Emisién. Los accionistas del Emisor, podran
complementar con aportes de capital, los flujos de los pagos de los cdnones de arrendamientos de los
Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales Comerciales dados en Anticresis, para los fines de
dar cumplimiento a las Condiciones Financieras.

Riesgo por Ausencia de Cuenta de Reserva de Intereses: |3 presente Emision no cuenta con una cuenta
de reserva de intereses que mantenga fondos contingentes para afrontar el incumplimiento del pago de
intereses de la Emisién por parte del Emisor.

Riesgo por Ausencia de Cuenta de Concentracidn de Efectivo: la presente Emision no cuenta con una
cuenta de concentracién de efectivo, el Emisor recibira el flujo producto de los canones de arrendamiento
en una cuenta operativa a su nombre.

Riesgo de Segregacion, Fusién, Sustitucion o Reemplazo de los Bienes Fideicomitidos: La segregacién,
fusion, sustitucion o reemplazo de bienes bienes fideicomitidos pueden afectar la liquidez de éstos en
caso que el Fiduciario necesite liquidarlos. Este mecanismo de reemplazo puede menoscabar su valor de
venta rapida en detrimento de los Tenedores Registrados de los Bonos.

Riesgo por Ausencia de calificacién de riesgo: No se cuenta, por el momento, con una calificacion de
riesgo que proporcione al inversionista una opinién actualizada relativa al riesgo de la presente Emisién.

Riesgo de Condiciones Financieras: Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y
restricciones financieras, segln se detallan en la seccién 11.A.14, 1I1.A.15 y H.A.16 de este Prospecto
Informativo, que podrian limitar la flexibilidad financiera y operativa del Emisor,

Riesgo de Disminucién del Valor de los Bienes Fideicomitidos: En la Clausula Décima Segunda del
Contrato de Fideicomiso se establece la facultad del Fiduciario para deducir los honorarios y gastos
directamente de los bienes fideicomitidos, en el evento que fuesen exigibles y estuvieran pendientes de
pago, por lo cual todas estas deducciones conllevardn una disminucién del valor de los bienes
fideicoimitidos en menoscabo de los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia.

Riesgo por Disminucién de los Fondos Producto de la Liquidacién de ta Garantia: En donse se indique
que una vez sean liguidados los bienes producto de una liquidacién de garantlias, el pago de Capital e
Intereses de los Bonos serd la Gltima obligacién a cancelar; lo que puede significar un monto menor de lo
que representan las obligaciones con respecto a los Bonos.

Riesgo de Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones: La cuenta por pagar con partes relacionadas y
cuenta por pagar accionistas no mantiene condiciones de pago, vencimiento, ni generan intereses.

Prival Bank S.A. acttia como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisidn.
Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear.
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Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actla como Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de la Emisidn.

Prival Securities, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actla como Puesto de Bolsa
y Casa de Valores del Emisor.

El Emisor mantiene una Linea de Crédito Sindicada, en la cual participa Prival Bank, S.A. vy es por un monto
de US$1,000,000.00, que el Emisor cancelard con los fondos de la presente Emision.,

Riesgo de Prelacién: El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre los demds
acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables
en casos de quiebra o concurso de acreedores. En caso de que el Emisor se viera en la necesidad de
obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisién no tendria prelacién sobre las
deudas que pudieran contraer el Emisor en el desarrollo del negocio.

Ausencia de Fondo de Amortizacién: El pago de capital e intereses de los Bonos no estard garantizado
por un fondo de amortizacidn, sino que se efectuard con los activos liquidos del Emisor en la Fecha de
Vencimiento o con fondos derivados de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor
no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisién o gue no pueda obtener un
financiamiento del capital de los Bonos.

Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer: E| incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las
obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccion I1LA. 13 y lILA.14 de este
Prospecto informativo v en los Bonos o de cualesquiera términos v condiciones de los Bonos o de los
demds documentos y acuerdos que amparan la presente Emision conlleverd, siempre que dicho
incumplimiento de lugar al derecho que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los bonos
por razon de su aceleracidn y en efecto se declare dicha aceleracién al vencimiento anticipado de las
obligaciones del Emisor bajo los Bonos.

Riesgo de Renovacién de Contratos de Arrendamiento: No existe garantfa de que los Contratos de
Arrendamiento serdn renovados en su fecha de expiracidn, ni con que los términos y condiciones a la
renovacion seran similares a los actuales. Si a su respectivo vencimiento los contratos no son renovados
0 reemplazados en términos y condiciones similares a los actuales se podria afectar la capacidad del
Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

Riesgo de Disminucién del Precio de Alquiler de las Propiedades: Una disminucién importante de los
precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de la Emisidn.

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia: La Emisidn estard garantizada por un Fideicomiso de Garantia
a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en
su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacién podria ser inferior al monto de las
obligaciones de pago relacionadas con fa Emisién. Entre algunas de las razones que pueden afectar el valor
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de la garantia podemos mencionar: (i) por cambios en el valor comercial de los Locales Comerciales dados
en Hipoteca vy de los Locales Comerciales dados en Anticcresis y sus mejoras debido al riesgo de
zonificacion y/o cambios adversos en el entorno econémico que incidan en la demanda del mercado
inmobiliario de Panama, y (i} por el incumplimiento por parte de los arrendatarios a los Contratos de
Arrendamiento sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca v los Locales Comerciales dados en
Anticresis en lo que concierne a su cuidado y mantenimiento.

Riesgo de Redencion Anticipada: El Emisor podrd, a su entera discrecidn, redimir voluntariamente los
Bonos de acuerdo a lo establecido en la seccién 11LA.10 de este Prospecto y con base en los términos de
los Bonos. Esto implica que si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés
vigentes al momento en que se emitieron los Banos de esta Emisidn, el Emisor podria refinanciarse y a la
vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir un
rendimiento superior, aunque la redencién se realice a un sobreprecio. Por otro lado, si un inversionista
adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una redencién anticipada
de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado
negativamente.

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

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

Riesgo por Vencimiento Anticipado: La presente Emision conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento,
que en caso de que se suscite algunos de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que
se declare de plazo vencido la presente Emisién, tal como se describe en la seccion HLA.16 de este
Prospecto Informativo,

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

Riesgo de Modificacién de Términos y Condiciones: £l Emisor podra modificar en cualguier momento los
términos y condiciones de esta Emisidn, segin se detalla en la seccidn l1.A.11 del Prospecto. Una
modificacién de los términos y condiciones de la oferta puede afectar adversamente los intereses de los
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Tenedores Registrados de los Bonos. En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los
Bonos que requieren la aprobacidn previa de los Tenedores Registrados de acuerdo con lo contemplado
en la seccién 1LA.11 del Prospecto, se deberd cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia
del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4 -2003.

B. Del Emisor

Riesgos de Perdidas: Al periodo auditado del 31 de diciembre de 2016, el Emisor cuenta con una pérdida
neta por US$96,545.00, de igual manera el Emisor registro perdidas netas por USS$162,454.00 vy
USS$150,287.00 a los cierres auditados del 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014
correspondientemente,

Riesgo de Liquidez: La relacién de activos circulantes / pasivos circulantes del Emisor al 31 de diciembre
de 2016 es de cero punto cero cero seis veces (0.006x) y al 31 de marzo de 2017 es de cero punto doce
veces {0.12x).

Riesgo por Alto Endeudamiento: La relacidn de Emisién / capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de
2016 es de dos mil ochocientos (2,800) veces.

Riesgo de Total Pasivos / Capital Pagado: La relacién de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 31
de diciembre de 2016 es de tres mil setecientos setenta y un (3,771) veces. De colocarse el 100% de la
Emision, la relacion pasivos totales / capital pagado serfa de cuatro mil ciento dieciséis (4,116) veces.

Riesgo por Cuentas por Pagar Accionistas: Al 31 de diciembre de 2016 el Emisor mantiene cuentas por
pagar accionistas por la suma de USS$5,643,295, A |a fecha del presente Prospecto Informativo las cuentas
por pagar accionistas no mantienen condiciones de pagos prestablecidas, tales como vencimiento,
amortizaciones mensuales, tasa de interés, etc.

Riesgo de Ausencia de un Historial Operativo: El Emisor fue establecido en el afio 2014 v a la fecha ha
estado en la etapa de desarrollo y construccién de Santa Maria Plaza, Por lo tanto, carece de estados
financieros operativos que permiten hacer un analisis del desempefio del negocio en cifras, como por
ejemplo los ingresos.

Riesgo de Mercado: Si Santa Maria Plaza no logra atraer el numero de visitantes que anticipan, los
arrendatarios podrian rescindir anticipadamente o no renovar los mismos al vencimiento del periodo
establecido lo que conllevaria a un deteriorio del desempefio financiero del Emisor y por lo tanto de su
capacidad para pagar los intereses y capital de la presente Emisidn.

Riesgo de Ocupacién de los Locales Comerciales: A la fecha del presente Prospecto, no se ha firmado la
totalidad de los contratos de los locales comerciales de Santa Maria Plaza, por lo que no existe garantfa
que todos los contratos de arrendamiento restantes y/o futuros serdn perfeccionados antes de la Fecha
de Oferta Inicial de la presente Emisién.
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Adopcion Parcial de Gobierno Corporativo: Ef Emisor cuenta con la adopcidn parcial del Gobierno
Corporativo, lo que podria incidir en forma negativa en los mecanismos de control y supervision de los
resultados operativos de la empresa; esto, a su vez podrian limitar las oportunidades de financiamiento
de forma mas efectiva y en mejores términos y condiciones.

Riesgo de Modificacion de la Composicién Accionaria: De acuerdo con las Obligaciones de No Hacer del
Emisor, no podra modificar la composicidn accionaria de forma que resulte en un cambio accionario en
mas de un 50%, salvo que dicha modificacién sea el resultado de la ejecucidn de una obligacién adquirida
por el accionista controlante del Emisor con terceros y que haya sido garantizada con las acciones del
Emisor.

C. Del Entorno

Riesge Pais: Las operaciones del Emisor estan ubicados principalmente en la Republica de Panama. En
consecuencia, la condicién financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de
satisfacer las obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y
economicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

Riesgo relacionado al tamafio de la economia: La economia panamefia es relativamente pequefia y no
diversificada, y estd concentrada en el sector servicios. Debido a la pequefia dimension vy limitada
diversificacion de la economia panamefia, cualquier evento que afectara adversamente la economia
panamefia podria tener un efecto negativo en el éxito del desarrollo de los proyectos del Emisor.

Riesgo Politico: La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las
politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y contintia
ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacién
de un rigido cédigo laboral, subsidios de electricidad relacionados al aumento de los precios del
combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacién y controles de precios. Por ende,
ciertos cambios en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian
tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios v la
magnitud de dicho impacto en el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar gue el gobierno
panamefio no intervendrd en ciertos sectores de la economia 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 enajenacién de valores. La Ley 18
reitera la excepcién contenida en la Ley 1 de 1999 (la “Ley de Valores”) que establece que las ganancias
de capital generadas en la enajenacién de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, hoy
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacidn del valor se efectie a través de
una bolsa o mercado de valores organizado, estdn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una
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enajenacion de valores que no se efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no
gozaria de dicha exencién. A la fecha, la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus disposiciones no
exceptuan de su dmbito de aplicacién las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera de Panam,
no estd claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarfan a las enajenaciones de los Bonos realizadas fuera
de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores o mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la “Ley 8”),
establecen que 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 y que, ademas,
sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 8 y la Ley
18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en el futuro para
captar recursos adicionales. El Emisor no garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los
intereses devengados de los Bonos v las ganancias de capital generados de enajenaciones de los Bonos,
segun se describe en este documento, no sufrird cambios en el futuro.

D. De la Industria

Riesgo por Competencia: El colateral de la Emisidn consiste primordialmente de hipotecas sobre locales
comercial ubicados en Santa Maria Plaza. £l aumento en |a oferta de plazas similares puede tener un
efecto adverso en el arrendamiento esperado de los mismos, y por tanto en su valor.

A modo de referencia, destacamos competidores de la Plaza, con la salvedad de que en base al concepto
del “one-stop-shop” (todo en un solo lugar) del Emisor, algunos competidores son relevantes en conjunto
y no a modo individual, por ejemplo: Atrio Mall en conjunto con el Supermercado Riba Smith v Novey,
demas plazas comerciales de Costa del Este, de igual manera en conjunto. £l Emisor considera que a modo
individual, el Town Center Mall de Costa del Este es competencia también.

Exposicion de Activos Fisicos a Desastres Naturales o Siniestros: Un desastre natural podria tener un
impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la interrupcién de los arrendamientos de sus
activos. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un
desastre natural, no excederia los limites de cobertura de su pdliza de seguro. Por otra parte, los efectos
de un desastre natural en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando un declive
en la demanda y necesidad de arrendar los bienes otorgados en garantia. La ocurrencia de un desastre
natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de la péliza de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicidn financiera v sus resultados
operativos.
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Hi. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

La Emision realizada por el Emisor tiene un valor nominal total de hasta treinta millones de Délares
{USS$30,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad
inferior a esta, dividido en dos series a saber, Serie Ay Serie B, la cual fue autorizada por Acta de Junta de
Accionistas adoptada el 13 de octubre de 2017, que modifica las Actas de Junta de Accionistas de fecha 9
de marzoy 31 de mayo de 2017. Ademds, esta Emision fue autorizada para su venta en oferta publica por
la Superintendencia del Mercado de Valores, bajo la Resolucién SMV No. 560-17 de 13 de octubre de
2017. De colocarse el 100% de fos Bonos, el monto total de la Emisién / Capital Pagado es de tres mil
(3,000) veces al 31 de diciembre del 2016.

Los Bonos serdn registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, listados en la Bolsa de Valores
de Panamd, y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones.

Los accionistas del Emisor no tienen derecho de suscripcion preferente de los Bonos. Igualmente, no
tienen restriccidn alguna para la compra de los Bonos. No existen circunstancias especificas de la Emisidn
que puedan menoscabar la liquidez de los valores. No existe limitacién de los derechos de los Bonos en
cualguier otra obligacidn o contrato del Emisor.

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

Para que los Bonos sean una obligacién vélida y exigible del Emisor, los mismos deberan ser firmados en
nombre y representacion del Emisor por dos dignatarios del Emisor. Adicionalmente, los Bonos deberan
ser debidamente autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro v
Transferencia. Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, como diligencia de autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono o,
en relacidn con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo. La autenticacion de
los Bonos por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia no implicard en forma alguna que éste
garantice las obligaciones de pago del Emisor con respecto a dichos Bonos.

a) Los Bonos serdn emitidos en dos {2) series, la Serie Ay la Serie B, y en denominaciones de Mil
Dolares (US$ 1,000.00), y en multiplos de esta denominacién. Los montos de los Bonos de la Serie
A'y la Serie B serdn determinados por el Emisor antes de efectuar la oferta de venta de cada una
de las Series y serdn notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valoresy a
la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. Los Bonos serdn emitidos
inicialmente en uno o mas macro titulos o titulos globales (colectivamente los "Bonos Globales"),
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en forma nominativa y 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
Republica de Panamd, la cual acreditara en su sistema interno el monto de capital que
corresponde a cada uno de los Participantes. Consecuentemente, la Emisién, el registro v la
transferencia de los valores o de los derechos bursétiles correspondientes estaran sujetos a las
normas, reglamentaciones y procedimientos de dicha Central de Custodia. En este caso, las
personas que inviertan en los Bonos no tendrdn Bonos registrados a su nombre en el Registro de
Bonos, ni recibiran bonos en forma individual.

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

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

El Registro de Bonos deberd contener la siguiente informacién:

e Paracada Bono emitidoy en circulacién: Serie, nimero, Fecha de Emisidn y monto.
Para cada Bono cancelado: Serie, ndmero, fecha de cancelacidn Yy monto.

Nombre y domicilio del Tenedor Registrado de cada Bono.

Instrucciones de pago para cada Bono.

Cualquiera otra informacion que el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere
conveniente.

e @ @

@

Este Registro estard abierto a lainspeccién de los directores y ejecutivos autorizados del Emisor. Los Bonos
que hubiesen sido pagados, los que hubiesen sido traspasados a un nuevo Tenedor Registrado y los que
hubiesen sido reemplazados por motivo de canje, mutilacién, pérdida, destruccion, hurto o robo serdn
anulados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

2. Precio de Venta
El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al cien por ciento
{100%) de su valor nominal. Cada Bono sera expedido contra el pago del precio de venta acordado para
dicho Bonoy, en aquellos casos en los que la Fecha de Emisidn del Bono no coincide con la de una Fecha
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de Pago, contra recibo de los intereses por el periodo comprendido entre la Fecha de Pago
inmediatamente precedente a la Fecha de Emisién del Bono. El pago se efectuard en ddlares, moneda de
curso legal de fos Estados Unidos de América, en la Fecha de Emisidn.

3. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital
Serie A:

La Fecha de Vencimiento de los Bonos de la Serie A no ser mayor de siete (7) afios y serd notificada por
el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamg, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de
dicha Serie. El pago de capital de los Bonos de la Serie A serd en la Fecha de Vencimiento o Redencién
Anticipada en caso de haberla.

Serie B:

La Fecha de Vencimiento de los Bonos de la Serie B no serd mayor de siete {7) afios contados a partir de
la Fecha de Emision de dicha Serie y serd notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al
menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie. El pago de capital de los Bonos de
la Serie B sera de acuerdo al siguiente cronograma o Redencién Anticipada, en caso de haberla:

Pago
Afio Trimestral Pago Anual
1 0% 0%
2 1.50% 6.00%
3 1.625% 6.50%
4 1.75% 7.00%
5 1.875% 7.50%
6 2.125% 8.50%
7 2.375% 9.50%
Al vencimiento 55%
4. Tasa, Computo, Pago de Interés e Intereses Moratorios.

La Tasa de Interés anual fija o variable de los Bonos de la Serie A y de la Serie B serd notificada por el
Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos {2} Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de
dicha Serie,
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Cada Serie de los Bonos devengara intereses pagaderos con respecto a Saldo insoluto (i) desde la Fecha
de Emisién de dicha Serie, si se trata del primer Periodo de Interés de su respectiva Serie, o (ii) desde su
Fecha de Emision si ésta ocurriese en una Fecha de Pago, o (iii) en caso de que la Fecha de Emisidn no
concuerde con la de una Fecha de Pago, desde la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la Fecha
de Emision del Bono; hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada, de haberla.

La Fecha de Pago de intereses con respecto los Bonos sera trimestral, los dias treinta {30) de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada, de haberla,
lo que ocurra primero, a menos que dicha Fecha de Pago 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
calculo del préximo pago a capital, y cdmputo 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 la fecha de registro fijada por el Emisor para dicha Fecha de Pago.

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara al Tenedor Registrado
del Bono de la Serie que corresponda a la tasa de interés pactada en el bono, més dos por ciento {2%)
anual, desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segun sea el caso, hubiese vencido vy fuese
exigible hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepcién
de aquellas deducciones que sean requeridas por ley.

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

5. Lugar y forma de pago de los Bonos:

Todo pago de intereses y capital bajo los Bonos Globales, lo realizard el Agente de Pago, Registro vy
Transferenciaa LatinClear como Tenedor Registrado de los mismos, de acuerdo a los reglamentos %
procedimientos de dicha central, quien a su vez realizar4 las transferencias a nivel de participantes o de
tenencia indirecta, de acuerdo a sus registros. Ni el Emisor ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia
tendra responsabilidad alguna en relacién con los registros relacionados con, o los pagos realizados por
cuenta de los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales o por mantener,
supervisar o revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles. Todos los pagos con
respecto a los Bonos seran hechos en Délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o
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en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de
curso legal para el pago de deudas publicas o privadas. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear
mantener los registros relacionados con los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales y pormantener, supervisar y revisar los registros relacionados
con dichos derechos bursatiles.

Cuando cualquier autoridad competente requiera al Emisor el detalle del o los tenedores, hasta llegar a
la persona natural, el Emisor debera enviar a la Central de Valores una solicitud de Tenencia Indirecta.
Dicha solicitud serd a suvez remitida por la central de custodia a cada participante propietario de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, quienes deberdn enviar la lista final de tenedores al Emisor,
con copia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a fin de gue éste pueda proporcionar a la autoridad
competente.

El pago de capital e intereses de los Bonos Individuales serd hecho en las oficinas principales del Agente
de Pago, Registro y Transferencia, actualmente ubicadas en Calle 50 y 71 San Francisco, Ciudad de
Panamd, Panamd, Republica de Panams, Apartado 0832-00396, Teléfono 303-1900, a opcidn del Tenedor
Registrado, (i} mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor
Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo a los reglamentos v procedimientos
de dicha central o (iii) mediante transferencia electrénica.

Los costos y gastos relacionados con el pago por medio de transferencia electrdnica seran sufragados por
el Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregaran en
persona en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferenciay se requerird una firma debidamente
autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el nimero de cuenta
bancaria a la que se haran los pagos de ser este e caso, asf como la de cualquier cambio de estas
instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacién ni de recibir ni de actuar
en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco dias hdbiles antes de
cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia escogerd la forma de pago.

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

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

6. Dinero 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, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengardn
intereses con posterioridad a su 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 v
Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada
por los Tenedores Registrados de los Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses 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 deber4 ser dirigido directamente al
Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna.

7. Mutilacidn, Destruccién, Pérdida o Hurto del Bono Fisico:
En aquellos casos que un Tenedor Registrado tenga un Bono Individual, y el mismo Bono se deteriore o
mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor, a través del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, la expedicidn de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberd hacer por escritoy a la
misma se deberd acompafiar por el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicién de un Bono en caso
que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial.
No obstante, el Emisor podré 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 condicion previa para la
reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado deberd proveer
todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago,
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Registro y Transferencia exijan a su sola discrecién en cada caso. Cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor Registrado.,

8. Titulo, Transferencia y Canje de los Bonos:
g) Titulo sobre el Bono.

Los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estardn limitados a Participantes o a2 personas
gue los Participantes le reconozcan derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad
de derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales serd demostrada y el traspaso de dicha
propiedad sera efectuado Unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacién con los derechos
de los Participantes) y los registros de los Participantes {en relacién con los derechos de personas distintas
a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno o mas Bonos Globales, el Tenedor
Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales sera considerado como el Unico 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 burséatiies
con respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcidn alguna de los Bonos Globales sea
registrada a nombre suyo. En adicién, ningun propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos
Globales tendréd derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos vy
procedimientos de LatinClear. Para el caso de los Bonos Individuales, el Emisor y el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podrd considerar al Tenedor Registrado de un Bono
como el Unico vy legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para los propdsitos de
efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propésitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido.
En caso de que dos o més personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un
Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y Registro observara las siguientes reglas: si se utiliza la
expresion "y" en el Registro se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la
expresion "o" se entenderd que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indigue claramente los derechos y obligaciones de cada
uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas
aplicaciones de las expresiones “y” y “0” serd de aplicacién de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 203
del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 ordenado por la Ley 67 de 2011, que a su vez remite a la Ley
42 de 1984,

b) Transferencia del Bono.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
LatinClear. En vista de que LatinClear tnicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes
a@ su vez actuan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona
propietaria de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a
persona o entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos
que representen dichos intereses. En el caso de Bonos Individuales se seguird el procedimiento
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establecido en el Prospecto informativo de esta Emisidn y las practicas usuales del mercado. La
transferencia de Bonos Individuales podra estar sujeta a impuestos sobre la renta seglin se estipula en el
articulo 701, literal e del Cédigo Fiscal. 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, expedira y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono
transferido y anotara dicha transferencia en el Registro, de conformidad y sujeto a lo establecido en este
Prospecto. El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia seré una obligacién vélida y exigible del
Emisory gozara de los mismos derechos y privilegios que tenfa el bono transferido. Todo 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 y (a opcién del
Emisor, o el Agente de Pago, Registro y Transferencia, autenticado por Notario Publico. La anotacién
hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completard el proceso de
transferencia del bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptard solicitudes 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 0 a la Fecha de Vencimiento. Cualesquiera costos y cargos relacionados
con dicha transferencia correrdn por cuenta del Tenedor Registrado.

¢) Canje por Bono de Diferente Denominacidn.

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un{os)
Bono(s) por otros Bonos de menor denominacién o de varios Bonos por atro(s) Bono(s) de mayor
denominacién. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para
tal efecto preparara el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y
firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberd ser presentada al Agente de Pago, Registro v
Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Calle 50 y 71 San Francisco, Ciudad de Panamg,
Republica de Panama y deberd ademés estar acompafiada por el Bono o los Bonos que se desean canjear.

9. Redencion Anticipada

El Emisor podrd redimir anticipadamente los Bonos de Ia Serie Ay Serie B, ya sea total o parcialmente, en
cualquier Dia Hébil (cada una, una “Fecha de Redencidn Anticipada”), pagando capital e intereses
acumulados, lo cual deberd ser comunicado mediante un aviso previo de treinta (30) dias calendarios al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, No obstante, el Emisor pagard a los Tenedores Registrados de
los Bonos de la Serie que corresponda una penalidad de acuerdo al siguiente cronograma:

Afio Penalidad
1 2%
2 2%
3 1%
4 1%
26



5 0%
6 0%
7 0%

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencidn no podrd ser menor de Un
Millon de Délares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, a menos
que el Saldo Insoluto de los Bonos de la Serie que corresponda sea menor a dicho monto, en cuyo caso la
redencién debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de dicha Serie que corresponda. Dicho pago se
hard a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie que corresponda.

En caso de redenciones anticipadas parciales de la Serie que corresponda, el Fiduciario podra previa
solicitud del Emisor y con la debida aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar
ciertos Locales Comerciales y la cesién suspensiva e irrevocable de los Contratos de Arrendamiento,
siempre y cuando se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada los Bonos de la Serie que corresponda, parcial
o totalmente, asi lo comunicara por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, y a los Tenedores Registrados,
con no menos de treinta (30) dias calendarios de antelacidn a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante
publicacidn por dos (2) dias consecutivos en un periodico en la Republica de Panama, con indicacién del
monto de los Bonos de la Serie que corresponda a ser redimidos y la Fecha de Redencidn Anticipada. La
porcién del saldo redimida de los Bonos de Ia Serie gue corresponda 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 la totalidad de los pagos para
la redencidn anticipada.

10. Modificaciones v cambios

Toda la documentacién que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propodsito Unico de remediar
ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion.

El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de
Valores para su autorizacién previa su divulgacion. Esta clase de correcciones y enmiendas no podrd en
ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la
documentacién que ampare cualquier correccidn o enmienda sers suministrada a la Superintendencia del
Mercado de Valores quien la mantendré en sus archivos a la disposicién de los interesados.
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En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de la documentacién
que forma parte de esta Emision, dicha modificacién requerira la aprobacién de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie A 0 de la Serie B de la Emisidn, segin corresponda, que representen
por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion
de cada una de las Series en momento determinado, segun el Registro. Las modificaciones de Tasa de
Interés, plazo y Cobertura de Garantia, requerirdn la aprobacién de una Sidper Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie A o de la Serie B, segtin corresponda, que representen por lo menos el setenta y
cinco por ciento {75%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacién de cada una de las Series
en momento determinado, segin el Registro.

En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos, se deherd cumplir con las normas
adoptadas por la Superintendencia del Mercado Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003,
modificado por el Acuerdo 3 de 2008 el cual regula el procedimiento para la presentacidn de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores.

En caso de que bajo el Fideicomiso de Garantia se requiera cualquier consentimiento, decisidn,
autorizacién, desistimiento o renuncia de derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos de Ia Serie
Ay Serie B de la Emisidn, se considerara dado siempre gue la Siper Mayoria de los Tenedores Registrados
de los Bonos de la Serie Ay Serie B de la Emisién asf lo autoricen.

11. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacién, el Emisor mantendra en todo momento un Agente de
Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama, Republica de Panama. El Agente de Pago, Registro
y Transferencia estara encargado de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono,
sujetos a aprobacién del Emisor, y efectuar los pagos de intereses en cada Fecha de Pago, mantener e
Registro de Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago, Registro v
Transferencia en la redencién o en el pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra
funcion que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segln el Prospecto Informativo y el
Contrato de Agente de Pago, Registro vy Transferencia. El Agente de Pago, Registro v Transferencia no
garantizara el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuara dichos pagos con el
producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia tendra las siguientes funciones, segtn lo estipulado en Ia
Clausula Il del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia:
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Calcular los Intereses Devengados de cada Bono en cada Fecha de Pago de conformidad con los
términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia,
en las fechas que constituyan Fechas de Pago v notificar de dicho célculo al Emisor.

Informar al Emisor por lo menos cinco (5) dias habiles antes de cada Fecha de Pago sobre el detalle
del monto calculado en el inciso anterior, el pago a capital correspondiente vy el Saldo Insoluto de
los Bonos.

Pagar, con los fondos que con tal fin reciba, los intereses y el capital de los Bonos a sus respectivos
Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agente de
Pago, Registro y Transferencia y de los Bonos.

Asistir en la autenticacin, expedicion, registro, transferencia, cancelacidn y reposicién de los
Bonos de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agente de Pago, Registro
y Transferencia, de los Bonos y del Prospecto Informativo,

Asistir al Emisor en la redencién anticipada de los Bonos de conformidad con los términos y
condiciones del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia y de los Bonos.

Por lo menos tres (3) dfas habiles antes de cada Fecha de Pago vy de la Fecha de Vencimiento, el
Emisor se compromete a mantener fondos disponibles con el Agente de Pago, Registro y
Transferencia suficientes para permitirle al Agente de Pago, Registro y Transferencia cumplir
puntualmente con los pagos de intereses y capital con respecto a los Bonos tal como resulte de
los cdlculos realizados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia y notificados al Emisor y
bajo los términos y condiciones de los Bonos.

Informar al Emisor, Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a fa Bolsa de Valores
de Panamd S.A., a LatinClear y a los Tenedores Registrados, en la misma fecha en que corresponda
realizar el pago de capital y/o intereses, que no ha podido realizar dichos pagos, a favor de los
Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho
pago.

A solicitud de cualquier Tenedor Registrado de un Bono, en caso que el Emisor incumpla su
obligacién de pagar capital e intereses vencidos y exigibles en cualquier Fecha de Pago vy no
subsane dicho incumplimiento dentro de un plazo de diez (10) Dias Habiles, o de la Mayoria de
los Tenedores Registrados, en caso de aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen un plazo
estipulado de subsanacién y que no sean subsanados dentro del plazo de treinta {30) dias
calendarios, expedir la Declaracién de Vencimiento Anticipado, la cual serd comunicada al Emisor,
el Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la
Bolsa de Valores de Panama S.A., y a LatinClear.,
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Una vez expedida la Declaracién de Vencimiento Anticipado, enviar las instrucciones que sean
necesarias al Fiduciario para que éste Gltimo administre los Bienes Fideicomitidos otorgados como
garantia de la Emisién como se establece en el Fideicomiso de Garantia.

De ser necesario conforme a la ley, retener en nombre y representacion del Emisor cualguier
impuesto, tasa o contribucién que se genere con respecto a los Bonos.

Llevar a cabo cualesquiera otros actos necesarios para cumplir con las obligaciones del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, tal y como se detallan en los Bonos y en e} Contrato de Agente de
Pago, Registro y Transferencia.

Autorizar el reemplazo de los Locales Comerciales otorgados como garantias de la Emisidn,
siempre y cuando el valor de los hienes otorgados en reemplazo, cumpla con la condicién de
Cobertura de Garantias.

En caso de redenciones parciales, autorizar liberar ciertos Locales Comerciales siempre vy cuando
se cumpla con la condicién de Cobertura de Garant/as.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamad v a
LatinClear cualquier informacién o explicacién que se requiera, en la medida que dicha
informacién o explicacidn esté a su alcance, conforme a lo estipulado en el Contrato de Agente
de Pago, Registro vy Transferencia.

Cuando cualquier autoridad competente requiera al Emisor detalle de los Tenedores Registrados,
hasta llegar a la persona natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, debera entregar a
requerimiento del Emisor la lista de Tenedores Registrados que conste en sus sistemas internos.

Notificar por escrito al Emisor y a cada uno de los Tenedores Registrados, a la Superintendencia
del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y a LatinClear sobre la ocurrencia de
cualquier Evento de Cumplimiento en cuanto tenga conocimiento de ello; no obstante que dicho
Evento de Incumplimiento pueda ser subsanado dentro del Periodo de Cura, segln los términos
y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento mediante
notificacion por escrito al Emisor. Dicha notificacién indicard la fecha en que dicha renuncia ha de ser
efectiva, la cual no podrd ser menor de sesenta (60) dias calendarios contados a partir de la fecha en que
la notificacion sea recibida por el Emisor, a menos que el Emisor acepte una fecha anterior. Si transcurrido
el término de los sesenta (60) dias calendarios antes sefialado el Emisor, no ha nombrado un Agente de
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Pago, Registro y Transferencia sucesor quien deberd ser una institucién de reconocido prestigio con
oficinas en la ciudad de Panamd, se terminara el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, y
el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd entregar el Registro de Tenedores y cualesquiera
ejemplares de los Bonos que mantenga en su poder al Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia sélo responderd al Emisor por los dafios y perjuicios causados
a éste por la culpa grave o dolo del Agente de Pago, Registro y Transferencia,

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

(i) En caso de que el Agente de Pago, Registro v Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de
Panama o sus autorizaciones para prestar los servicios contratados sean canceladas o revocadas; o

{ii) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la
Superintendencia del Mercado de Valores; o

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

{iv) En caso de que en la opinidn razonable del Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
incurra, ya sea por accidén u omisién, negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus
obligaciones bajo el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia: o

{v) En caso de que EIl Emisor decida no continuar utilizando los servicios del Agente de Pago, Registro
y Transferenciay para ello le notifique de su decisién al Agente de Pago y Registro con 30 dias calendarios
de anticipacion.

En caso de remocidn del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor deberd suscribir un nuevo
contrato substancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agente de Pago,
Registro y Transferencia con una institucién de reconocido prestigio con oficinas en la Ciudad de Panam4.

El Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia se mantendrd en vigencia hasta la fecha en que
ocurra el primero de los siguientes eventos: (i) llegada la Fecha de Vencimiento de los Bonos; {ii) el haberse
efectuado el dltimo pago de intereses de los Bonos y el repago del valor nominal de los mismos:; (iii) el
haberse redimido los Bonos en sy totalidad; o {iv) sesenta (60) dias calendario después de una Declaracién
de Vencimiento Anticipado sin que el Emisor haya suministrado la totalidad de los fondos necesarios para
pagar el capital y los intereses de los Bonos. No obstante, en caso de que ocurra primero cualquiera de
los eventos descritos en los literales (i) o {iv) antes mencionados, el Contrato de Agente de Pago, Registro
y Transferencia se mantendra vigente hasta tanto |a Mayorfa de Tenedores Registrados designen por
cuentay en nombre del Emisor un nuevo agente de pago, registro y transferencia, lo cual deberd ocurrir
a mas tardar dentro de los treinta (30) dfas calendario siguientes a la fecha en que ocurran los eventos (i)
o {iv) antes mencionados. El nuevo agente de pago deberd ser una institucién de reconocido prestigio con
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oficinas en la ciudad de Panama que acepte cumplir con los términos v condiciones del Contrato de Agente
de Pago, Registro y Transferencia. Vencido el término de treinta (30} dias calendario antes referido, si la
Mayoria de Tenedores Registrados no han designado adn un nuevo agente de pago, registro y tranferencia
el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia se terminard y el Agente de Pago, Registro vy
Transferencia deberd entregar el Registro v cualesquiera ejemplares de los Bonos que mantenga en su
poder al Emisor.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia
para propdsitos de esta Emisién y que no sea usada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia de
conformidad con los términos del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, serd devuelta
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en la fecha de terminacién de dicho contrato, y
cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha,
deberd ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia
responsabilidad ulterior alguna.

12, Declaraciones
El Emisor declara lo siguiente:

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

b) Toda la documentacidn requerida en relacién con la Emisidn, registro y colocacién de los Bonos
ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacién legal, valida v exigible
al Emisor.

¢} Toda la documentacién relacionada a la Emisidn, registro y colocacién de los Bonos no viola o
contradice ninguna ley o regulacién de la Repuiblica de Panama y no infringe, viola o contradice el
pacto social, resoluciones corporativas vigentes o ningun contrato del cual el Emisor es parte.

d} Toda la documentacién e informacién suministrada por el Emisor es cierta y verdadera y no se
han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni
suministrado informacién falsa relacionada a la situacién financiera del Emisor.

e) No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra cualesquiera de sus
activos, o causa para suponer que se pueda instaurar en su contra o en contra, demanda alguna

que pudiera tener un resultado adverso, que afecte o pueda afectar la condicién financiera del
Emisor.
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f) El Emisor se encuentra al dia en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es
parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacién en pago, liquidacidn, quitay
espera, renegociacion y prérroga de sus obligaciones u otro proceso analogo.

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

h) El Emisor no ha incurrido en ningun Evento de Incumplimiento ni se encuentra en mora bajo
ningun acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que
pudiese afectar materialmente su negocio o su posicion financiera.

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

j) Todas las ordenes, las licencias, los consentimientos, las autorizaciones, las aprobaciones, los
registros o los permisos, de cualquier indole, emitidos por o hechos con cualquiera autoridad
gubernamental aplicable o cualquier otra persona han sido debidamente obtenidos y se
encuentran en pleno vigor y efecto.

k) ElEmisor cumple con todas las leyes y decretos vigentes en la Republica de Panama.

1) No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor ya sea en (i) el negocio (ii)
condicion financiera (iii) en los resultados de operaciones o {iv} en las perspectivas futuras de
negocio.

13. Obligaciones de Hacer
Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y
exceptuando cualquier acédpite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la
Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento, mientras {os Bonos
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estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer

lo siguiente:

a)

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamsd, S.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 por 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 I3 Superintendencia del Mercado
de Valores.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
y al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar dos {2) meses después del cierre de
cada trimestre, los estados financieros interinos trimestrales del Emisor correspondientes a dicho
periodo. Dichos estados financieros deberan ser confeccionados en hase 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, S.A.
y al Agente de Pago, Registro y Transferencia los informes de actualizacion trimestrales y anuales
{IN-T, IN-A, respectivamente), a los cuales se acompafian los estados financieros
correspondientes, segin se establece en el Acuerdo 18-2000 de la Superintendencia del Mercado
de Valores y sus respectivas modificaciones, fo que contempla su divulgacidn a los Tenedores
Registrados, a través de los medios listados en el referido Acuerdo.

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

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

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

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

Utilizar los fondos provenientes de la Emisidn dnica y exclusivamente para los objetos indicados
en el Prospecto.
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Mantener vigente su existencia legal.

Cumplir con las disposiciones del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley
67 de 2011 y reglamentos debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de
Valores, y con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera
naturaleza de la Repdblica de Panamd, que le sean aplicables.

Notificar por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé sobre cualquier evento que pueda afectar
sus perspectivas o el cumplimiento de sus obligaciones y sobre cualquier evento de importancia
en el desarrollo del negocio de conformidad a lo establecido en el Acuerdo 3-2008 de 31 de marzo
de 2008.

Efectuar puntualmente 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.

Mantener durante la vigencia de la Emisidn, y mientras exista saldo a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Serie Ay Serie B de Ia Emision, aseguradas contra incendio, rayo,
terremoto o incendio causado por rayo o terremoto, las mejoras construidas o que en el future
se construyan sobre los Locales Comerciales, por la suma no menor del ochenta por ciento (80%)
del valor de las mejoras.

Mantener endosadas a favor del Fiduciario las respectivas polizas de seguro sobre los Locales
Comerciales hipotecados, asi como a ceder o endosar las pdlizas de seguro sobre los nuevos
Locales Comerciales que se vayan a hipotecar a favor del Fideicomiso, a favor del Fiduciario, quien
actua en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Ay Serie
B de la emisidn, y se obliga a renovarlas oportunamente. Dichas pdlizas deberdn ser entregadas v
endosadas a favor v a satisfaccién del Fiduciario, con el propdsito de que en caso de pérdida o
dafio o al ocurrir cualquier siniestro asegurado, su producto sea abonado al Fiduciario y utilizada
de acuerdo a lo estipulado en la Seccién 111.G de este Prospecto Informativo.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de crear y mantener la Cobertura de

Garantfas, que consiste en el valor que deberén tener los Locales Comerciales dados en garantia
de primera hipoteca y anticresis, el cual sera determinado por un avaluador independiente
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aceptable al Agente de Pago, Registro y Tranferencia, valor éste que representaré por {o menos
el ciento treinta por ciento {130%) del Szaldo insoluto de los Bonos.

A mas tardar transcurridos noventa {90) dias calendarios a partir de la Fecha de Oferta Inicial de
los Bonos, constituir primera hipoteca y anticresis sobre los Locales Comerciales.

Cumplir con fas condiciones establecidas en el presente Prospecto Informativo y los contratos que
forman parte de la Emisién.

Suministrar cualquier informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
razonablemente requiera para seguir la condicidn del Emisor.

Destinar cualesquiera sumas de dinero que reciba en concepto de abono o pago por la venta de
los Locales Comerciales exclusivamente para la amortizacién de los Bonos de la Serie Ay Serie B
de la Emisién, en forma pari passu (igualdad de condiciones).

14, Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y
exceptuando cualquier acdpite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por Ia

Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos
estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a no
hacer lo siguiente:

a)

Fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia.

Modificar la composicién accionaria del Emisor de forma que resulte en un cambio accionario en
mas de un cincuenta por ciento (50%), salvo gue dicha modificacién sea el resultado de la
ejecucion de una obligacién adquirida por el accionista controlante del Emisor con tercerosy que
haya sido garantizada con las acciones del Emisor.

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

Distribuir dividendos salvo que (i) se cumplan con los covenants financieros; {ii) no haya ocurrido
un Evento de Cumplimiento.

Suscribir deudas financieras adicionales a Ia Emisién, a menos que fa razén de Deuda Financiera
Neta sobre EBITDA del Emisor sea igual o menor a la siguiente tabla durante la vigencia de la
Emision, lo cual constituye una obligacién de hacer del Emisor y aplica para los Bonos de la Serie
Ay de la Serie B:
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Deuda Financiera Neta/
Afic EBITDA

8.00
7.75
7.50
7.25
7.00
6.75
6.50

NEOY T B wiN e

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

g) Directa o indirectamente vender, enajenar, hipotecar, gravar o de otra forma disponer de los
Locales Comerciales que hayan sido otorgados en garantia de la Emisién.

h)  Otorgar sus activos en garantia {“negative pledge”), lo cual incluye garantizar o endosar futuras
obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compafifas relacionadas,
excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio.

i) Respaldar deuda de terceros.
}}  Disolverse, solicitar la liquidacidn voluntaria, alterar o reducir su capital social.

k)  Violar cualquiera de las condiciones establecidas en el Fideicomiso Irrevocable de Garantia y en
tos documentos de la Emisién.

15. Condiciones Financieras
Durante la vigencia de la Emisidn, el Emisor se obliga a mantener una Cobertura de Servicio sobre la Deuda
igual o mayor a 1.20 veces. Para los propositos de este acdpite, Cobertura de Servicio sobre la Deuda es
el resultado de la divisidn en la cual el numerador es el EBITDA {beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones) de los dltimos doce meses del Emisory el demonminador es la suma de
capital e intereses pagaderos por el Emisor con relacién a la presente Emision en el mismo perfodo.

Ala fecha de este Prospecto informativo, el Emisor cuenta con una Cobertura de Servicio sobre la Deuda
de 1.29 veces.

Los aportes de capital por parte de los accionistas del Emisor, podran complementar los flujos de los pagos
de los cénones de arrendamiento de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales
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Comerciales dados en Anticresis para los fines de dar cumplimiento a las Condiciones Einancieras

establecidas en este Prospecto Informativo.

El incumplimiento de las Condiciones Financieras durante el primer afio de la Emisidn no se considerara

como un incumplimiento de los términos y condiciones de la Emisién. Los aportes de capital por parte de

los accionistas del Emisor, podran complementar los flujos de los pagos de los cdnones de arrendamientos

de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales Comerciales dados en Anticresis, para los
fines de dar cumplimiento a las Condiciones Financieras establecidas en este Prospecto Informative.

16. Eventos de Incumplimiento

Los siguientes eventos constituirdn Eventos de Incumplimiento:

a)

Si el Emisor incumple su obligacién de pagar capital e intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los Tenedores Registrados, en cualquier Fecha de Pago. El Emisor tendrd un
plazo de diez (10) Dias Habiles para subsanar este incumplimiento. Siel Emisor no subsana el
incumplimiento dentro del plazo de diez (10) Dias Habiles antes mencionado, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, a solicitud de cualquier Tenedor Registrado de un Bono,
quedard facultado para expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre vy
representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, la cual sera comunicada al Emisor,
a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, a LatinClear,
al Fiduciario, v a los Tenedores Registrados, sin necesidad de cumplir con ningdn otro acto,
notificacion o requisito, y todos los Bonos de todas las Series de la Emisidn se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

Si se decreta 0 ejecuta un embargo o procedimiento similar sobre cualguiera de los activos
del Emisor por un monto igual o superior a Un Milldn de Délares {US$1,000,000.00) v dicho
proceso no es afianzado dentro del Periodo de Cura, a partir de la fecha de dicho embargo ¢
procedimiento.

Sise inicia juicio, proceso de quiebra, reorganizacién, insolvencia o liquidacién por o en contra
del Emisor,

Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No
Hacer, las Condiciones Financieras, la Cobertura de Garantfas o cualquiera otra obligacidn o
condicion estipulada bajo cualquiera de los demds documentos de la Emisidn y dicho
incumplimiento no sea remediado dentro del Periodo de Cura.
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Si el Emisor incurriera en alglin evento de incumplimiento bajo otro contrato de erédito bajo
un monto superior a Un Millén de Ddlares (US$1,000,000.00), moneda legal de los Estados
Unidos de América, 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”).

Si cualquiera de las Declaraciones y Garantias del Emisor resultase falsa o inexacta en algln
aspecto de importancia, y el Emisor no subsanare dicha situacién dentro del Periodo de Cura.

Sise nacionalizan, expropian o confiscan |a totalidad o alguno de los Locales Comerciales y no
se reemplazan dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes con otros bienes inmuebles
que cumplan la Cobertura de Garantias.

Sise produce algln cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en
las operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica
O econdmica, ya sea nacional o internacional, y gue afecte directa y materialmente la
capacidad del Emisor.

Siel Emisor faltase al cumplimiento o pago de una sentencia final y definitiva u otras Grdenes
judiciales gue de que fuesen sujeto, ya tomadas en forma individual o conjunta, superior a los
Un Millén de Délares (US$1,000,000.00), moneda legal de los Estados Unidos de América.

Si cualguier garantfa constituida a favor del Fideicomiso de Garantfa es invalidada y dicha
situacion no es subsanada dentro del Periodo de Cura.

Siel Emisor viola alguna disposicion legal vigente de la Republica de Panamd siempre vy cuando
afecta la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones detalladas en el Prospecto

Informativo.

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

En caso de que uno o mds Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido

subsanados dentro del plazo estipulado, en caso de aquellos que tengan plazo de subsanacién, o dentro
del plazo de treinta (30) dias calendarios que corresponden al Periodo de Cura, seglin se define dicho
término en el Anexo | - Términos Definidos de este Prospecto Informativo, el Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia, cuando la Mayorfa de los Tenedores Registrados se lo soliciten, podra (i) expedir una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los
Bonos, la cual serd comunicada al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de
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Valores de Panamd, a LatinClear, al Fiduciario, y a los Tenedores Registrados, sin necesidad de cumplir con
ningun otro acto, notificacidn o requisito, todos los Bonos de todas las Series de la Emisién se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (i) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso
de Garantia el monto indicado en la Declaracién de Vencimiento Anticipado que sea necesario para cubrir
el Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion v los intereses devengados por los mismos, va
sean moratorios u ordinarios, v todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el
Emisor. Las notificaciones o comunicaciones a las partes antes indicadas deberén hacerse en la forma
indicada en la siguiente Seccién 17 - Notificaciones.

17. Notificaciones

a} Notificaciones al Emisor:

Cualquier notificacién o comunicacién al Emisor deber4 ser dada por escrito y entregada personalmente
como se detalla a continuacidn y fa misma se considerard debida v efectivamente dada en la fecha en que
sea entregada al Emisor de conformidad con lo establecido en esta Seccién:

Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Calle 50y Via Porras
Edificio BMW Plaza Piso 10
Panama, Rep. de Panama
Teléfono: 307-5077
Atencién: Diego Ferrer
dferrer@grupoverdeazul.com

b) Notificaciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

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

Prival Bank, S.A.
Calle 50y Calle 71
San Francisco
Apartado 0832-00396
Panamad, Republica de Panam3
Atencion: Agente de Pago, Registro vy Transferencia
Atencion: Manuel Torres y/o Yamileth Ortega
Email: mtorres@prival.com y/o yortega@prival.com
Teléfono: +507 303 1900
Fax: +507 303 1939
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El Agente de Pago, Registroy Transferencia podr4 variar su direccién antes indicada mediante notificacion
al Tenedor Registrado.

¢} Notificaciones a los Tenedores Registrados:

Cualquier notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago, Registro o Transferencia, al
Tenedor Registrado de un Bono deberd hacerse por escrito, a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, o directamente por éste Ultimo, segun sea el caso,, (i) mediante entrega personal, (i)
mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la Gltima direccién del Tenedor Registrado que
aparezca en el Registro de Tenedores, o (i) mediante publicacidén en dos diarios locales de amplia
circulacion en la ciudad de Panama por una vez en dias distintos y consecutivos , a opcion de la persona
que envia la notificacién o comunicacién. Si la notificacién o comunicacion es asf enviada se considerara
debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no
recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la publicacién
del aviso.

d} Notificaciones a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama
o a LatinClear:

Cualquier notificacién o comunicacién a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores
de Panama o a LatinClear, deberd ser dada por escrito y entregada personalmente en la direccién que se
detalla en el Directorio de este Prospecto.

B. Plan de distribucién de los Bonos

Los Bonos de fa presente Emision serédn colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., sin embargo el Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los valores en
otro mercado. Para efectos de la colocacidn de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panams, 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 Panama, S.A,,
miembro de LatinClear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por la
Superintendencia del Mercado de Valores de |a Republica de Panama, mediante la Resolucidén CNV No.
119-10 de 16 de abril de 2010, para llevar a cabo la negociacion de los Bonos a través de |z Bolsa de
Valores de Panama, S.A. Las oficinas de Prival Securities, Inc. estdn ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San
Francisco, Panama, Repliblica de Panama.

La colocacidn se hard mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato
de corretaje. No existe un contrato de suscripcion que garantice la colocacidn de la Emisién. El Emisor
pagara a Prival Securities Inc., por realizar la negociacién de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., una comisidn de hasta 3/4% sobre el valor nominal de los Bonos negociados. Las comisiones que se
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generen por {a negociacidn de los Bonos se pagaréan en efectivo y contra venta neta liguidada. El Emisor
se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisién a pagar por la distribucién y negociacion de
los valores.

Sera 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, S.A., referentes al registro, supervisién y
negaociacion primaria de la presente emision.

El Emisor podré distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general. Por
tanto, los Bonos objeto de la presente Emisién no serdn ofrecidos Unicamente a inversionistas que
presenten un perfil especifico y podréan ser adquiridos por todo aquel gue desee realizar una inversion en
dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. Los Bonos de la presente Emisidn
no estaran suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores o Empleados del Emisor. Los
accionistas mayoritarios, sociedades afiliadas o controladoras podran subscribir todo o parte de la oferta.
Ninguna porcién de la Emisidn ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en relacion
con fa adquisicién 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.
Inicialmente los Bonos sdlo seran ofrecidos en I3 Republica de Panamd, esto no impide que posterior al
registro los mismos puedan ser ofrecidos en algin otro mercado de valores en el extranjero.

La Emision 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 vy Prival Securities Inc. La Emisién no mantiene limitantes en cuanto a niumero de tenedores,
restricciones a los porcentajes de tenencia 6 derechos preferentes gue puedan menoscabar la liguidez de
los valores.

C. Mercados

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panamd y su venta autorizada mediante Resolucién SMV No. 560-17 de 13 de octubre de
2017. Esta autorizacién no implica que la Superintendencia 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 las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y seran colocados
mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacidn de estos valores ha
sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panamg, S.A. Esta autorizacién no implica su recomendacién u
opinion alguna sobre dichos valores o el Emisor.
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D. Gastos de fa Emisién
Precio al piblico Comisiones y gastos* Monto neto al Emisor
Por unidad US$1,000.00 1J$510.73 Us$989.27
Total Us$30,000,000.00 US$321,831.50 USS$29,678,168.50
¢ Incluye comisién de venta estimada

Todos los gastos relacionados con la Emisién serén por cuenta del Emisor, e incluird los siguientes gastos:

Periodicidad Gasto Aprox. %

Prival Bank, S.A. y Prival Securities, Inc.

Comisién de Estructuracién y Colocacidn + ITBMS Unica $2440,750 0.80%
Comision de Agente de Pago, Registro v Transferencia + ITBMS Anual $13,375 0.05%
Bolsa de Valores de Panamg, S.A.

Tarifa de negociacion Unica $24,687.50 0.00%
Asignacién de [SIN para Serie Ay Serie B Unica 5125 0.00%
Tarifa de inscripcidn para Serie A y Serie B Unica $300 0.00%

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Registro emisién LatinClear Serie Ay Serie B Unica (Primera $1,284 0.00%

Serie)
Superintendencia del Mercado de Valores
Tarifa de Registro ante 1a SMV por Oferta Pdblica Unica $6,000 0.02%
Otros gastos relacionados a la emisién
Honorarios legales + ITBMS Unica $19,260 0.07%
Comisién de Agente Fiduciario + ITBMS Anual $16,050 0.06%

$321,831.50 1.00%

E. Uso de los fondos recaudados

De colocarse el 100% de la Emisién, el Emisor recibira aproximadamente USS$29,678,168.50 neto de
comisiones y gastos estimados. El Emisor utilizard $28,000,000.00 para cancelar el Contrato de Linea de
Crédito Interina de Construccidén Sindicada celebrado entre Dolphy Plaza Comercial, S.A. v Bac
International Bank, inc., Banco Prival, S.A., Banco Aliados, S.A, Banco Lafise Panama, S.A. y Banco
Internacional de Costa Rica, S.A. Los fondos remanentes, producto de la Emisidn seran utilizados por el
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Emisor para la finalizacién de la construccién del Centro Comercial Santa Marfa Plaza en Santa Marfa

Business District.

Con respecto a la Facilidad a ser cancelada, dicho Contrato de Linea de Crédito Interina de Construccidn
Sindicada fue utilizado para financiar la construccién del Centro Comercial Santa Maria Plaza, ubicado en

Santa Marfa Business District, Ciudad de Panam4, Republica de Panamd vy el uso de los fondos de la
presente Emision son para cancelar dicha Linea de Crédito Interina de Construccién Sindicada,

A modo de referencia, detallamos los saldos de la Linea de Crédito Interina de Construccidn Sindicada de
bancos antes mencionada, de acuerdo a los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2017, al igual

que la carta de saldo fechada 25 de mayo de 2017:

Fecha de inicio: 23 de marzo de 2016

Fecha de vencimiento: 13 de marzo de 2018

Tasa vigente: 5.45% p.a.

Propdsito: Financiar el 87% del proyecto denominado “Santa Maria Plaza Comercial”

Bancos Acreedores

Limites

Saldo a la fecha

]

BAC INTERNATIONAL BANK IN (BANCO AGENTE)

US$12,000,000.00

US$11,992,739.78

BANCO ALIADO, S.A.

US$$9,000,000.00

Us5$8,994,554.78

BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA, S.A.

US$4,000,000.00

15$3,997,579.91

BANCO LAFISE, S.A

US$2,000,000.00

USS1,998,789.95

PRIVAL BANK

US51,000,000.00

US5999,394.97

TOTAL

US$28,000,000.00

US527,983,059.39

F. impacto de la Emisién

De darse la colocacién de [a totalidad de los Bonos, el efecto de la Emisién en la capitalizacién de la
empresa, utilizando los estados financieros al 31 de diciembre de 2016 como base de analisis, serfa el

siguiente:

Pasivos y Patrimonio del accionista al 31 de diciembre de Antes de la Después de
2016 Emisién la Emisidn
Pasivo corriente

Cuentas por pagar proveedores 3,971,973 3,871,873
Préstamos por pagar 26,555,184 0
Pasivo a largo plazo

Adelantos recibidos de clientes 1,678,930 1,678,930
Cuentas por pagar relacionadas 44,245 44,245
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Cuentas por pagar accionistas 5,643,295 5,643,295
Bonos por pagar 30,000,000
Total de pasivos 37,713,627 41,158,443
Patrimonio:

Capital en acciones 10,000 10,000
Deficit acumulada (409,286) (409,286)
Total de patrimonio (399,286) {399,286)
Total de pasivos y patrimonio 37,314,341 40,759,157
Relacién Pasivo/Capital Pagado 3,771x 4,116x

La relacion pasivos / capital pagado al 31 de diciembre de 2016 antes de la Emisidn es de 3,771 vecesy de
4,116 veces después de la Emisidn.

G. Garantia de la Emisién

1. Estructura de garantias:

Los Bonos contaran con un Fideicomiso de Garantias, como se describe a continuacidn:

a. Objeto y Beneficiarios: Como garantia de la presente Emisidn, 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 Republica de Panamg, tal como fue modificada porlaLey No. 21 de 19 de mayo de 2017, para
garantizar a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie Ay dela Serie B de la Emisién, en su calidad
de beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros
conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, segtin los términos v condiciones de
los Bonos.

El Fideicomiso estd sujeto a una condicién suspensiva derivada del Contrato de Cesidn, ya que los flujos
de dinero provenientes de los Contratos de Arrendamiento de los Locales Comerciales dados en Hipoteca
y de los Locales Comerciales dados en Anticresis, solo seran cedidos al Fideicomiso con posterioridad a
una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos, y a la notificacién que deberd realizar el
Fiduciario a cada arrendatario sobre el cumplimiento de la condicién suspensiva estipulada en el Contrato
de Cesidn.

El Fiduciario no est& obligado a dar garantia o caucién de buen manejo en favor del Fideicomitente y/o de
los Beneficiarios del Fideicoimiso.
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b. Domicilio del Fideicomiso: El domicilio del Fideicomiso estara ubicado en las oficinas principales
del Fiduciario, actualmente ubicadas en Calle 50y Calle 71, San Francisco, Apartado 0832-00396, Panamg,
Republica de Panama, Teléfono: +507 303-1900.

c. Fiduciario: El Fiduciario de! Fideicomiso es Ia empresa PRIVAL TRUST, S.A., sociedad organizada
bajo las leyes de Panamd debidamente inscrita en la Seccién de Micropeliculas {(Mercantil) del Registro
Publico a la ficha 726731, documento 1923782, titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos mediante Resolucién FID N0.001-2011, expedida el dia 18 de febrero del
afio 2011, con domicilio en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Teléfono. +507 303-1900, Fax. +507 303-
1999, Apartado Postal 0832-00396, Ciudad de Panamd, Republica de Panama. El Fiduciario mantiene una
relacién contractual con el Fideicomitente, dado que actda como fiduciario de un fideicomiso de garantfa
constituido por el Emisor, para garantizar las obligaciones derivadas de un Contrato de Linea de Crédito
Interina de Construccién Sindicada, suscrito con Bac International Bank, Inc., Banco Aliado, S.A., Banco
Internacional de Costa Rica, S.A., Banco Lafise de Panama, S.A. y Prival Bank, S.A., hasta por la suma de
Veintiocho Millones de Délares (US$28,000,000.00), para el financiamiento del 87% de los costos directos
de construccién del Centro Comercial Santa Maria Plaza, ubicado en Santa Maria Business District, Ciudad
de Panamid, Republica de Panamd, v el cual sera cancelado con los fondos provenientes de esta Emisidn.
El Fiduciario se dedica exclusivamente al negocio fiduciario y similares. Ala fecha del presente documento
el Fiduciario no ha sido objeto de ningtin tipo de sancién por parte de su ente supervisor. El Fiduciario es
subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto, el Emisor no tiene obligaciones
pendientes con el Fiduciario, aungue si mantiene obligaciones pendientes con su persona controladora.
Igualmente, el Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de valores del Emisor ni serd tenedor de
los Bonos. La firma de abogados Quijano & Asociados, esta actuando como asesor legal de la Emisién. La
persona contacto para cualquier tema relacionado con e Fideicomise es ngrid Chang
{ichang@prival.com).

d. Fideicomitente: Dolphy Plaza Comercial, S.A,, sociedad andnima constituida mediante Escritura
Publica No.1,366 del 17 de enero del 2014 de la Notaria Decima del Circuito de Panama debidamente
inscrita a la Ficha 824445, Documento 2537861 del Registro Publico desde el 23 de enero del 2014,
domiciliada en Panama, Rep. de Panam4. y con domicilio comercial en Calle 50y Via Porras, Edificio BMW
Plaza, Piso 10, Panamé, Rep. de Panamd. Esta sociedad es la propietaria de los Locales Comerciales dados
en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis, otorgados en garantia de la presente Emisién.

e. Bienes Fideicomitidos: lLos Bienes Fideicomitidos estin o estardn, segun corresponda,
conformados por:
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1. Primera hipoteca y anticresis sobre los Locales Comerciales cuyo valor de avalto
representa por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del Saldo Insoluto de los Bonos.

2. Anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis.

3. Cesion irrevocable y suspensiva de los céanones de arrendamiento, presentes y futuros
derivados de los Contratos de Arrendamiento sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca vy los
Locales Comerciales dados en Anticresis, otorgados en garantfa, cuyo valor de los cdnones de
arrendamiento anuales represente por lo menos uno punto veinte veces {1.20x) el servicio sobre |a deuda
del mismo periodo anual. La cesidn es vélida desde la fecha de la firma del Contrato de Cesidn; sin
embargo, queda sujeta para su plena eficacia juridicay para su ejecucidn, a la condicién de que sea emitida
una Declaracién de Vencimiento Anticipado, de conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de
Garantias y en el Prospecto Informativo. En tanto no sea emitida una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, la cesién otorgada mediante el Contrato de Cesién quedara en suspenso y no surtirg efecto,
por lo que el Cedente continuarg actuando como Arrendador, y por ende seguird recibiendo los cdnones
de arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento para su utilizacion.

4, Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el
Fideicomitente y que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para
satisfacer la Cobertura de Garantfas.

5. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucidn de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion),

El Fiduciario recibe los Bienes Fideicomitidos, a titulo fiduciario y no personal, para beneficio de los
Beneficiarios, de conformidad con los términos y condiciones de la Emisidn, y que, en tal calidad vy de ser
necesario, procederd conforme a fas prerrogativas y derechos gue el Fideicomiso le confiera.

El Emisor constituird a favor del Fiduciario, a mds tardar dentro de los noventa (90) dias calendarios
contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial, primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de
dominio sobre ciertos Locales Comerciales dados en Hipotecay la anticresis sobre los Locales Comerciales
dados en Anticresis, cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos,
el Emisor deberd suscribir conjuntamente con el Fiduciario el protocolo respectivo. En la seccidn 1.G.2
de este Prospecto Informativo aparece la informacién detallada de los Locales Comerciales dados en
Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis,

Adicionalmente, el Emisor ceders a favor del Fiduciario, a mds tardar dentro de los noventa (90) dfas
calendarios contados a partir de la fecha de Oferta Inicial, incluyendo los canones de arrendamiento
derivados de los Contratos de Arrendamiento, existentes y futuros sobre los Locales Comerciales dados
en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis. Para tales efectos, se deberd suscribir el
Contrato de Cesidn.
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f. Patrimonio Separado: Los Bienes Fideicomitidos constituirdn un patrimonio separado de los
bienes propios del Fiduciario para todos los efectos legales y no podrén ser secuestrados ni embargados,
salvo por obligaciones incurridas o por dafios causados con ocasién de la ejecucion del Fideicomiso que
sera constituido, o por terceros cuando dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren fraspasado o retenido
con fraude y en perjuicio de sus derechos.

g. Datos del Fideicomitente:

DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A.

Edificio BMW Plaza

Calle 50 y Via Porras

Corregimiento de San Francisco

Ciudad de Panamd, Reptblica de Panama

Atencion: Diego Ferrer — Vicepresidente de Finanzas
correo electronico: dferrer@grupoverdeazul.com

h. Administracién de los Bienes Fideicomitidos:

Administracién de los Bienes fideicomitidos antes de la ocurrencia de un Evento de
Incumplimiento:

El Fiduciario no podra disponer o distribuir los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la
establecida en el Fideicomiso que serd constituido. Antes de la ocurrencia de un Evento de
Incumplimiento, el Fiduciario mantendra los Bienes Fideicomitidos de acuerdo a los términos vy
condiciones del Fideicomiso que serd constituido en beneficio de los Beneficiarios, por lo cual el Fiduciario
no podra:

1. Invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes
de su propiedad.

2 Invertir los bienes fideicomitidos en acciones o bienes de empresas en las cudles tenga
participacion o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros.

3. Otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas,
empleados empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas.

4 Adquirir por si o por interpésita persona, los bienes cedidos o hipotecados o dados en
anticresis a favor del fideicomiso, salvo sea en ejecucion de los Bienes Fideicomitidos luego de la
Declaracién de Vencimiento Anticipado en beneficio de los Tenedores Registrados de la Serie Ay Serie B
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de la Emisién y con previa aprobacién de Ja Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Ay Serie B
de la Emision,

El Fideicomitente tendrd la obligacién de:

1. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de constituir a favor del Fiduciario, a mas
tardar dentro de los noventa {90) dias calendarios contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial, primera
hipoteca y anticresis con fimitacién al derecho de dominio sobre los Locales Comerciales dados en
Hipoteca y la anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, cuyo valor sea suficiente para
satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, el Fideicomitente deberd suscribir conjuntamente
con el Fiduciario el protocolo respectivo.

2. Ceder a favor del Fiduciario a mas tardar dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes
contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial, los canones de arrendamiento derivados de los Contratos
de Arrendamiento, existentes y futuros sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los Locales
Comerciales dados en Anticresis. Para tales efectos, se deberd suscribir el Contrato de Cesidn.

3. Mantener aseguradas contra incendio, rayo, terremoto o incendio causado por rayo o terremoto,
las mejoras construidas o que en el futuro se construyan sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca
y los Locales Comerciales dados en Anticresis, por la suma no menor del ochenta por ciento (80%) del
valor de las mejoras.

4, El Fideicomitente se obliga, igualmente, a mantener cedidas o endosadas a favor del Fiduciario las
respectivas polizas de seguro sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca, al igual que sobre las
polizas de seguro sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, as{ como a ceder o endosar las pdlizas
de seguro sobre los nuevos Locales Comerciales que se vayan a hipotecar o a dar en anticresis a favor del
Fideicomiso, a favor del Fiduciario, quien acttia en nombre y representacion de los Tenedores Registrados
de los Bonos de la Serie Ay Serie B de la emisidn, y se obliga a renovarlas oportunamente. Dichas pdlizas
deberan ser entregadas y endosadas a favor v a satisfaccién del Fiduciario, con el propdsito de que en
caso de pérdida o dafic o al ocurrir cualquier siniestro asegurado, su producto sea abonado v utilizado
para cubrir los costos derivados de dicha pérdida o dafio o siniestro asegurado.

El Fiduciario tendrd derecho a recibir de la(s) compafifa{s) aseguradora(s) el pago pertinente de las
indemnizaciones bajo las pélizas de seguro con cobertura de rayo, terremoto o incendio causado por rayo
o terremoto, que se constituyan sobre las mejoras construidas o que en el futuro se construyan sobre los
Locales Comerciales dados Hipoteca y sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, y destinar el
pago de tales indemnizaciones exclusivamente para cubrir los costos derivados de la ocurrencia de un
eventual siniestro. En caso que los costos derivados de la ocurrencia de un eventual siniestro sean
cubiertos por el Fideicomitente, el Fiduciario previa aprobacién del Agente de Pago, Registro vy
Transferencia podra devolver o entregar los montos resultantes de las indemnizaciones bajo las pdlizas
de seguro descritas, para lo cual el Fideicomitente debera presentar al Fiduciario los comprobantes
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necesarios que demuestren que efectivamente el Fideicomitente cubrié los costos derivados de en
eventual siniestro.

El Fiduciario estara facultado a proceder a realizar los siguientes actos siempre gue cuente con
la debida aprobacion escrita del Agente de Pago, Registro y Transferencia previa solicitud por
escrito del Fideicomitente y bajo las siguientes condiciones:

1. En caso de que exista una sobre Cobertura de Garantias, el Fiduciario podrd liberar la hipoteca de
ciertos Locales Comerciales dados en Hipoteca, asi como la anticresis de ciertos Locales Comerciales dados
en Anticresis y ciertos flujos de la cesidn suspensiva de sus contratos de arrendamiento, siempre y cuando
los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis, asi como los
flujos de la cesidn suspensiva que se mantengan en garantfa cumplan con la condicidn de Cobertura de
Garantias.

2. Autorizar y aceptar el reemplazo de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales
Comerciales dados en Anticresis como garantias de la Emision, siempre y cuando el valor de los bienes
otorgados en reemplazo, cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias.

3. En caso de redenciones parciales el Fiduciario podra realizar liberaciones parciales de los bienes
fideicomitidos, es decir, liberar ciertos Locales Comerciales dados en Hipoteca, clertos Locales dados en
Anticresis y ciertos flujos de la cesién suspensiva de sus contratos de arrendamiento, siempre y cuando
se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias.

4. Autorizar al Fideicomitente a fusionar y/o segregar ciertos Locales Comerciales, asi como su
posterior liberacién, siempre y cuando las fincas que se mantengan en garantia cumplan con la condicién
de Cobertura de Garantias, se cumpla con la condicién de Cobertura de Garantias. Con relacién a este
punto para que sea posible la liberacién de cualquier Local Comercial el Fideicomitente deberd remitir
acompafiando su solicitud el avaldo del o los Local(es) Comercial{es) que serd{n) segregado(s) y/o
fusionado(s) asf como el avaltio del nuevo Local Comercial que surge producto de la segregacidn y/o fusion
y/o de los Local(es) Comercial(es) que sera(n) liberados.

5. Incluir, aceptar y recibir aquellos bienes que de tiempo en tiempo sean necesarios o requeridos
para satisfacer la Cobertura de Garantfas.

6. Autorizar al Fideicomitente a vender o firmar contratos de promesa de compraventa siempre y
cuando los Locales Comerciales que se mantengan en garantia cumplan con la condicién de Cobertura de
Garantias.

7. Autorizar al Fideicomitente a reemplazar, modificar o finiguitar los Contratos de Arrendamiento
de los Locales Comerciales.
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En caso de una redencidn por parte del Fideicomitente del total de las obligaciones que como Emisor ha
adquirido por la Emision, el Fiduciario podré liberar y/o traspasar la totalidad de los Bienes Fideicomitidos
a favor del Fideicomitente con la debida aprobacién escrita del Agente de Pago, Registro y Transferencia
acompafada de una certificacién de cancelacién totalidad de las obligaciones. El costo de dicho traspaso
correra por cuenta del Fideicomitente o en su defecto con cargo a los Bienes Fideicomitidos. '

Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario debera:

1. Aceptar y mantener la primera hipoteca y anticresis que se constituya a su favor mediante
escritura publica, sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca v sus mejoras en beneficio de los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A vy Serie B de la Emisién, segin lo establecido en el
Fideicomiso.

2. Aceptar y mantener la anticresis que se constituya a su favor mediante escritura publica, sobre
los Locales Comerciales dados en Anticresis en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la
Serie Ay Serie B de la Emisidn, segun lo establecido en el Fideicomiso.

3. Aceptar y mantener, la cesién de los canones de arrendamiento de los Locales Comerciales dados
en Hipoteca y de los Locales Comerciales dados en Anticresis, cedidos mediante el Contrato de Cesién.

4, Aceptar y mantener el endoso de las pdlizas de seguro con cobertura de rayo, terremoto o
incendio causado por rayo o terremoto, que se constituyan sobre las mejoras construidas o que en el
futuro se construyan sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca, por la suma no menor del ochenta
por ciento (80%) del valor de las mejoras.

5. Aceptar y mantener el endoso de las pdélizas de seguro con cobertura de rayo, terremoto o
incendio causado por rayo o terremoto, que se constituyan sobre las mejoras construidas o que en el
futuro se construyan sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, por la suma no menor del ochenta
por ciento (80%) del valor de las mejoras.

6. En caso que los Bienes Fideicomitidos genere rentas o frutos, dichas rentas o frutos quedaran
anexos a los Bienes Fideicomitidos y los mismos conformaran parte de las garantias de |a Emisidn, salvo
previa solicitud del Fideicomitente con la debida aprobacién por escrito del Agente de Pago, Registro vy
Transferencia el Fiduciario otorgue su consentimiento de liberacién para que el Fideicomitente pueda
disponer de ellos, siempre y cuando el valor de los bienes mantenidos en garantfa como Bienes
Fideicomitidos, cumplan con la condicién de Cobertura de Garantias,

Administracién de las Garantias luego de una Declaracién de Vencimiento Anticipado:

En caso de que un Evento de Incumplimiento ocurriese, continuase y no hubiese sido subsanado dentro
del plazo estipulado o treinta (30) dfas calendarios después de haber sido notificado por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no
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tienen plazo especifico de subsanacidn, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie Ay Serie B de la Emisién se lo soliciten, podra a su discrecién (A)
expedir una declaracién de vencimiento anticipado {la “Declaracién de Vencimiento Anticipado”), en
nombre y representacion de los Tenedores Registrados de la Serie A y Serie B de la Emisidn, fa cual serd
comunicada al Fideicomitente, al Fiduciario, a la Bolsa de Valores de Panama, a LatinClear, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a los Tenedores Registrados de la Serie A y Serie B de la
Emision y en cuya fecha de expedicién y sin necesidad de cumplir con ningdn otro acto, notificacién o
requisito, todos los Bonos de la Emisién se constituirdn automdticamente en obligaciones de plazo
vencido y/o (B) solicitar al Fideicomitente, para que dentro de un plazo determinado, aporte al
Fideicomiso de Garantia el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en
circulacion de los Bonos y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, v
todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Fideicomitente a los Tenedores
de de la Serie Ay Serie B de la Emisidn, asi como al Fiduciario y al Agente.

En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia o, en su defecto, la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie A y Serie B de la emisién, emitan una Declaracién de
Vencimiento Anticipado, el Fiduciario procederd automaticamente de acuerdo a lo establecido
en el Contrato de Cesién a:

1. Aperturar la (s) cuenta (s) fiduciaria (s) en Prival Bank.

2. Notificar por medio escrito, ya sea de manera electrénica o mediante nota fisica dentro de los
siete (7) dias habiles siguiente a la Declaracidn de Vencimiento Anticipado a cada uno de los arrendatarios
de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales Comerciales dados en Anticresis del
cumplimiento de la condicién del Contrato de Cesidn que da lugar a que la totalidad de los canones de
arrendamientos cedidos a favor del Fiduciario mediante el Contrato de Cesidn sean cobrados de manera
directa por el Fiduciario, para lo cual en la misma notificacidn el Fiduciario instruird a cada arrendatario a
realizar los pagos o depésitos correspondientes a los canones de arrendamiento de los locales comerciales
a la(s) Cuenta(s) Fiduciaria(s) de manera inmediata a partir de la notificacién.

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

1. Ejecutar, vender y liquidar los Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, ya sea
mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la formay al precio que estime comercialmente
razonables dadas las circunstancias del caso v la necesidad de disponer de dichos activos en el menor
tiempo posible; pudiendo venderlos en subastas publicas o ventas privadas, individualmente o en lotes,
como a su solo juicio lo considere conveniente el Agente de Pago, Registro y Transferencia o, en su
defecto, la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados. El Fiduciario queda facultado para contratar a
dos (2) empresas avaluadoras de reconocida trayectoria, que deberan contar con por lo menos cinco (5)
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afios de experiencia en materia de avaltios, para la determinacion del precio base para la subasta publica
0 venta privada, con cargo al Fideicomiso. Dicho precio serd el promedio del precio indicado en los
informes de avalio emitidos por dichas empresas; y

2. Entregar el producto de la venta, liquidacidn y ejecucién de los Bienes Fideicomitidos, asf como el
efectivo que forme parte de los Bienes Fideicomitidos, al Agente de Pago, Registro y Transferencia para
que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados de la Serie A y Serie B de la Emisidn,
luego de cubrir los siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2)
Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere
que sera necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso; (3) Cubrir lo que se adeude al Agente de
Pago, Registro y Transferencia designado; (4) Para pagar los intereses y el capital de los Bonos, a pro rata,
hasta donde alcance para todos los Tenedores Registrados.

Luego de que se expida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario conservaré el derecho
a recibir de la(s) compafifa(s) aseguradora(s) el pago pertinente de las indemnizaciones bajo las pdlizas de
seguro con cobertura de rayo, terremoto o incendio causado por rayo o terremoto, que se constituyan
sobre las mejoras construidas o que en el futuro se construyan sobre los Locales Comerciales dados
Hipoteca y sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, y destinar el pago de tales indemnizaciones
exclusivamente para cubrir los costos derivados de la ocurrencia de un eventual siniestro. En caso que
los costos derivados de la ocurrencia de un eventual siniestro sean cubiertos por el Fideicomitente, el
Fiduciario previa aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia podré devolver o entregar los
montos resultantes de las indemnizaciones bajo las pdlizas de seguro descritas, para lo cual el
Fideicomitente deberd presentar al Fiduciario los comprobantes necesarios que demuestren que
efectivamente el Fideicomitente cubrié los costos derivados de en eventual siniestro.

Una vez havan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Fideicomitente
garantizadas mediante el Fideicomiso, asf como todas las obligaciones del Fideicomitente a favor del
Fiduciario segin los términos y condiciones contenidos en el Fideicomiso, cualesquiera Bienes
Fideicomitidos remanentes serén traspasados y devueltos al Fideicomitente, segln corresponda. El costo
de dicho traspaso correra por cuenta del Fideicomitente o en su defecto con cargo a los Bienes
Fideicomitidos.

En caso de que el Fiduciario reciba simultdneamente instrucciones contradictorias por parte del Agente
de Pago, Registro y Transferencia y de la Stper Mayorfa de los Tenedores Registrados de la Serie Ay de la
Serie B de la Emision, el Fiduciario acatard aquellas provenientes de fa Stper Mavyoria de los Tenedores
Registrados.

i Deberes del Fiduciario: Los deberes y responsabilidades del Fiduciario se circunscriben tnica %
exclusivamente a los que se especifican en el Fideicomiso y son los siguientes:
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1. Efectuar todos los actos inherentes a su cargo, dentro de las facultades que tnica y
exclusivamente las obligaciones y responsabilidades establecidas en el Fideicomiso de Garantias le
establecen como Fiduciario, para salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos de
la Serie Ay Serie B de la Emisidn, en el caso que ocurra un Evento de Incumplimiento.

2. Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Bonos, la primera hipoteca y anticresis
que se constituya a su favor mediante escritura publica, sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca
y sus mejoras en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de Ia Serie A y Serie B de la Emision,
segln o establecido en el Fideicomiso.

3, Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Bonos, la anticresis que se constituya
a su favor mediante escritura publica, sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis Y sus mejoras en
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y Serie B de la Emisidn, segin lo
establecido en el Fideicomiso.

4, Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Bonos, la cesién de los cinones de
arrendamiento de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales Comerciales dados en
Anticresis, cedidos mediante el Contrato de Cesién.

5. Proceder con la ejecucién, administracion y/o disposicién total o parcial de los Bienes
Fideicomitidos otorgados en garantfa a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Seria Ay
Serie B de la Emisién, en los términos v condiciones establecidos en e Fideicomiso, a fin de salvaguardar
los intereses de dichos Tenedores Registrados.

6. Proceder a notificar a los arrendatarios de los Contratos de Arrendamientos el
cumplimiento de la condicién suspensiva e instruirlos a depositar los cdnones derivados de dichos
contratos, en la cuenta bancaria que para dichos efectos aperturaré el Fiduciario en Prival Bank, S.A., luego
de una Declaracién de Vencimiento Anticipado.

7. Segun instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, reemplazar los Locales
Comerciales dados en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis, otorgados como garantias
de la Emisidn, siempre vy cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo, cumpla con la condicién
de Cobertura de Garantias,Para tales efectos, el Fiduciario emitird la minuta de consentimiento
correspondiente, y si asi le es solicitado, realizara las diligencias notariales y registrales que sean
necesarias para lograr la cancelacidn e inscripcién correspondiente, con cargo al Fideicomitente.

8. En caso de redenciones parciales de los Bonos, el Fiduciario podrd, previa solicitud del
Fideicomitente vy con la debida aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar ciertos
Locales Comerciales dados en Hipoteca y/o ciertos Locales Comerciales dados en Anticresis y ciertos flujos
de la cesidn suspensiva de sus contratos de arrendamiento, siempre y cuando se cumpla con la condicién
de Cobertura de Garantfas.
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9. Rendir cuenta al Fideicomitente de su gestién administrativa de forma trimestral dentro
de los sesenta (60) dias calendarios al cierre de cada trimestre, asi como al finalizar el Fideicomiso, al igual
que al Agente de Pago para que dicha informacién sea retransmitida a los Tenedores Registrados de los
Bonos de la Serie Ay Serie B de la Emisién.

10. Entregar al Fideicomitente y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a expensas de
éstos, las informaciones, datos y reportes que soliciten, sin perjuicio de las demds obligaciones previstas
en el Fideicomiso y la ley.

11. Remitir al Fideicomitente, para su respectiva presentacién junto con el Informe de
Actualizacion Trimestral (IN-T) a la Superintendencia del Mercado de Valores, una certificacién en la cual
consten los bienes y derechos que conforman los Bienes Fideicomitidos.

12. Remitir a las autoridades competentes, a la Superintendencia de Bancos y a la Bolsa de
Valores de Panamd, en cualquier tiempo, la informacion que se le requiera sobre su gestién como
Fiduciario u otra que conforme a la ley deba suministrar, en los plazos que las autoridades requieran.

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

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

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

16, Deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para sufragar los
gastos inherentes a la ejecucién (judicial o extrajudicial) administracién, conservacién y/o disposicién de
los Bienes Fideicomitidos.

17. Suministrar a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y Serie B de la Emisidn,
a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, cualquier informacion relacionada al Fideicomiso,
y su costo sera asumido por el solicitante.
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18. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacién relacionda
al Fideicomiso, dicha informacién sera suministrada a través de la oficina del Fiduciario ¥ su costo serd
asumido por el solicitante.

19. Suministrar a solicitud de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y Serie B
de la Emisidn, a través del Agente de Pago, Registroy Transferencia, copia del Contrato de Fideicomiso, y
su costo serd asumido por el solicitante.

20. Cumplir, con la diligencia debida, las obligaciones que le impone el Contrato de
Fideicomiso y la ley,

21. Informar, tan pronto tenga conocimiento, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de
cualquier incumplimiento de las obligaciones contenidas en el Fideicomiso que sera constituido, por parte
del Fideicomitente, para que dicha informacién sea retransmitida a los Tenedores Registrados.

22. En caso de que exista una sobre Cobertura de Garantias, el Fiduciario podrd, previa
solicitud del Fideicomitente y con la debida aprobacién del Agente de Pago, Registro v Transferencia,
liberar la hipoteca de ciertos Locales Comerciales dados en Hipoteca, o fa anticresis de ciertos Locales
Comerciales dados en Anticresis, siempre y cuando los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los
Locales Comerciales dados en Anticresis que se mantengan en garantfa cumplan con la condicidon de
Cobertura de Garantias.

23. En caso de que el Fideicomitente redima parcialmente o cancele la totalidad de los Bonos
y las obligaciones derivadas de la Emisién, liberar previa confirmacién del Agente de Pago, Registro vy
Transferencia, parte de las garantias constituidas a su favor o devolver la totalidad de los Bienes
Fideicomitidos al Fideicomitente segln corresponda.

El Fiduciario no estéd obligado a dar caucidn o fianza de buen manejo, sin embargo el Fiduciario
ejecutard sus funciones con la diligencia de un buen padre de familia, pero sélo serd responsable ante el
Emisor vy los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y Serie B de la Emisién por fas pérdidas o
dafios en caso que medie culpa grave o dolo de su parte.

Las obligaciones del Fiduciario son de medio y no de resultado. Por lo tanto, el Fiduciario no puede
garantizar que la finalidad del Fideicomiso se cumpla. El alcance de las obligaciones del Fiduciario est3
enmarcado en actuar de manera diligente y profesional, con el fin de procurar el cumplimiento de la
finalidad del Fideicomiso.

k. Deberes del Fideicomitente: Corresponden al Fideicomitente las siguientes obligaciones:

1. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de constituir a favor del Fiduciario,
a mas tardar dentro de los noventa (90) dias calendarios contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial,
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primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Locales Comerciales dados
en Hipoteca, y la anticresis sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, cuyo valor sea suficiente
para satisfacer la Cobertura de Garantias. Para tales efectos, el Fideicomitente deberd suscribir
conjuntamente con el Fiduciario el protocolo respectivo.

2. Ceder a favor del Fiduciario a mas tardar dentro de los noventa {90) dias calendarios
siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial, el Contrato de Cesion por el cual se establece la
cesion irrevocable y suspensiva de los cdnones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento, existentes y futuros sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los Locales
Comerciales dados en Anticresis. Para tales efectos, se deberé suscribir el Contrato de Cesién.

3. 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. El pago correspondiente al primer afio de vigencia deberd ser remitido por el
Fideicomitente al Fiduciario a més tardar diez (10) dfas calendario contados a partir del momento en que
el Fideicomiso sea suscrito. lgualmente el Fideicomitente gueda obligado al pago de los honorarios
profesionales que por administracién, asesorfa o cualguier otro concepto deba pagar el Fiduciario para
desarrollar las funciones y obligaciones que se describen en el Fideicomiso.

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

5. Actualizar los avallos de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los Locales
Comerciales dados en Anticresis cada tres (3) afios.

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

7. Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de cualguier hecho o
circunstancia que pueda afectar los gravamenes representados por los Bienes Fideicomitidos.

8. Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del representante legal o cualquier
otra persona autorizada por el Emisor que certifique si el Emisor esta cumpliendo o no con (i) las
Obligaciones de Hacer; o {ii) las Obligaciones de No Hacer y si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido
algin Evento de Incumplimiento conforme a lo dispuesto en el Prospecto Informativo y en los Bonos.

9. El Fideicomitente se obliga durante la vigencia de la Emisién, y mientras exista saldo a
favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y Serie B de la Emision, a mantener
aseguradas contra incendio, rayo, terremoto o incendio causado por rayo o terremoto, las mejoras
construidas o que en el futuro se construyan sobre los Locales Comerciales dados en Hipotecaylos Locales
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Comerciales dados en Anticresis, por la suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor de las
mejoras.

10. El Fideicomitente se obliga, igualmente, a mantener cedidas o endosadas a favor del
Fiduciario las respectivas pélizas de seguro sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca, al igual que
las polizas de seguro sobre los Locales Comerciales dados en Anticresis, asf como a ceder o endosar las
polizas de seguro sobre los nuevos Locales Comerciales que se vayan a hipotecar o a dar en anticresis a
favor del Fiduciario, quien actla en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos
de la Serie Ay Serie B de la Emisidn, v se obliga a renovarlas oportunamente.

11. El Fideicomitente deberd dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro vy
Transferencia, de cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar los gravamenes representados por
los Bienes Fideicomitidos.

12. Remitir al Fiduciario, a través de medios electrénicos de manera trimestral dentro de los
primeros quince (15) dfas calendarios posteriores al cierre de cada trimestre, una actualizacién de los
Contratos de Arrendamiento cedidos, en forma detallada, cuya lista deberd contener el nombre del
arrendatario, metros cuadrados en arrendamiento, nimero de local comercial con indicacién del ndmero
de finca, valor del arrendamiento por metro cuadrado y el valor del canon de arrendamiento., fecha de
inicio del contrato de arrendamiento, fecha de terminacién del contrato de arrendamiento, con indicacidn
de si tiene pagos de cénones atrasados, nimero de contrato de arrendamiento {si aplica), teléfono de
contacto del arrendatario, celular, correo electrénico y persona de contacto.

13. Entregar al Fiduciario los pagos de los cdnones de arrendamiento que por cualguier razdén
reciba de parte de los arrendatarios de los Locales Comerciales, luego de una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, y de la notificacién del cumplimiento de la condicidn suspensiva a que se refiere Contrato de
Cesion, en un plazo no mayor de tres (3) dias hahiles contados a partir de la fecha de recepcidn de dichos
pagos.

14. Entregar al Fiduciario, antes o después de una Declaracién de Vencimiento Anticipado, los
pagos de las indemnizaciones bajo las pélizas de seguro con cobertura de rayo, terremoto o incendio
causado por rayo o terremoto, que se constituyan sobre las mejoras construidas o que en el futuro se
construyan sobre los Locales Comerciales dados Hipoteca y sobre los Locales Comerciales dados en
Anticresis, que por cualquier razdn reciban de parte de la(s) compafiia(s) aseguradora(s}, en un plazo no
mayor de tres (3) dias hébiles contados a partir de la fecha de recepcion de dichos pagos.

15. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos vy
condiciones de los Bonos, en la ley y demas disposiciones aplicables.
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m. Remuneracién del Fiduciario: Durante {a vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario recibird como
remuneracion anual Quince Mil Délares moneda de curso legal de los Estados Unidos de America
(USS$15,000.00+ ITBMS) a ser cancelado por el Fideicomitente. El pago correspondiente al primer afio de
vigencia debera ser remitido por el Fideicomitente al Fiduciario a méas tardar diez {10) dias calendarios
contados a partir del momento en que el presente Fideicomiso sea suscrito. El Fiduciario est4 autorizado
para deducir sus honorarios y gastos directamente de los Bienes Fideicomitidos, en el evento de que
fuesen exigibles y estuvieran pendientes de pago.

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

En el evento que el Fideicomitente deba designar un nuevo fiduciario por las razones antes descritas el
mismo deberd ser aceptable al Agente de Pago, Registro y Trasnferencia.

En el evento de que el Fiduciario, por razones ajenas a su voluntad no logre la designacién de un nuevo
fiduciario en su reemplazo, deberd comunicar esta situacién a los Tenedores Registrados, al Agente de
Pago Registroy Transferencia, a la Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Panamd
y Superintendencia de Bancos de Panama.

0. Remocién del Fiduciario: El Fiduciario podrd ser removido a solicitud de la Stper Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y Serie B de la Emision en los siguientes casos:

1. En caso de que sus intereses sean incompatibles con los intereses de los Beneficiarios o
del Fideicomitentes.

2. St administra los hienes del Fideicomiso sin |a diligencia de un buen padre de familia.

3. En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panami o sus
autorizaciones para prestar los servicios contratados sean canceladas o revocadas,
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4, En caso de que el Fiduciario sea sometido a una orden toma de control administrativo y
operativo o investigado por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama.

5. En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o
quiebra.
6. En caso de que en la opinidn razonable de la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados

de los Bonos de la Serie A y Serie B de la Emisién, el Fiduciario incurra, ya sea por accidn sumisién, en
negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocidn del Fiduciario, la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Bonos de la Serie Ay Serie B de la Emisién nombraréd un Fiduciario Sustituto que contara con licencia
fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama y la experiencia requerida para la
prestacion de los servicios a que hace referencia el Fideicomiso.

p. Irrevocabilidad y término del Fideicomiso: El Fideicomiso es irrevocable y solo terminard cuando
ocurra alguno de los siguientes eventos:

1. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a los
Tenedores Registrados de los Bonos de |a Serie A y Serie B de la Emisidn, al Fiduciario y al Agente de Pago,
Registro y Transferencia sean pagadas en su totalidad, segun certificacidén del Agente de Pago, Registroy
Transferencia.

2. De darse una Declaracidn de Vencimiento Anticipado, en vista de un incumplimiento por
parte del Fideicomitente de cualquiera de las obligaciones contraidas en virtud de los Bonos, sin que el
incumplimiento haya sido subsanado en el plazo de subsanacién establecido en los términos y condiciones
de los Bonos, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen sido liquidados y vendidos el producto de
dicho venta hubiese sido entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia conforme a lo
contemplado en el Contrato de Fideicomiso, aun cuando los mismos no sean suficientes para cubrir el
Saldo Insoluto de los Bonos.

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

4. Por cualquiera otra causa establecida en los términos y condiciones de los Bonos, en el
Prospecto Informativo o en la legislacién panamefia.

5, Por decisién de la Stiper Mayoria de los Tenedores Registrados.
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q. Contadores Publicos Autorizados del Fiduciario: La firma Deloitte actia como contadores
publicos autorizados del Fiduciario, con direccidn en el Edificio Capital Plaza, Pisos 6 y 7, Paseo Roberto
Motta, Costa del Este, Ciudad de Panam4, Republica de Panama, Contacto:. Ladia Aguilera +507 303-4100
Ext.: 4138, Fax + 507 269-2386 laguilera@deloitte.com.

r. Agente Residente del Fideicomiso: Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa
ala firma de abogados QUIJANO & ASOCIADOS con oficinas en Edificio Salduba, Tercer Piso, Calle 53 Este,
Urbanizacion Marbella, Ciudad de Panamg, Republica de Panama, como agente residente del Fideicomiso.
Contacto: Oliver Mufioz Esquivel, Teléfono 269-2641, fax: 263-8079, quijano@quijanc.com

s. Ley aplicable y jurisdiccion: E| Fideicomiso v las obligaciones, derechos y garantias que se deriven
del mismo se regiran e interpretardn de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama. Cualesquieray
todas las discrepancias que puedan surgir de este contrato {incluyendo pero sin limitar: su validez,
ejecucion, legalidad o interpretacidn) seran resueltas por un panel de tres &rbitros (El Tribunal Arbitral)
de acuerdo con las reglas (en adelante las “Reglas”) del Centro de Conciliacién y Arbitraje de Panama (en
adelante “El Centro”).

La parte que solicite el arbitraje deberd notificar a la otra parte por escrito, y también debera notificar a
El Centro y la solicitud deberd indicar el asunto o asuntos que se disputan, el nombre de su drhitro vy
deberd también cumplir con el Articulo diez (10) de las Reglas. Dentro de los préximos diez (10) dias
calendarios luego de recibida la notificacién hecha por El Centro, la otra parte deberd designar su arbitro
y contestar la solicitud.

Los arbitros designados por las partes deberén, dentro del término establecido para ello en el Articulo
dieciséis (16) de las Reglas, designar al dirimente, quien serd el Presidente del Tribunal Arbitral. Las Reglas
aplicaran hasta tanto no hayan sido modificadas por esta cldusula. Cada parte correrd con los gastos en
que incurrid durante el arbitraje, asi como con los honorarios de su arbitro, los gastos y honorarios del
Centro y aquelios del arbitro dirimente serdn asumidos por ambas partes en partes iguales. El laudo
arbitral serd emitido en derecho, ser4 definitivo, obligatorio para las partes y no habra condena en costas.
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3. Resefia del Avaluador

Panamericana de Avaldos, S.A. fue la empresa contratada por el Emisor para realizar el avalto de
un conjunto de cuarenta y dos (42) locales comerciales que confroman el Centro Comercial Santa
Maria Plaza, cuyo valor de mercado, segin consta en el Informe de Inspeccidn y Avallo de fecha 4
de abril de 2017, ha sido estimado en US$72,610,000.00. En la Seccién 111.G.2 de este Prospecto
Informativo aparece el listado con los datos de los Locales Comerciales que seran dados en garantia
de la Emisidn.

La empresa Panamericana de Avaltios, S.A. fue fundada en 1982 por un grupo de profesionales con
vasta experiencia en el ramo de la Industria, Finanzas y Construccién con el fin de llenar una sentida
necesidad en el campo de la valuacién técnica y econémica.

El propdsito dnico de la empresa, es brindar en forma objetiva y técnica, los servicios de Avaldos,
Inspecciones, Peritaje y otras formas de valuacion, para la consecuciéon de créditos bancarios, tanto
hipotecarios como interinos y/o para capital de trabajo, ajuste de reclamos de seguros y otras
necesidades de la empresa moderna.

Panamericana de Avaldos, S.A. cuenta con mds de 35 afios sirviendo al mercado, siendo la Unica
empresa avaluadora establecida en el pais cuyos informes son solicitados y aceptados tanto en el
sector Publico como el Privado, sirviendo a Entidades Auténomas y del Estado, al igual que a todo
los Bancos, Compafifas de Seguros y Reaseguros y Firmas de Auditorfa, tanto en el plano local como
internacional, habiendo realizado inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, México,
Colombia y Reptiblica Dominicana,

Asimismo, se considera importante destacar que todos los inspectores de la empresa son
profesionales idéneos con su correspondiente titulo universitario en Arquitectura o Ingenieria,
acreditados por la Sociedad Panamefia de Ingenieros y Arquitectos (SPIA), al igual que todos sus
informes son realizados atendiendo las Normas Internacionales de Valuacién {(NIV).
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. INFORMACION DEL EMISOR

A. Historia y desarrolic del Emisor

DOLPHY PLAZA COMERCIAL, S.A. es una sociedad andénima panamefia constituida mediante
Escritura Publica No.1,366 del 17 de enero del 2014 de la Notarfa Decima del Circuito de Panama
debidamente inscrita a la Ficha 824445, Documento 2537861 del Registro Publico desde el 23 de
enero del 2014, domiciliada en Panam4, Rep. de Panama y con domicilio comercial en Calle 50 y Via
Porras, Edificio BMW Plaza, Piso 10, Panamg, Rep. de Panama, teléfono +507 307-5077, fax +507
307-5108. La persona de contacto es Diego Ferrer, teléfono +507 307-5077, email
dferrer@grupoverdeazul.com. La duracién de la sociedad es perpetua.

Desde su fundacion, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion, fusidn, escisidn, o consolidacidn
de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido
demandada o querellada ante ningun tribunal local o extranjero.

El Emisor culmind la construccién de Santa Maria Plaza y al cierre del 31 de marzo de 2017 ha
registrado ingresos por venta de locales. La plaza se encuentra abierta al publico.

B. Capitalizacion y endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2017:

Pasivos y Patrimonio del Accionista 31-12-2015 31-12-2016 31-3-2017
Pasivos corriente:
Cuentas por pagar proveedores 2,226,925 3,791,973 4,821,434
Préstamos por pagar 9,167,438 26,555,184 27,983,059
Total Pasivo corriente 11,394,363 30,347,157 32,804,493

Pasivo a largo plazo:

Adelantos recibido de clientes 1,032,062 1,678,930 367,813
Cuentas por pagar relacionadas 44,245 43,520
Cuentas por pagar accionistas 3,883,296 5,643,295 5,978,295
Total Pasivos no corrientes 4,915,358 7,366,470 6,389,628
Total de pasivos 16,309,721 37,713,627 39,194,121

Patrimonio del Accionista

Capital en acciones 10,000 10,000 10,000
Deficit Acumulado (312,741) {409,286) 471,946
Total de Patrimonio del Accionista (302,741) {399,286} 481,946
Total de Pasivos y Patrimonio del 16,006,980 37,314,341 39,676,067
Accionista
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C. Capital Accionario

Al 31 de marzo de 2017, el capital pagado del Emisor era de US$10,000 ¥ su patrimonio total era de
USS5481,946. El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta se presenta a
continuacion:

Clase de acciones Acciones  Acciones emitidas Valor nominal Capital pagado
autorizadas y pagadas

Accionescomunes 106 10 d00 10,000

Myenos: Acciones 0 ‘ 0 ' 0 ' 0

en tesoreria

fotal o aes 0 s w0 10000

Luego de su fecha de fundacidn, el Emisor no ha emitido nuevas acciones. El Emisor no habia
recibido como aporte de capital bienes que no es efectivo por una suma que represente mas del
10% de su capital.

No existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexién con derechos de
suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacién. Actualmente no existen
acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria. El Emisor no cuenta
con una politica de dividendos definida. Las decisiones sobre los dividendos a pagar son tomadas
exclusivamente a discrecién de la Junta Directiva del Emisor.

D. Pacto Social y Estatutos

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

1. Junta Directiva
El nimero de directores de la sociedad no serd menos de tres ni mayoer de cinco, pero podrd ser
aumentado por la Junta General de Accionistas. Los dignatarios de la dociedad seran un Presidente,
un Vicepresidente, un Secretario y un Tesorero, nombrados por laJunta Directiva. La Sociedad podra
también tener cualesquiera otros dignatarios, agentes o representantes que la Junta Directiva
determine. Cualquier Dignatario podra desempefiar més de un puesto

2. Representacién Legal
El Representante Legal de la sociedad es el Presidente, pudiendo la Junta Directiva conferir la
representacién a otro Dignatario o Persona.

3. Junta General de Accionistas
La Junta General de Accionistas constituye el poder supremo de la sociedad, pero en ningtin caso
podra por un voto de la mayorfa privar a los accionistas de sus derechos adquiridos ni imponerles

67



una resolucién contraria al Pacto Social o a los Estatutos. Las sesiones de la Junta General de
Accionistas se podran celebrar en Panama o en el extranjero.

4, Negocios
El objeto principal de la sociedad es el de dedicarse en la Reptiblica de Panams o en cualquier otro
pafs, colonia o territoric extranjero, a comprar, vender, transferir, disponer, negociar, financiar,
permutar, poseer, administrar, dar o tomar dinero en préstamo, abrir y manejar cuentas bancarias
en Panamd o en cualquier parte del mundo, dar o tomar en comisidn, hipoteca, prenda,
arrendamiento, uso, usufructo, o anticresis, toda clase de bienes, sean muebles o inmuebles,
acciones o derechos y celebrar y efectuar todos los actos, contratos, operaciones, negocios, y
transacciones de licito comercio. La Compafiia podra dedicarse igualmente a realizar todos los actos,
contratos, operaciones, negocios o transacciones permitidas por la Ley a las sociedades anénimas.

E. Descripcidn de negocios del Emisor

1. Descripcién de giro de negocios
El negocio principal del Emisor consiste en arrendar locales comerciales en Santa Maria Plaza,
ubicado en el perimetro de Santa Maria Business District.

Santa Maria Plaza es un proyecto que ha sido desarrollado sobre una superficie de 1has 4,395m2,
en Santa Marfa Business District, contiguo al boulevard que conecta Costa del Este con Chanis. Santa
Maria Plaza tendrd 42 locales, 5 quioscos y 1 deposito, junto con aproximadamente 598
estacionamientos.

La plaza comercial cuenta con disefio parcialmente techado y con un drea comercial de quince mil
cuatrocientos ocho punto noventa vy siete metros cuadrados (15,408.97m2), distribuidos en 2
niveles de donde se ubica el ared restaurante, supermercados, bancos, almacenes vy
entretenimiento y otros 2 niveles de sotano (-100 vy -200) donde se ubicaran los estacionamientos y
un local comercial.

De los metros cuadradros alquilables en Santa Maria Plaza, mil ochocientos siete metros cuadrados
(1,977.88m2) 0 12.8% corresponden a locales destinados para la venta y trece mil cuatrocientos
treinta y uno punto cero nueve metros cuadrados (13,431.09 m2) 0 87.2% corresponden a locales
destinados para el alquiler.

Nivel -200(-Doscientos): Constituido en su totalidad por una area de estacionamientos que consta
de nueve mil quinientos metros cuadrados (9,500m2) disefiado para un total de doscientos noventa
y nueve {299) estacionamientos.

68

e



Nivel -100{(-Cien): Constituido en su totalidad por un local con una area de cincuenta y tres metros
cuadrados (53m2); 4rea de estacionamientos que consta de nueve mil quinientos metros cuadrados
(9,500m2) disefiado para un total de doscientos noventa y nueve {299) estacionamientos.

Nivel +000 (+Cero Cero Cero): Planta Baja constituido en su totalidad por veintidds {22) locales con
un area de ocho mil seiscientos cincuenta y seis punto setenta y seis metros cuadrados
(8,656.76m2), dos (2) kioskos con una drea de veintiséis metros cuadrados (26m2).

Nivel +100 {+Cien): Planta Alta constituido en su totalidad por veinte (20} locales con un érea de seis
mil setecientos cincuenta y dos punto veintiuno metros cuadrados (6,752.21m2), tres {3) kioskos
con un drea de ochenta y dos (82m2).

Haciendo referencia al metraje alquilable de Santa Maria Plaza, el 78% de este metraje se encuentra
alquilado en base a contratos de promesa de arrendamiento firmados entre el Emisor y los
arrendatarios, ocupando 30 locales comerciales. Los contratos muestran distinciones entre ellos,
aunque se pueden agrupar en 4 grupos principales: (i.) incrementos anuales del 5.00%, (ii.)
incrementos anuales del 3.5%, (iii.) incrementos anuales del 2.5% y (iv.) cdnon ascendente por afio
de contrato. Cabe destacar que el promedio de los grupos mencionados anteriormente es del 3.00%.

2. Descripcion de la Industria y Mercados en los que Compite

El mercado comercial en la Ciudad de Panama, ha sufrido varios cambios de acuerdo al crecimiento
de la economia, cambiando su localizacidn concentrada en las avenidas importantes por lugares con
mayor espacio donde son construidos predominantemente centros comerciales cerrados. El
mercado estd bastante fragmentado, con una gran base de locales comerciales con propietarios
individuales que en su mayoria los utilizan para sus negocios propios, y otros grupos o compafifas
que se dedican a este negocio a mediana o gran escala. Por lo tanto, no hay muchos grupos o
compafifas que se dediquen a este negocio a mediano o grande escala. Algunas excepciones son los
centros comerciales del Grupo Roble (Multiplaza, MetroMall) e Inmobiliaria Albrook (Albrook Mall).

Los precios de alquiler de locales comerciales varian en funcién del tipo de local, su ubicacién y del
tipo de acabado que ofrecen. El metro cuadrado en un local comercial ubicado en un centro
comercial cerrado 0 “Mall” es tipicamente mas caro que el metro cuadrado de alguiler en un centro
comercial abierto.

Segun CBRE Panama, al primer semestre de 2016, el mercado de locales comerciales en la ciudad
de Panamd estaba compuesto por 1,597,858 m2 Los submercados con mayor cobertura eran
Periferia Este con 630,804 metros cuadrados, lo que representa un 39.5% del mercado comercial de
la Ciudad de Panamd, seguido por las dreas revertidas y El Dorado con mds de 200,000 metros
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cuadrados, construidos cada uno, lo gque representa 14.8% vy 12.8% del inventario total,
respectivamente.

En cuanto a los tipos de negocio con mayor participacién en la Ciudad de Panamad contindan siendo
las tiendas especializadas con 469,770 m? lo que equivale a un 29.4% del total del mercado, seguido
de las tiendas por departamentos, las cuales ocupan 250,863 m? con un 15.7% del total del mercado.

El precio promedio de alquiler es de USS$65.00/m?/mes para los centros comerciales Clase A
{(Enfocados a un mercado exclusivo de marcas internacionales) teniendo en cuenta los que han
realizado ampliaciones y/o muchos de estos nuevos sectores se encuentran totalmente arrendados
y han sido ocupados inmediatamente. Los locales comerciales Clase B (Marcas locales e
internacionales de mediana escala) se encuentran en aproximadamente US$25.00/m?/mes lo cual
es el resultado de la gran cantidad de plazas comerciales nuevas que han entrado al mercado con
altos estandares: plazas cerradas con aires acondicionado, planta eléctrica de emergencia, sistema
de iluminacion con control, disefios/acabados de primera, etc.

F. Principales mercados en que compite

Ef Emisor compite en la industria de alquiler de locales comerciales en la Reptblica de Panamé.

Hay actualmente varios desarrollos inmobiliarios que compiten de manera directa o indirecta con
Santa Marfa Plaza. El proyecto cuenta con una serie de factores diferenciales que los separa del
resto de su competencia. Entre los factores diferenciadores mds importantes del proyecto son los
se encuentran cercania a zonas con crecimiento de poblacién (Santa Maria, Costa del Este, Versalles,
Costa Sur y conectividad con el resto de la ciudad a través del Corredor Sur.

G. Resiricciones Monetarias

El Emisor no tiene restricciones monetarias en cuanto a la importacién o exportacion de capital,
incluyendo la disponibilidad de efectivo, la remisién de dividendos, intereses u otros pagos.

H. Litigios legales

El Emisor no tiene litigios legales pendientes que puedan tener un impacto significativo en su
condicion financiera y desempefio.

L. Sanciones administrativas
El Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado

de Valores o alguna organizacién autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto
a esta Emision.
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i Estructura corporativa

El siguiente organigrama muestra la estructura corporativa del Emisor:

Grupo Verde Azul (84%) - Juan Carlos Fabrega Roux {14%) * Dolphy Investment, Inc. (2%)

Dolphy Plaza Comercial

K. Propiedades, Planta y Equipo

El activo principal del Emisor es la finca con Folio Real numero 367559, un terrenc de
aproximadamente de una lhas 4,395 metros cuadrados, y sus mejoras, que incluye el centro
comercial Santa Maria Plaza y el mobiliario, equipes y mejoras ubicados en el mismo. Estos activos
no corrientes representan el 86% del total de los activos del Emisor al 31 de diciembre de 2016.

L. Inversiones y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

El Emisor no cuenta con inversion en investigacion, desarrollo, patentes vy licencias a la fecha.

M. informacién de tendencias

1. Tendencias macroeconémicas

Macroeconomis Panama
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2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

_PIB (billones de USS} 436 489 53

569 552 593 641 605 753 814
Crecimientoreal {%) 107 84 65 58 52 58 61 63 61 60
VariacinenIPC{%) 57 40 26 10 07 15 20 20 20 ‘a0

Poblacion (millones) 3.8 39 39 40 40 41 42 42 42 42

Fuente: Contraloria General de {a Reptblica de Panama / Fondo Monetario internacional.

El desempefio de la economia panamefia ha sido bastante favorable en los Gltimos cinco afios {2012
-~ 2016} con un crecimiento promedio de 7.3%, en contraste con un 2.7% de crecimiento promedio
de América Latina. El balance macroecondmico positivo se complementa con una inflacidn
moderada, que en los dltimos cinco afios ha tenido un promedio de 2.6%, y un desempleo que ha
ido disminuyendo al ritmo del crecimiento del pais, desde niveles del 13.5% en el afio 2000, hasta
un 5.5% al cierre de agosto de 2016.

El Ministerio de Economia y Finanzas estima que al cierre del afio 2016 la economia panamefia
obtuvo un crecimiento de 5.2% , lo cual es menor que en el Ultimo quinguenio, pero por encima de
los prondsticos de crecimiento de los demés paises de América Latina. Este crecimiento proyectado
obedece a varios factores, como los proyectos de infraestructura, el desarrollo de la construccidn
privada, el crecimiento del turismo entre otros. Panama no solo es un referente en el mundo
emergente, sino que ademads cuenta con las herramientas necesarias para seguir liderando la
expansion en América Latina.

En el mes de marzo de 2014, Fitch aumentd la calificacién de riesgo soberano de la Republica de
Panama a BBB con perspectivas estable. El aumento en calificacidn se debié a que Fitch espera que
el nivel de deuda soberana sobre PIB vaya disminuyendo a medida que el crecimiente econdmico
se mantenga. Al igual, en el primer trimestre de 2014 Standard & Poor’s aumentd la calificacidn de
riesgo de Panama a BBB con perspectiva estable. En Febrero de 2017 Fitch ratifica la calificacién de
Panama en BBR con perspectiva estable.

2. Tendencias de la Industria de Alquiler de Locales Comerciales

En los dltimos afios se ha visto la tendencia a construir plazas comerciales tanto en el centro de la
capital como en los sectores este y oeste. Esto obedece la demanda de los consumidores de tener
servicios complementarios mas cerca de sus hogares vy asi evitar |a distancia y el trafico vehicular.
Restaurantes, farmacias, supermercados, bancos y otros son los establecimientos que predominan
en estas plazas comerciales.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR.

A. Resumen de las cifras financieras del Emisor

A continuacidn se presenta un resumen de las cifras financieras del Emisor:

Interino Auditado Auditado Interino

BALANCE GENERAL (en USS) 31-Dic-2014 | 31-Dic-2015 31-Bic-2016 | 31-Mar-2017
Activo Corriente

Efectivo 213,303 78,292 155,023 408,299

Cuentas por cobrar 0 0 0 3,524,112

intereses por Cobrar relacionadas 0 17,933 17,833 17,933

Gastos pagados por anticipado 0 0 0 37.800
Activo no Corriente

Terrenos 4,318,754 4,318,794 4,318,794 3,873,897

Proyectos en proceso 1,135,767 10,627,058 31,529,805 30,920,666

Anticipo a contratistas 0 964,303 808,908 809,482

Depdsitos de garantia 83,878 83,878
TOTAL ACTIVOS 5,667,864 16,006,980 37,314,341 39,676,067
Pasivo Corriente

Cuentas por pagar proveedores 0 2,226,925 3,791,973 4,821,434

Préstamos por pagar 3,011,075 9,167,438 26,555,184 27,983,059
Pasivo Largo Plazo

Adelantos recibidos de clientes 266,344 1,032,062 1,678,930 367,813

Cuentas por pagar accionistas 2,530,732 3,883,296 5,643,295 5,978,295

Cuentas por pagar relacionadas 44,245 43,520
TOTAL PASIVOS 5,808,152 16,309,721 37,713,627 39,194,121
Patrimonio

Capital en accicnes 10,000 10,000 10,000 10,000

Deficit Acumulade {150,287) {312,741) {409,286) 471,946
TOTAL PATRIMONIO {140,287) {302,741) (399,286) 481,946
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5,667,864 16,006,980 37,314,341 39,676,067
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Interino Auditado Auditado Interino
ESTADO DE RESULTADOS (en USS) 31-Dic-2014 | 31-Dic-2015 31-Dic-2016 3i-Mar-
2017
Ingresos por venta de locales 0 0 0 5,035,121
Costo de ventas 0 0 0| (4,133,983)
Pérdida/Ganancia en operaciones 0 0 0 901,138
Gastos Generales y Administrativos
Impuestos y legales {99,575} (58,168) (58,237} {534)
Cuotas de mantenimiento {46,643} (100,196} (23,321) (8,637)
Bancarios (168) {335) {788) (222)
Honorarios profesionales (3,851} (700) {9,009) (4,750)
Comisiones bolsa de valores 0 0 0 {5,600)
Donaciones 0 {3,000) {5,000) 0
Otros gastos {50) {55) {190} {163)
Total de gastos generales y administrativos {150,287) (162,454) (96,545) {19,306)
UTILIDAD/PERDIDA NETA {150,287) {162,454} (96,545} 881,232
B. Discusion y analisis de los resultados de operaciones y de la situacidn financiera

del Emisor al 31 de diciembre de 2014, 2015,2016 y 31 de marzo de 2017.

1. Activos y liquidez
Al cierre del 31 de diciembre de 2016, el Emisor muestra un indice de liquidez muy bajo,
presentandose por 0.008x, lo que representa un leve mejoramiento en comparacién al 31 de
diciembre de 2015, cuando se presentd por .006x.

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2017, el Emisor continta reflejando mejoria con un indice de
0.12x.

2. Recursos de capital
El patrimonio del emisor al 31 de diciembre de 2015 y 2016 se ubica en un déficit de US$302,741 y
USS$399,286, respectivamente conformado por acciones por valor nominal de $10,000, y deficit
acumulado de USS$312,741 y US$399,286, respectivamente.

Al 31 de marzo del 2017 el Emisor muestra mejoria en el patrimonio, cerrando con US$481,946 y
reversando el déficit anterior con una utilidad acumulada de US$471,946.

Los pasivos del Emisor estdn compuestos principalmente por préstamos bancarios por pagar v
cuentas por pagar a accionistas. El Emisor refleja, las siguientes cifras para los cierres del 31 de

diciembre de 2015,2016 y 31 de marzo de 2017: USS$16,309,721, US$37,713,627 v US$39,194,121
respectivamente.

74

(¥

=N



3. Resultados de las operaciones
ElEmisor se encuentra en etapa de desarrollo de su proyecto, por lo tanto al 31 de diciembre de
2016 no ha generado ingresos por ventas, sin embargo, considerando el cierre interino al 31 de
marzo de 2017, se puede obervar ingresos en base a venta de locales por un monto de USS$5,035,121
y un costo de ventas por USS$4,133,983, dejando al Emisor con ganancias en base a operaciones por
USS$901,138.

Al 31 de diciembre de 2016 y 31 de marzo de 2017 el Emisor presentd gastos generales por $96,545
y USS$19,906 respectivamente. Los gastos méas importantes al cierre del 31 de diciembre de 2016
fueron impuestos vy legales por 558,237 y cuotas de mantenimiento por $23,321. Por otro lado, al
cierre interino del 31 de marzo de 2017 los gastos mds relevantes fueron cuotas de mantenimiento
por US$8,637, honorarios profesionales por USS$4,750 y comisiones de bolsa de valores por
USS5,600.

El Emisor presentd una perdida de $96,545 al 31 de diciembre de 2016, sin embargo para el 31 de
marzo de 2017 presenta una ganancia por US$881,232.

C. Analisis de perspectivas del Emisor

El Emisor ha finalizado la etapa de construccién del Centro Comercial Santa Marfa Plaza. v
comenzarad a percibir ingresos productos de los alquileres de sus locales comerciales a terceros.
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Vi DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

A. Directores

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

Alberto Vallarino Clement - Presidente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 2 de abril de 1951

Domicilio comercial: Edificio BMW Plaza, Piso 10, Calle 50 y Via Porras, ciudad de Panam3
Correo Electrénico: mderivera@grupoverdeazul.com

Teléfono: 307-5077

Fax: 307-5108

ElSr. Vallarino recibié su titulo de Ingeniero industrial en la Universidad de Cornell (EE.UU), en 1973,
donde obtuvo posteriormente, en el afio 1974, la Maestria en Administracion de Negocios.

Estuvo vinculado a la industria panamefia como Gerente General y Vicepresidente Ejecutivo de fas
empresas Industria Nacional de Plasticos, S.A. {1975-1988) y Metalforma, S.A. Destacd por su
desempefio como Presidente Ejecutivo de Grupo Banistmo por méas de 20 afios. Del 2009 al 2011,
fue Ministro de Economia y Finanzas. Representé al Gobierno de Panamd en varias entidades
internacionales de crédito y de cooperacién. Fue miembro de varias Juntas Directivas, incluyendo
las de Cable & Wireless Panamd, S.A., Caja de Segurc Social, Banco Nacional de Panama, Empresa
de Transmisidn Eléctrica, S.A. (ETESA), entre otras.

Diego Alberto Vallarino Lewis - Tesorero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 20 de marzo de 1983

Domicilio comercial: Edificio BMW Plaza, Piso 10, Calle 50 y V{a Porras, ciudad de Panama
Correo Electrénico: dvallarino@grupoverdeazul.com

Teléfono: 307-5077

Fax: 307-5108

El Sr. Diego Vallarino se licencié en Ingenierio Industrial en el afio 2005 en la Universidad de Cornell
(EE.UUU). En 2007 realiz6 una Maestria de Finanzas y Banca en la Universidad de Alcald de Henares
{Madrid, Espafia). En 2012 realiz6 una Maestria de Administracién de Empresas en Harvard Business
School. Trabajé en el Banco Santander en las oficinas de Madrid (Espafia) como Analista de
Operaciones Financieras. Realizd practicas en Copa Airlines, en la Autoridad del Canal de Panam,
asf como en la Autoridad Portuaria de Singapur. Es miembro de las Juntas Directivas de Club Estates,
The Bristol Resort, Hotel Wyndham de Albrook Mall, Agro Playa Blanca, Punta Arena, asi como de la
sociedad promotora y operadora de la Zona Franca Vaguil, entre otras. Actualmente es Vice-
Presidente de Desarrollo Inmobiliario del Grupo Verdeazul.
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Fernando Duque - Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 12 de septiembre de 1967

Domicilio comercial: £dificic BMW Plaza, Piso 10, Calle 50y Via Porras, ciudad de Panama
Correo Electronico: fdugue@grupoverdeazul.com

Teléfono: {(507) 307-5077

Fax: {507) 307-5108

Graduado en ingenieria Industrial de la Universidad de Miami en Coral Gables, Florida en el afio de
1991. En el afio de 1994, obtiene su Maestria en Administracién de Negocios del INCAE, en Alajuela,
Costa Rica. Es Presidente Ejecutivo de la empresa de desarrollo inmobiliario Desarrolio Turistico
Buenaventura, S. A. Secretario de la Junta Directiva de The Bristol Hotel S. A. Es también Director de
Desarrollo Residencial de Calidad, S. A, empresa inmobiliaria responsable del desarrollo de los
proyectos Embassy Club y Embassy Village, localizados en Clayton. Presidente de la Junta Directiva
de Casamar Development, S.A. y Secretario de la Junta Directiva de Casa Mar Development, S.A.
Ademas ha sido miembro de las juntas directivas de diversas empresas tales como Cerveceria
Nacional, S. A., Banistmo Family of Funds, S. A., Inmobiliaria Valle del Rey y Banistmo Real Estate
Investment Fund.

B. Empleados de importancia y asesores
El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados, pero recibe soporte de ejecutivos de la empresa
Grupo Verde Azul. Adicionalmente ha contratado los servicios de Proyecto y Administracion de
Panama (Proyecta), S.A. para que se encargue de la gestién del personal del centro comercial Santa
Maria Plaza.

Diego Vallarino ~ Vicepresidente de Desarrolio inmobiliario Grupo Verde Azul
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 20 de marzo de 1983

Domicilio comercial: Edificio BMW Plaza, Piso 10, Calle 50 vy Via Porras, ciudad de Panam4d
Correo Electrénico: dvallarino@grupoverdeazul.com

Teléfono: 307-5077

Fax: 307-5108

El'Sr. Diego Vallarino se licencid en Ingenierfo Industrial en el afio 2005 en la Universidad de Cornell
(EE.UU). En 2007 realizé una Maestria de Finanzas y Banca en la Universidad de Alcald de Henares
(Madrid, Espafia). En 2012 realiz6 una Maestria de Administracién de Empresas en Harvard Business
School. Trabajé en el Banco Santander en las oficinas de Madrid (Espafia) como Analista de
Operaciones Financieras. Realizé practicas en Copa Airlines, en la Autoridad del Canal de Panama,
asf como en la Autoridad Portuaria de Singapur. Es miembro de las Juntas Directivas de Club Estates,
The Bristol Resort, Hotel Wyndham de Albrook Mall, Agro Playa Blanca, Punta Arena, asi como de la
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sociedad promotora y operadora de la Zona Franca Vaguil, entre otras. Actualmente es Vice-
Presidente de Desarrollo Inmobiliario del Grupo Verdeazul.

Diego Ferrer — Vicepresidente de Finanzas Grupo Verde Azul

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 27 de agosto de 1981

Domicilio comercial: Edificio BMW Plaza, Piso 10, Calle 50y Via Porras, ciudad de Panamé
Correo Electrénico: dferrer@grupoverdeazul.com

Teléfono: 307-5077

Fax: 307-5108

El Sr. Ferrer cursd sus estudios de Economia en McGill University, Montreal, Quebec, Canada.
Realizd una Maestria en Relaciones Internacionales en la Universidad de Louisvile, asf como una
Maestria de Administracién de Empresa en el Insitituto de Empresa (IE Business School) de Madrid,
Espafia. Trabajo en el departamento de Banca Privada en Banco General desde el 2004 hasta el 2006
y como Consejero Comercial y Economico de la Embajada de Panamad en Washington D.C. desde el
2006 hasta el 2009. Ocupd los cargos de Subdirector de la Direccién de Concessiones e Inversiones
asf como de la Direccién de Crédito Pablico del Ministerio de Economia v Finanzas de Panam4, entre
los afios 2010 y 2012. Actualmente ocupa el cargo de Vicepresidente de Inversiones de Grupo
Verdeazul.

Ricardo Maduro ~ Director Senior de Proyectos Grupo Verde Azul

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 16 de noviembre de 1985

Domicilio comercial: Edificio BMW Plaza, Piso 10, Calie 50 y Via Porras, ciudad de Panama
Correo Electrdnico: rmaduro@grupoverdeazul.com

Teléfono: 307-5077

Fax: 307-5108

El Sr. Maduro cursd sus estudios en Ingenieria Civil en la Universidad de Stanford, California (EE.UU.)
en el afio 2008, asi como una Maestria en Administracién de Construcciones de la Universidad de
Stanford {2009) y un MBA de Kellogg School of Management, Universidad de Northwestern {EE.UU.)
en 2015. Trabajo como Gerente General de Proyectos en la Constructora RIPARD llevando a cabo la
construccion de varios proyectos comerciales {USS40MM) de 2010 hasta el 2012 y Administrador
de un portafolio de propiedades (US$25MM) para la empresa EXPEREL, S.A. de 2012 a 2013. £n 2013
ingresa a Grupo Verdeazul alcanzando la posicién de Director Senior de Proyectos Inmobiliarios,
posicion que desempefia actualmente gestionando proyectos comerciales en Santa Mar{a Business
District y Desarrollo Turistico Buenaventura.
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Proyectos y Administracion de Panama (Proyecta), S.A.

Proyectos y Admnistracién de Panamd es una empresa panamefia dedicada al desarrollo,
administracion y venta de proyectos inmobiliarios comerciales en la Reptblica de Panama. La
persona de contacto principal es el Sefior Eduardo Medina.

Prival Bank S.A. actué como Agente Estructurador de la Emisién de Bonos, siendo sus
responsabilidades la de supervisar la preparacién de este Prospecto Informativo, coordinar con los
asesores legales la elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener el registro de esta
Emision de Bonos por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, el listado de la misma
en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y la consignacién de los Bonos en la Central Latinoamericana
de Valores, S.A. Adicionalmente, Prival Securities inc. actudé como agente colocador vy puesto de
bolsa de la Emisidn.

C. Asesores legales

Asesor legal de la Emisién — Quijano & Asociados

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
electrdnico: guijano@quijano.com.

Quijano & Asociados estd ubicado en Calle 53 Este, Obarrio, Edificio Salduba, Piso 3, Ciudad de
Panama, Republica de Panama. Teléfono: +269 2641 Fax: +507 263 08079,

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

El Emisor no cuenta con asesores legales internos. La Licenciada Giannina Sanchez-Ferrer, Director
Legal de Grupo Verde Azul e brinda apoyo al Emisor.

D. Auditores Externos
Deloitte, con domicilio en Torre Banco Panamd, piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda, Ciudad de

Panama, Reptblica de Panamé; Apartado Postal 0816-01558, Ciudad de Panams, Republica de
Panama; numero de teléfono (507) 303-4100, Telefax (507) 269-2386, presta al Emisor los servicios
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de auditoria externa de los estados financieros. El socio encargado es el sefior Luis Castro, con correo
electronico: luiscastro@deloitte.com.pa

El Emisor no cuenta con auditores internos. La Licenciada Soraya de Jordan, Gerente de Contabilidad
de Grupo Verde Azul le brinda apoyo al Emisor.

E. Valuadores

La compafiia de avalios contratada por el Emisor es Panamericana de Avaltios, S.A. con sede en la
calle 67 Este, San Francisco, Blue Business Center, Piso 14, nimero de teléfono +507 223-5585,
numero de facsimil +507 396-8893, apartado postal 0819-09385, Panama, Rep. De Panama.

F. Designado por Acuerdo o Entendimientos

Ninguno de los directores, dignatarios, ejecutivos principales, auditores o asesores financieros ha
sido designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas,
clientes o suplidores.

G. Compensacién

1. Directores y dignatarios
Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en
especie, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del
Emisor hasta la Fecha de Oferta Inicial, 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.

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

H. Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor si ha adoptado a lo interno de su organizacion
reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo en forma parcial, sin embargo, estas no han
sido basadas en alguna reglamentacién especifica.

El Pacto Social del Emisor, asf como también las buenas practicas del Emisor, contienen reglas y
practicas de Gobierno Corporativ tales como:

e la supervision de las actividades de la organizacién por la junta Directiva

e criterios de independencia aplicables a la designacién de directores frente a la
administracion
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e constitucién de comisiones de apoyo; Cumplimiento, Administracion, Riesgos y Auditorfa

® reuniones de trabajo en donde las decisiones son documentadas mediante actas

e el derecho de todo director o dignatario de recabar informacién de la organizacion.

e politicas de informacion y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

e Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma
de decisiones.

e Politicas y procedimientos para la seleccidn, nombramiento, retribucidn y destitucion de
los principales ejecutivos de la empresa.

e Sistemas de evaluacion de desempefio de ejecutivos clave.

e Control razonable del riesgo

® Regsitros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente ia posicién financiera de
la empresa.

e Proteccion de los activos, prevencidn y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

s Adecuada representacién de todos los grupos accionarios, incluyendo minoritarios.

e Mecanismos de control interno def manejo de la sociedad y su supervisién periddica

e Reglas de gobierno corporativo que contemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarios, ni para erseguir
fa consecucidén de intereses personales.

e Acceso a informacidn referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

e Acceso a informacidn referente a criterios de seleccién de auditores externos.

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

e Acceso ainformacion referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva.

® Acceso ainformacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

s Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecideos a
los empleados de la sociedad.

e Comite de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente.

El Emisor, su Junta Directiva y sus Accionistas utilizan buenas practicas éticas y empresariales para
la administracién de sus negocio. No obstante, actualmente no existen reglas expresas de Gobierno
Corporative que regulen:

° criterios de independencia aplicables a la designacién de directores frente al control
accionario.

e reglas que eviten dentro de la organizacién el control del poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

e codigo de ética.
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El Emisor prevee la conformacion de los siguientes comités de apoyo:

e Comité de Auditoria o su denominacién equivalente.
e Comite de Evaluacién y Postulacién de directores independientes v ejecutivos clave; o su
denominacién equivalente.

Los siguientes Comités no se encuentran constituidos para el periodo cubierto por este reporte;

e Comité de Auditoria.
e Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.
e Comite de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

L Empleados
El Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados. El Emisor ha contratado los servicios de Proyecto

y Administracién de Panamé (Proyecta), S.A. para que se encargue de la gestidn del personal de
centro comercial Santa Maria Plaza.

J. Propiedad accionaria

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

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

,Dir”e'ciprzes,:j . . & 86 2 - _,6,7% .

dgnatanosy o .. - e

Ejecutivos

principales

Otros 14 14 1 33%

Totales 100 100% 3 100%
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Vil ACCIONISTAS

A, ldentidad y niimero de acciones

Dolphy Plaza Comercial, S.A es una compafiia registrada en la RepUblica de Panamd. La propiedad
accionaria de cada uno de sus accionistas se incluye a continuacién:

Accionista Numero de % del numero de Numero de % del nimero de
acciones acciones accionistas accionistas
- 2 ’ . 14 . 14% : 1 ‘ 33% ’
TOTAL 100 100%

Dophy Plaza Comercial, S.A tiene tres accionistas que se detallan a continuacién:

Grupo Verdeazul, S.A., sociedad panamefia constituida segun las leyes de la Republica de Panam,
segln ficha 296416 del Registro Publico, inscrita el 29 de Diciembre del 1994, actualmente es duefia
del 84% de las acciones emitidas por Dolphy Plaza Comercial, S.A.

El sefior Juan Carlos Fébrega Roux es actualmente es duefio del 14% de las acciones emitidas por
Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Dolphy Investment Inc. sociedad panamefia constituida segtn las leyes de la RepUblica de Panams,
segun ficha 346161 del Registro Publico, inscrita el 2 de junio de 1998, actualmente es duefia del
2% de las acciones emitidas por Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Desde su fundacién, Dolphy Plaza Comercial no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad
accionaria. De acuerdo al Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendran los mismos derechos
y privilegios, y cada accién tendrd derecho a un voto en todas las Juntas Generales de Accionistas.
No existe ninglin acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente resultar en un cambio de
control accionario.

B. Presentacion tabular de la composicidn accionaria

A continuacion, una tabla que resume la composicién accionaria de Dolphy Plaza Comercial, S.A. de
manera tabular:
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Grupo de acciones

Namero de
acciones

% del nimero de
acciones

Namero de
accionistas

% del numero de

accionistas

i-100
100-200

)

5

.

.

TOTAL

100

10G6%

100%
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Vill.  PARTES RELACIONADAS, VINCULOS y AFILIACIONES

Dic 2015 (Auditado)

Dic. 2016 (No Auditado)

Cuentas por cobrar:

Dolphy Real Estate, inc. 17,933 17,933
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar accionistas 3,883,296 5,643,295

La cuenta por pagar con partes relacionadas y cuenta por pagar accionistas no mantiene condiciones

de pago, vencimiento, ni generan intereses.

Prival Bank S.A. acttia como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién.
Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear.

Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actla como Fiduciario del

Fideicomiso de Garantia de la Emisién.

Prival Securities, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez acttia como Puesto de

Bolsa y Casa de Valores del Emisor.

El Emisor mantiene una Linea de Crédito Sindicada, en la cual participa Prival Bank, S.A. vy es por un
monto de USS$1,000,000.00, que el Emisor cancelaré con los fondos de la presente Emisién.
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X TRATAMIENTO FISCAL

Exoneracion de Responsabilidad: Esta seccién es meramente informativa y no constituye una
declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de fos Bonos. Cada Tenedor Registrado
de los Bonos debe consultar su propio asesor legal o auditor con respecto a los impuestos que le

sean aplicables en relacién con la compra, tenencia y venta de los Bonos.

Queda entendido que el Emisor, ef Agente de Pago, Registro y Transferencia no seran responsables
por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales
panamefas realicen y que puedan afectar la aplicacién y el alcance del Cédigo Fiscal (articulo 701,
literal e), la Ley 18 de 2006 y su modificaciones; el Decreto Ley 1 de 1999 modificado mediante Ley
67 de 2011, que de alguna manera afecten los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la
presente Emisidn.

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido madificado y ha
quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y conforme lo dispuesto en la Ley
No. 18 de 2006, modificada mediante la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenacion de
los valores siempre y cuando los valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panaméd y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1y 2 del precitado articulo.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses

El Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada v ha quedado ordenado como
Texto Unico por la Asamblea Nacional, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo
Fiscal de Panama, estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que
se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores ¥
que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizados.
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X. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emisidn estdn sujetos a las leyes
de la Republica de Panamé y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado
de Valores sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la
Superintendencia del Mercado de Valores. Copias de la documentacién completa requerida para la
autorizacion de esta oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y complementan
la informacidn presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier
interesado en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas en Calle 50,
Edificio Global Plaza Piso 8, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Esta Emisidn de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panamd, S. A., una bolsa de
valores debidamente autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores para operar en la
Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar ninguna
informacidn o garantia con relacidn a esta Emisidn que no esté expresamente contemplada en este
Prospecto. Ni los asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor o de los
Suscriptores asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La informacién
contenida en este Prospecto es Unicamente responsabilidad del Emisor.
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XL ANEXO 1 - TERMINOS DEFINIDOS

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

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

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

Bonos: Significa aquellos bonos de cualquiera de las Series que formarédn parte de la Emision.

Bonos Globales: Titulos globales o 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 custodia en la cual se haya consignado.

Bonos Individuales: Titulo individual que serd expedido en forma nominativa y registrada, sin
cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no guiere o puede
continuar come depositario de los Bonos Globales v un sucesor no es nombrado dentro de los
noventa {90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o {ii) el
Tenedor Registrado solicita la emisién de su Bono como un Bono Individual. Cada Bono serd
expedido en la Fecha de Emisidn.

Cobertura de Garantias: Significa, conjuntamente, el cumplimiento de las siguientes condiciones:
(i) Que el valor de los Locales Comerciales dados en Hipoteca, el cual serd determinado por un
avaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, represente por lo
menos el ciento treinta por ciento (130%) del Saldo Insoluto de los Bonos, v; (i) Que el valor de los
canones de arrendamiento anuales de los Contratos de Arrendamiento celebrados sobre los Locales
Comerciales dados en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en Anticresis, que sean cedidos de
forma irrevocable y suspensiva al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, representen por lo menos
Uno punto veinte veces {1.20x) el servicio sobre la deuda del mismo periodo anual.

88



Cobertura de Servicio sobre la Deuda: Significa el resultado de {a divisién en la cual el numerador
es el EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) de los
ditimos doce meses del Emisor y el denominador es la suma de capital e intereses pagaderos por el
Emisor con relacién a la presente Emisién en el mismo perfodo.

Los aportes de capital por parte de los accionistas del Emisor, podréan complementar los flujos de
los pagos de los canones de arrendamiento de los Locales Comerciales dados en Hipoteca y de los
Locales Comerciales dados en Anticresis para los fines de dar cumplimiento a las Condiciones
Financieras establecidas en este Prospecto Informativo.

Condiciones Financieras: Significa la obligacidn de mantener una Cobertura de Servicio sobre la
Deuda igual o mayor a 1.20 veces. Los aportes de los accionistas contarén para la medicién de la
Cobertura de Servicio sobhre la Deuda.

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

Contrato de Anticresis: significa el contrato de anticresis sobre los Locales Comerciales dados en
Anticresis y sus posteriores enmiendas y adiciones a suscribirse por el Fideicomitente y el Fiduciario,
cuyos términos y condiciones han sido previamente acordados por las partes.

Contratos de Arrendamiento: Se refiere a aquellos contratos de arrendamiento celebrados entre el
Emisor (en calidad de arrendador) con compafifas afiliadas o terceros no vinculados (en calidad de
arrendatarios), sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los Locales Comerciales dados en
Anticresis, cuyos canones han sido o serdn cedidos de manera suspensiva e irrevocable a favor del
Fideicomiso de Garantia.

Contrato de Cesién: es el contrato de cesidn suscrito entre el Emisor (como cedente) y el Fiduciario
{como cesionario), por medio del cual se ceden a favor del Fiduciario de manera suspensiva e
irrevocable los cdnones de arrendamiento, presentes y futuros derivados de los Contratos de
Arrendamiento sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y los Locales Comerciales dados
en Anticresis, celebrados entre el Emisor y terceros.

Contrato de Primera Hipoteca y Anticresis; significa el contrato de primera hipoteca y anticresis
sobre los Locales Comerciales dados en Hipoteca y sus posteriores enmiendas y adiciones a
suscribirse por el Fideicomitente y el Fiduciario, cuyos términos y condiciones han sido previamente
acordados por las partes.

Declaracién de Vencimiento Anticipado: Declaracion emitida por el Agente de Pago, Registro vy
Transferencia por la cual le notifica al Emisor, al Fiduciario, a la Bolsa de Valores de Panam4, a
LatinClear, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a los Tenedores Registrados, el
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vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el Emisor en un

evento de incumplimiento conforme se indica en el Prospecto v en los Bonos.

Deuda Financiera: toda deuda u obligacidn, ya sea bancaria o del mercado de capitales, excluyendo
cualquier deuda, obligacién o compromiso con los accionistas o partes relacionadas.

Deuda Financiera Neta: La suma de las deudas financieras de la compafiia, a corto v largo plazo,
menos el valor de la caja.

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

EBITDA: Ingresos de la compafiia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Emision: Emision Publica de Bonos por un valor nominal total de hasta treinta millones de Ddlares
{USS$30,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualguiera otra
cantidad inferior a esta, los cuales seran emitidos en dos series, la Serie Ay Serie By cuyos términos
y condiciones se detallan en sus respectivos Bonos.

Emisor: Dolphy Plaza Comercial, S.A., sociedad anénima panamefia debidamente organizada segtin
consta en la escritura publica N2 1,366 de 17 de enero de 2015 de la Notaria Decima del Circuito de
Panama debidamente inscrita a la Ficha 824445, Documento 2537861 de la Seccidn de Mercanti]
del Registro Publico desde el 23 de enero de 2014.

Eventos de Incumplimientos: Constituirdn Eventos de Incumplimiento aquellas descritas en la
seccion l1.A.16.del presente Prospecto y/o en los términos y condiciones de los Bonos.

Fecha de Emisién: Fecha en fa que el Emisor expide el Bono correspondiente.
Fecha de Oferta Inicial: 20 de octubre de 2017.

Fecha de Oferta: Para cada Serie, fecha a partir de la cual se ofrecerdn en venta los Bonos de cada
una de la Series, que serd notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos
dos {2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Fecha de Pago: La fecha de pago de interés y de capital cuando asi corresponda en relacién a los
Bonos de cada Serie serdn los dfas 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre, y 30 de diciembre
cada afio, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto de} Bono fuese
pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra primero.
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Fecha de Redencién Anticipada: Fecha en la cual se realice una redencién anticipada bajo los
términos y condiciones de los Bonos.

Fecha(s} de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal en cada uno de los Bonos de cada una
de las Series de la Emisidn, y serd notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con
al menos dos {2) Dfas Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Fideicomiso de Garantia o Fideicomiso Irrevocable de Garantia: Contrato de Fideicomiso
irrevocable de Garantia establecido a través de Prival Trust, S.A. a beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos.

Fiduciario: Prival Trust, S.A. o su reemplazo.
LatinClear: Significa Central Latinoamericana de Valores S.A.

Locales Comerciales: Significa, conjuntamente, los Locales Comerciales dados en Hipoteca v los
Locales Comerciales dados en Anticresis.

Locales Comerciales dados en Hipoteca: son los descritos en este Prospecto Informativo y en listado
que se adjunta como Anexo A del Contrato de Fideicomiso, y que serdn otorgados en garantia de
primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantias, asi como también, aquellos
locales comerciales que de tiempo en tiempo se otorguen en garantia a favor del Fideicomiso de
Garantias, los cuales son producto de la segregacion de la Finca trescientos sesenta y siete mil
quinientos cincuenta y nueve (367559) inscrita al Documento dos millones noventa vy cinco mil
ochocientos veintiséis (2095826), con Cédigo de Ubicacién ocho mil setecientos doce (8712), de la
Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panaméd del Registro Pdblico de Panams, ubicada
en la Calle Boulevard Oeste del PH Proyecto Santa Marfa Business District, identificado con el No.1-
A, entre los sectores de Chanis y Llano Bonito, Corregimiento de Juan Diaz, Distrito de Panamd,
Provincia de Panama, Reptblica de Panama.

Locales Comerciales dados en Anticresis: Son los descritos en este Prospecto Informativo y en el
listado que se adjunta como Anexo B del Contrato de Fideicomiso, v sobre los cuales se constituira
derecho real de anticresis a favor del Fideicomiso de Garantias, asf como también, aguellos locales
comerciales que de tiempo en tiempo se otorguen en garantfa a favor del Fideicomiso de Garantias,
los cuales son producto de la segregacién de la Finca trescientos sesenta y siete mil quinientos
cincuenta y nueve (367559) inscrita al Documento dos millones noventa y cinco mil ochocientos
veintiséis {(2095826), con Cédigo de Ubicacién ocho mil setecientos doce (8712), de la Seccidn de la
Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd del Registro Publico de Panamd, ubicada en la Calle
Boulevard Oeste del PH Proyecto Santa Marfa Business District, identificado con el No.1-A, entre los
sectores de Chanis y Llano Bonito, Corregimiento de juan Diaz, Distrito de Panamd, Provincia de
Panamad, Republica de Panama.
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Mayoria de los Tenedores Registrados: Aguellos Tenedores Registrados de fos Bonos de la Serie A
y Serie B de la Emisién que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
insoluto de los Bonos emitidos y en circulacién de cada una de las Series en un momento
determinado, segtin el Registro.

Participantes: Los suscriptores o compradores de los Bonos.

Periodo de Cura: Pericdo de treinta (30) dias calendarios para aquellos Eventos de Incumplimiento
gue no tengan un periodo de cura definido.

Periodo de Interés: Para el primer periodo de interés, es el periodo que comienza en la Fecha de
Emisién vy termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, v cada periodo sucesivo que
comienza en una Fecha de Pago vy termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente.

Prospecto: Significa el presente documento.

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

Saldo Insoluto: En relacidn a la presente Emision, significa el monto que resulte de restar al capital
las redenciones que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos vy condiciones
de los Bonos y del Prospecto Informativo.

Series: Significa conjuntamente la Serie Ay la Serie B.

Super Mayoria de los Tenedores Registrados: Aguellos Tenedores Registrados de la Serie A y Serie
B de la Emision que representen al menos el setenta y cinco por ciento {75%) del Saldo Insoluto de
los Bonos emitidos y en circulacidn de cada una de las Series en un momento determinado, segtin
indique el Agente de Pago, Registro y Transferencia, mayorfa esta que serd necesaria para realizar
cualguier modificacion a determinada serie, en cuanto a la Tasa de Interes, Plazo o Cobertura de
Garantias, o en el caso de que bajo el Fideicomiso de Garantia se requiera cualquier consentimiento,
decision, autorizacidn, desistimiento o renuncia de derechos de Tenedores Registrados de los Bonos
de la Seria Ay B.

Tasa de Interés: Aquella tasa de interés anual fija o variable que se estipule respectivamente en los
Bonos de la Serie A y en los Bonos de la Serie B, que serd notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos con dos {2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de {a respectiva Serie.

Tenedores o Tenedor{es) Registrado{s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en
un momento determinado inscrito en el Registro.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de situacién financiera
31 de marzo de 2017

{En balboas)

Notas 2017 2016
Activos
Activos corrientes;
Efectivo y depoésitos en banco 6 408,299 155,023
Cuentas por cobrar 3,524,112 -
Cuentas por cobrar relacionadas 7 17,933 17,933
Gastos pagados por anticipado 37,800 -
Total de activos corrientes 3,988,144 172,956
Activos no corrientes:
Terrenos 8 3,873,897 4,318,794
Proyectos en proceso 8 30,920,666 31,829,805
Depésitos de garantia 83,878 83,878
Anticipo a contratistas 809,482 808,908
Total de activos 39,676,067 37,314,341
Pasivos y patrimonio
Pasivos:
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar proveedores 9 4,821,434 3,791,973
Préstamos por pagar 11 27,983,059 26,555,184
Total de pasivos corriente 32,804,493 30,347,157
Pasivos a largo plazo
Adelantos recibidos de clientes 10 367,813 1,678,930
Cuentas por pagar relacionadas 7 43,620 44,245
Cuentas por pagar accionistas 7 5,978,295 5,643,295
Total de pasivos a largo plazo 6,389,628 7,366,470
Total de pasivos 39,194,121 37,713,627
Patrimonio
Capital en acciones 12 10,000 10,000
Utitidad ({déficit) acumulado 471,946 {409,286)
Total de patrimonio 481,946 {399,286)
Total de pasivos y patrimonio 39,676,067 37,314,341

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas

Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
{En balboas)

Venta de Jocales

Costo de ventas

Pérdida en operaciones

Gastos generales y administrativos:
Impuestos y legales

Cuotas de mantenimiento
Bancarios

Honorarios profesionales
Comisiones bolsa de valores
Donaciocnes

Otros gastos

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad neta

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

2017 2016
5,035,121 .
(4,133,983) -
901,138 -
(634) (58,237)
(8,637) (23,321)
(222) (788)
(4,750} (9,009)
(5,600) -
. (5,000)
(163) (190)
(19,906} (96,545)
881,232 (96,545)




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio

Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
(En balboas}

Capitaien Déficit Total

acciones acumulado de patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2015 10,000 {312,741) (302,741)
Pérdida neta - (96,545) {96,545)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 10,000 (409,286) (399,286)
Pérdida neta - 881,232 881,232
Saldo al 31 de marzo de 2017 10,000 471,946 481,946

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



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de flujos de efectivo

Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017
{En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad (pérdida) neta

Cambios en activos y pasivos de operacién:
Cuentas por cobrar clientes
{Aumento) disminucion en cuentas por cobrar relacionadas
Terreno en desarrollo
Disminucion (aumento) en proyectos en proceso
Depésitos de garantia
Ofros activos
Cuentas por pagar proveedores
(Disminucion) aumento en adelantos recibidos de clientes
{Aumento) disminucién en anticipo a contratista

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Producto de préstamos adquiridos

Cuentas por pagar accionistas

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo al iniclo del afic

Efectivo al final del afio

Notas

"

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros

2017 2016

881,232 (96,545)
(3,524,112) .
(725) 44,245
444,897 .
1,009,138 (21,302,747)
- (83,878)

(37,800) -
1,028,461 1,565,048
(1,311,117) 646,368
(573) 155,995
(1,509,598) (19,071,014)
1,427,875 17,387,746
335,000 1,759,999
1,762,875 19,147,745
253,277 76,731
155,023 78,292
408,300 155,023




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de marzo de 2017
(En balboas)

1.

Informacion general

Dolphy Plaza Comercial, S.A. (la Compaiia) se constituyé de acuerdo con las leyes de ia
Reptiblica de Panama, mediante Escritura PUblica 1,366 del 17 de enero de 2014. La Compaiiia
se dedica principalmente al desarrollo y construccién de un Centro Comercial ubicado en Santa
Maria Business District. La Compafila es una sociedad de propésito especial constituida con el
unico fin del desarrollo, construccion y comercializacion de este proyecto.

La Compafiia es una entidad 84% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S A.

La oficina de la Compatiia esta ubicada en Calle 50, Edificio BMW Plaza, piso 10.

Adopcién de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NliFs) y regulaciones

2.1  Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que
afectan los estados financieros

No hubo NIIFs o interpretaciones efectivas para el afio que inicio el 1 de enero de 2015, que
tuvieran un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 NilFs nuevas y revisadas emitidas pero alin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para
los periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014 y no han sido aplicadas
en la preparacion de estos estados financieros. Con excepcion de fas descritas a continuacion,
no se espera que ninguno de éstos tenga un efecto significative sobre los estados
financieros. Sin embargo, no es practico proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta
que no se haya completado una revisién detallada,

NIF g - Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2008, incorporé nuevos
requerimientos para la clasificacion y medicién de activos financieros. La NHF ¢ fue
posteriormente modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la
clasificacién y medicién de pasivos financieros y para la baja en cuentas, y en noviembre de
2013, incluyd los nuevos requerimientos para la contabilidad de cobertura general. En julio de
2014, se emitio otra version revisada de ta NIIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos
de deterioro para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los requerimientos de
clasificacion y medicion al introducir una categoria de medicién a “valor razonable con cambios
en otro resultade integral” (FVTOCH) para ciertos instrumentos deudores simples,

Requisitos claves de fa NIIF 9

¢ La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que se encuentren dentro
det alcance de {a NIC 38 - Instrumentos Financieros: Reconacimiento y Medicion se midan
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. Especificamente, los instrumentos
de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo sea el de
recaudar los flujos de efective contractuales, y que tengan flujos de efectivo contractuales
que son Unicamente pagos de capital e intereses por lo general se miden al costo amortizado
al final de los periodos contables posteriores. También se miden a valor razonable con
cambios en ofro resultado integral los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo de
negocios cuyo objetivo se cumpla al recolectar los flujos de efectivos contractuales que son
Unicamente pagos de capital e intereses y vender activos financieros. Todas las ofras
inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus valores razonables al final de los
periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer una
eleccién irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor razonable de una
inversion de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro resultado integral, sélo con el
ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias o pérdidas.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de marzo de 2017
{En balboas)

+ Con respecto a la medicién de los pasivos financieros que estan designados al valor
razonable con cambio en los resuitados, la NIIF 9 requiere que el monto de! cambio en el
valor razonable del pasivo financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito
de ese pasivo sea reconocido en ofro resultado integral, a menos que el reconocimiento de
los efectos de los cambios en riesgo de crédito del pasivo en otro resultado integral cree o
aumente una disparidad contable en gananclas o pérdidas. Los cambios en el valor
razonable atribuibles al riesgo de crédito del pasive financiero no son reclasificados
posteriormente a ganancias o pérdidas.

Bajo ta NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado
al valor razonable con cambio en los resultados era reconocido en ganancias o pérdidas.

« Con respecto al deterioro de activos financieros, la NilF 9 requiere un modelo de deterioro
por pérdida crediticia esperada, en oposicion al modelo de deterioro por pérdida crediticia
incurrida, de conformidad con la NIC 39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia
requiere que una entidad contabilice las pérdidas crediticias esperadas y sus cambios en
estas perdidas crediticias esperadas en cada fecha en la que se presente el informe para
reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial. En otras palabras,
ya no se necesita que ocurra un evento crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas
crediticias.

* Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los tres
tipos de mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran
disponibles en la NIC 39. De conformidad con fa NHF 9, los tipos de transacciones ideales
para la contabilidad de cobertura son mucho mas flexibles, especificamente, al ampliar los
tipos de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de
componentes de riesgo de partidas no financieras ideales para la contabilidad de cobertura,
Ademds, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por et principio de “relacion
econdmica”. Ya no se requiere de una evaluacién retrospectiva para medir la efectividad de
la cobertura. También se afiadieron requerimientos de revelacién mejorados sobre las
actividades de gestidn de riesgo de una entidad.

La fecha efectiva para la aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que inicien en o a partir
del 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada en forma anticipada

NIIF 15 - Ingresos de Confratos con Clientes: En mayo de 2014, se emitié la NIIF 15, que
establece un modelo exienso y detallado que utilizardn las entidades en la contabilidad de
ingresos procedentes de contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazara el actual lineamiento
de reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de
Construccion y las interpretaciones relativas en la fecha en que entre en vigencia.

El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad deberia reconocer el ingreso para
representar la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un importe que
refleje la contraprestacién que la entidad espera recibir a cambio de bienes o servicios.
Especificamente, la norma afiade un modelo de 5 pasos para contabilizar el Ingreso:-

+ Paso 1: [dentificar el contrato con los clientes.

» Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

+ Paso 3: Determinar el precio de transaccion.

* Pasac 4: Distribuir el precio de transaccién a las obligaciones de rendimiento en e} contrato.
+ Paso 5. Reconocer el ingreso cuando (o siempre gue) la entidad satisfaga la obligacion.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de marzo de 2017
{En balboas)

Segun la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre que) se satisfaga una
obligacion de rendimiento, es decir, cuando el “control” de los bienes y servicios basado en una
obligacion de rendimiento particular es transferido al cliente. Se han afadido muchos mas
lineamientos prescriptivos en la NIIF 15 para poder afrontar situaciones especificas. Ademas, la
NHF 15 requiere amplias revelaciones.

La NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2018, con adopcion anticipada permitida.

NHF 16 - Arrendamientos: El 13 de enero de 2016, se emitié la NiIF 16 Arrendamientos, la cual
reemplaza la actual NIC 17 Arrendamientos. La NIIF 16 elimina ia clasificacién de los
arrendamientos, ya sea como arrendamientos operativos o arrendamientos financieros para el
arrendatario. En su lugar, todos los arrendamientos son reconocidos de forma similar a los
arrendamientos financieros bajo la NIC 17. Los arrendamientos se miden al valor presente de los
pagos futuros de arrendamiento y se presentan ya sea como activos arrendados (activos por
derecho de uso) o junto con inmuebles, mobiliarios y equipos. La NIIF 16 es efectiva para los
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2019. La adopcion anticipada es
permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 — Ingresos de Contratos con Clientes.

Modificacion a la NIC 7: Estade de flujos de efective — Iniciativa de desgloses: La modificacion
requiere que las entidades presenten un desglose de los cambios ocurridos en los pasivos
originados por actividades de financiacion, con el fin de mejorar la informacion proporcionada a
los usuarios de la informacion financiera. La fecha efectiva para esta modificacion es 1 de enero
de 2017, con aplicacion prospectiva, aunque se permite su adopcion anticipada.

Modificacidn a la NIC 12: Impuestos a las ganancias — Reconocimiento de activos por impuestos
diferidos por pérdidas no realizadas: La modificacion proporciona claridad acerca del
reconocimiento de activos por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas relacionadas con
instrumentos de deuda medidos al valor razonable, para los cuales su base fiscal es el costo; la
estimacioén de los beneficios imponibles futuros, en la cual se podra asumir que un activo se
recuperard por un valor que supera su importe en libros; y la exclusién de la base imponible
resultante de la reversidn de las diferencias temporales deducibles para analizar la
recuperabilidad de las mismas y compararlas con los beneficios econdmicos futuros. La fecha de
aplicacién retroactiva serd a partir del 1 de enero de 2017, aunque se permite su adopcion
anticipada.

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones atriba mencionadas seran
adoptadas en los estados financieros de la Compafiia a partir de los proximos periodos contables.
La Administracion esta en proceso de evaluacién del impacto de su adopcién en los estados
financiercs de la Companiia para el perfodo de aplicacion inicial.

3. Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad més significativas de la Compafiia se presentan a
continuacion:

3.1 Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
informacién Financiera.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros fueron preparados bajo el costo histdrico. Por lo general, el costo
histérico se basa en el valor razanable de la contraprestacion otorgada a cambio de los bienes v
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servicios.El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para
transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en ia fecha de
medicién, independientemente de si ese precio sea directamente observable ¢ estimado
utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la
Compafiia tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado
tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasive a ia fecha de
medicidn. La medicién del valor razonable y para propésitos de revelacién en estos estados
financieros estan determinados sobre esta base, excepto por las transacciones de pagos
basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIiF 2, transacciones de arrendamientos
que estan en el alcance de la NIC 17, y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor
razonable pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de realizasién en 1a NIC
2 o medicién del valor en uso de la NIC 36,

En adicién, para efectos de informacion financiera, el valor razonable esta clasificado en Nivel 1,
2y 3 basado en el grado en que sean observadas los datos de entrada a las mediciones de! valor
razonable y la importancia de los datos para la medicion del valor razonable en su totalidad, que
se describen a continuacion:

+ lLas entradas del Nivel 1 son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para
activos y pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicion;

+ Las entradas del Nive! 2 son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

¢ Las entradas del Nivel 3 son entradas no observables para un activo o pasivo.
3.3 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos relacionados al reporte
de activos y pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Las estimaciones y supuestos subyacentes son
revisados sobre una base continua. Las revisiones de estimaciones contables se reconocen en
el periodo corriente si éstas afectan solamente dicho periodo. Si la revision de las estimaciones
contables afecta el periodo corriente y perfodos futuros, entonces la revisién de la estimacion se
reconocera en ambos periodos (corriente y futuro). Los resultados actuales pueden diferir de
estas estimaciones.

3.4 Activos financieros

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

Cuentas con partes relacionadas - Los saldos con empresas relacicandas y afiliadas son llevados
al costo histérico,

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente
intereses y se registra a su valor nominal.

Préstamos - Los préstamos por pagar son registrados cuando se reciben. Los cargos financieros
se contabilizan segiin el criterio de devengado en la cuenta de resultados utflizando el método
del interés efectivo.

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

perfodo sobre el cual se informa. Un activo financiero estara deteriorado si, y solo si, existe
-8
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evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida
tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del active financiero.

Baja en activos financieros - Los activos financieros son dados de baja solo cuando los derechos
contractuales a recibir flujos de efective han expirado; ¢ cuando se han transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a
otra entidad. Si la Compafila no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de |a propiedad y continta 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
Compafia retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste continta reconociendo el activo financierc y también reconoce un
pasivo garantizado por el importe recibido.

3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad

Obligaciones financieras - Las obligaciones financieras son reconocidas a su costo amortizado
usando el método de interés efectiva. Ef método de interés efectivo es un método de célculo del
costo amortizado del pasivo financiero y del gasto de interés distribuido sobre el periodo
relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta exactamente {os pagos de efectivo
futuros estimados a través de la vida esperada del pasivo financiero, o (donde sea apropiade) en
un perfodo mas corto, al monto neto en libros en el reconocimiento inicial.

Baja de pasivos financieros - Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando,
las obligaciones se liquidan, cancelan o expiran. La diferencia entre el monto en libros de un
pasivo financiero dado de baja y la consideraciéon pagada y por pagar es reconocida en el estado
de ganancias o pérdidas.

Capital accionario - Las acciones comunes estan clasificadas como parte del patrimonio. Dichas
acclones estan registradas al costo, neto de los costos directos de emisidn,

3.6 Proyectos en proceso

Las construcciones en proceso incluyen el valor de los terrenos y todos los cargos directos de
materiales, mano de obra, intereses y costos indirectos relacionados con los trabajos de
construccion de locales comerciales, las cuales posteriormente seran vendidas. Los gastos
generales y administrativos no identificables especificamente con fa construccién, se cargan a
operaciones. Una vez finalizados los trabajos, el valor de la construccion pasara a formar parte
de las propiedades de inversion y dispenibles para la venta.

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para los proyectos en construccion son
capitalizados como un componente de los costos de proyectos en proceso. La capitalizacion
finaliza cuando la infraestructura bajo desarrollo esté disponible para su utilizacion.

3.7 Propiedad de inversién

Las propiedades de inversion, consisten en locales comerciales y otras que son utilizadas
principalmente para generar rentas. Las propiedades de inversidn estan registradas al costo,
menos su depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada. Los locales
comerciales se deprecian sobre una vida Utll de 30 afios y el mobiliario y otros activos se
deprecian entre 4 y 10 afios.
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3.8 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda.
El balboa, unidad monetaria de la Replblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con
el dolar de los Estados Unidos de América. La Repulblica de Panamé no emite papel moneda y
en su lugar utiliza el délar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

4. Administracién de riesgos de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de fa Administracién de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a diferentes riesgos financieros
que pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacion proactiva y
entendimiento de los riesgos significativos a los que enfrenta la Compafia es critico para lograr
un balance apropiado entre ef riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos potenciales
sobre su realizacion financiera.

La Administracién y control de los riesgos de la Compafia recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccion estratégica de
la organizacién, el enfoque del negocio y valores corporativos.

Los principales riesgos financieros identificados por la Compafiia son los riesgos de crédito,
liquidez y mercado, los cuales se describen a continuacion:

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de ta Compafiia son saldos de efectivo y depésitos en banco,
que representan la exposicién maxima de la Compafiia al riesgo de crédito en relacién con los
activos financieros. La exposicién al riesgo de crédito se administra colocando los fondos en
entidades financieras reconocidas.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafila encuentre dificultades en el cumplimiento
de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros y compromisos que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la Compaiia para
administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra suficiente
liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y
condiciones especiales, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la
reputacion de la Compafifa. El riesgo de liquidez se minimiza por el apoyo econémico de las
partes relacionadas de la Compafia, el cual es el principal proveedor financiero del proyecto y
en caso de que se requiera, por la contratacidén de lineas de crédito de construccién. La
Administracion considera que el valor en libros de los fondos se aproxima a su valor razonable.
El riesgo de crédito sobre los fondos esta limitado debido a que los fondos estan depositados
en instituciones financieras reconocidas.

5. Valor razonable de los instrumentos financieros
El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a

una venta forzada o liguidacion, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.
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Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas
con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 7 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacién del valor razonable.

Nivel 1 - Precios cotizades en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2 - Técnicas de valuacion para las cuales todas las variables de mercado son observables,
directa o indirectamente.

Nivel 3 - Técnicas de valuacién que incluyen variables significativas que no estan basadas en
variables de mercado observables.

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se
requieren o permiten que se registren al valor razonable, la Compafia considera el mercado
principal o el mejor mercado en que se podria realizar la transaccién y considera los supuestos
que un participante de mercado utilizaria para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, la
Compaiiia utiliza los mercados activos v los precios observables de mercado para activos y
pasivos idénticos.

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, la Compaiiia
utitiza informacion observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo,
ciertos activos y pasivos no son negociados activamente en mercados observables y la
Compariia debe utilizar técnicas alternativas de valoracion para determinar la medicidn de valor
razonable. La frecuencia de transacciones, el tamafio del diferencial de oferta-demanda y el
tamario de la inversion son factores considerados para determinar la liguidez de los mercados y
la relevancia de los precios observados en estos mercados.

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los
instrumentos financieros son clasificados dentro del nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Si
los precios de valor de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados
que no sean activos, el valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos de
ofros instrumentos similares, o si estos precios no estan disponibles, utilizar técnicas internas de
valuacion principaimente modelos de flujos de caja descontados., Este tipo de valores son
clasificados dentro del nivel 2 o 3 de jerarquia del valor razonable.

Valor razonable de los actives v pasivos financieros de la Compafia gue ho se presentan a valor
razonable en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable).

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracion considera que los valores
en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados
financieros, se aproxima a su valor razonable.
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Total en libros razonable Nivel 3
Pasivos
31 de marzo de 2017
Préstamos por pagar 27,983,059 - - 27,983,059
31 de diciembre de 2016 -
Préstamos por pagar 26,555,184 - - 26,555,184

E} valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba ha sido
determinado con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en el andlisis de los
flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa de
descuento que refleja el riesgo de crédito de ia contraparte.

6. Efectivo y depositos en banco

Un detalle del efective y depositos en banco se presenta a continuacion:

2017 2016
Cuentas comrientes;
Bac International Bank, Inc. ' 4,415 3,169
Prival Bank, S.A. 403,884 151,854
408,299 155,023

7. Saldos y transacciones con partes relacionadas

A continuacion se presenta un resumen de los saldos y transacciones significativas con las partes
relacionadas, al 31 de marzo:

Cuentas por cobrar - partes relacionadas 17,933 17,933
Cuentas por pagar - partes relacionadas 43,520 44,245
Cuentas por pagar accionistas 5,978,295 5,843,295

Las cuentas con partes relacionadas y cuentas por pagar accionistas no mantienen condiciones
de pago prestablecidas, tales como: vencimiento, amortizaciones mensuales, tasa de interés, etc.
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8.

Proyectos en proceso

Un detalle de los costos de proyectos en proceso se presenta a continuacién:

2017 2016
Terreno 3,873,897 4,318,794
Costos de proyectos en proceso:
Infraestructura 15,972,923 17,748,779
Albadileria en general - obra gris 1,813,804 1,624,185
Electromecanica 2,370,714 2,189,483
Acabados 2,083,281 1,476,512
Gerencia de construccion 120,993 135,429
Disefio 395,207 442,358
Impuestos 1,489,115 1,534,603
Estudios generales 105,800 117,632
Seguros 165,723 163,140
Costo de interés 2,246,380 2,085,978
Administracion de proyecto 1,536,456 1,682,353
Movimiento de tierra 1,008,633 1,130,080
Otros 1,610,628 1,598,283

30,820,866 31,929,805

34,794,563 36,248,599

El proyecto que desarrolla Dolphy Plaza Comercial, 8.A., es un Centro Comercial ubicado en
Santa Maria Business District, con mas de 14,500 mt 2 de drea comercial, conformado por 22
locales comerciales en planta baja y 21 locales comerciales en nivel 100, espacios para Quioscos
y 582 estacionamientos. Al 31 de marzo de 2017 se ha descargado de Proyectos en proceso,
los costos relacionados a la venta de los locales Panafoto y Casa de las Baterias,

Los términos mas importantes se detallan a continuacion:
{a) ingenieria R-M, S.A.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia mantenia un contratoe de Reembolso de Costos y
Gastos con Ingenieria R-M, S.A. para llevar a cabo el suministro de los materiales, equipos, mano
de obra, direccion técnica y todo lo necesario para ejecutar la obra, mas los honorarios de
administracion y utilidad por la suma de B/.19,921,778 incluyendo el ITBMS. El honorario de
administracion de proyectos y utilidad correspondia al 4.5% cada uno sobre los costos directos e
indirectos reembolsados hasta alcanzar el precio objetivo del contrato.

El 5 de enerc de 2016, la Compafiia e Ingenieria R-M, S.A., suscriben una Reforma Integral at
Contrato, para que a partir de la ejecucién del mismo, sea un Contrato de Construccion a Precio
Fijo por la sumade B/.21,745,913. Los honorarios de administracion de proyectos y utilidad seran
de 5% cada uno, sobre los costos directos e indirectos. Adicionalmente, existen ordenes de
cambio aprobadas, por un total de B/.414,861, por lo que el monto del confrato aumentd a
B/.22,160,774.
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10.

1.

12

(b} Proyectos y Administracién de Panamé& (PROYECTA), S.A.

La Compafiia mantiene contraio por: 1) Servicios de planificacion por la suma de B/.8,000; 2)
Administracién de obra correspondiente a un 3% del costo total de la construccién; 3) Gestion de
comercializacién de la siguiente manera: contratos de arrendamiento equivalente a 2.5 meses
del canon pactado; contrato de compra venta sobre 5% del precic pactado; contrato de
arrendamienta con opcién a compra, se pagara 2.5 meses sobre el canon pactado y cuando se
ejerza la venta se pagara el 5% sobre el precio de venta.

Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores de 2017 por B/.4,821,434 (2016: B/.3,791,973) comprenden
principalmente montos pendientes por pagos de proveedores del proyecto. El periodo de crédito
promedio para el pago a proveedores es de 30 dias.

La Administracién considera que el valor en libros de las cuentas por pagar proveedores se
aproxima a su valor razonable.

Adelantos recibidos de clientes

La Compafiia ha firmado acuerdos de pre-venta con clientes, de los cuales ha recibido pagos
iniciales de contratos de arrendamiento, compra venta y opcion de compra. El saldo de los
importes de clientes al 31 de marzo de 2017 es de B/.367,813 (2016: B/.1,678,930). Al 31 de
marzo de 2017 se ha descargado de adelantos recibidos de clientes, los pagos relacionados a la
venta de los locales Panafoto y Casa de {as Baterias.

Préstamos por pagar

2017 2016
Bac International Bank, Inc. - Linea interina de construccién
sindicada por la suma de B/.28,000,000 a una tasa de interes
anual de 5.45% (2016 4.95%) mas FECI con vencimiento en
marzo de 2018. Con garantia hipotecaria de la finca
No0.367559. 27,983,059 26,555,184
Total 27,983,059 26,555,184

Capital en acciones

El capital autorizado de la sociedad consiste en 100 acciones nominativas, emitidas y en
circulacion.
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13.

Eventos posteriores

Con fecha 14 de febrero de 2017, la Compafiia autorizdé a Prival Bank, S.A. como Agente
Estructurador para realizar una emision pablica de bonos corportativos hasta por un valor de
B/.28,000,000 regitrados ante {a Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa y listada
en la Bolsa de Valores de Panama, los fondos de dciha emision seran utilizados para la
cancelacion del capital, intereses y Feci relacionados al préstamo sindicado interino de
construccion que mantiene la Compafia y el cual fue utilizado para el desarrollo del proyecto
Santa Maria Plaza, donde BAC Papama funge como Banco Agente. Al 31 de marzo esta
transaccian esta en proceso.

* k k kK ¥ ¥

-15-



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estados Financieros por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2016 e Informe de los auditores
independientes del 31 de marzo de 2017

‘Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicion del puablico inversionista y del publico en
general’

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

Contenido Péaginas
Informe de los Auditores Independientes 1-2
Estado de situacion financiera 3
Estado de ganancias o pérdidas 4
Estado de cambios en el patrimonio 5
Estado de flujos de efectivo 6

Notas a los estados financieros 7-18



Deloitte, Inc.

Contadores Publicos Autorizados
RUC 16292-152-155203 D.V. 65
Torre Banco Panamd, piso 12
Avenida Boulevard y la Rotonda
Costa del Este, Panama
Apartado 0816-01558

Panama, Rep. de Panama

Teléfono: {(507) 303-4100
Fax: (507) 2639-2386
infopanama@deloitte.com
www . deloitte.com/pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Dolphy Plaza Comercial, S.A,
Accionista y Junta Directiva

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Dolphy Plaza Comercial, S.A., que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2016, y el estado de ganancias o pérdidas, estado de cambios en
el patrimonio, y estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las
principales politicas contables y otra informacion explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacion financiera de Dolphy Plaza Comercial, S.A. al 31 de diciembre de 2016, vy sus resultados de sus
operaciones y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera.

Responsabilidades de la Administracién en relacién con los estados financieros

La Administracion es responsable por ta preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y por el control interno que la
Administracién considere necesario para permitirle preparar los estados financiercs, de manera que éstos no
incluyan errores materiales, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracién es responsable de la evaluacion de la capacidad
de la Compafila para continuar como negocio en marcha, revelando, segin corresponda, los asuntos
relacionados con el negocio en marcha y con uso de la base de negocio en marcha a menos que la
Administracién tenga la intencién de liquidar la Compafiia o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra
alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son de obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan
libres de errores materiales, ya sea debido a fraudes o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra
opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las NIA siempre detecte un error material cuando existe. Los errores pueden resultar por fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente, o en su conjunto, puede razonablemente esperarse que
influyan en las decisiones econoémicas de los usuarios tomadas sobre la base de estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, ejercemos nuestro juicio profesional y mantenemos
escepticismo profesional durante la auditoria. Nuestro trabajo también consiste en:

° ldentificar y evaluar los riesgos de error material de los estados financieros, ya sea debido a fraude o
error, disefiar y ejecutar procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtener evidencia
de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no
detectar un error material debido a fraude es mayor que uno que resulte de un error, debido a que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones intencionales, representaciones inadecuadas, o
sobrepasar el control interno.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte.

° Obtener un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria apropiadas en las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una
opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiia.

® Evaluar lo apropiado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

° Concluir sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base contable de negocio en
marcha y, basados en la evidencia de auditoria obtenida, cuando existe una incertidumbre material
relacionada con eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
estamos requeridos de llamar la atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas
en los estados financieros consoclidados o, si dichas revelaciones no son adecuadas, modificar nuestra
opinién. Nuestras conclusiones estan basadas en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuros pueden causar de que el Grupo
deje de continuar como negocio en marcha.

e Evaluar la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y hechos subyacentes de una
manera gue alcancen una presentacion razonable.

J Obtener evidencia de auditoria suficiente y apropiada referente a fa informacion financiera de las
entidades o actividades de negocio dentro de la Compafiia para expresar una opinion sobre los estados
financieros. Somos responsable por la direccidn, supervision y desarrollo de la auditoria de la Compafiia.
Somos los Unicos responsables por nuestra opinion de auditoria.

_DE/O/fff;

31 de marzo de 2017
Panama, Rep. de Panama



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2016
{En halboas)

Activos
Activos corrientes:
Efectivo y depésitos en banco

Cuentas por cobrar relacionadas
Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Terrenos

Proyectos en proceso
Depésitos de garantia

Anticipo a contratistas

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos:

Pasivos corrientes:

Cuentas por pagar proveedores
Préstamos por pagar

Total de pasivos corriente

Pasivos a largo plazo:
Adelantos recibidos de clientes
Cuentas por pagar relacionadas

Cuentas por pagar accionistas
Total de pasivos a largo plazo

Total de pasivos
Patrimonio:
Capital en acciones

Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas

11

~

12

2016 2015

155,023 78,292
17,933 17,933
172,956 96,225
4,318,794 4,318,794
31,929,805 10,627,058
83,878 -
808,908 964,903
37,314,341 16,006,980
3,791,973 2,226,925
26,555,184 9,167,438
30,347,157 11,394,363
1,678,930 1,032,062
44,245 -
5,643,295 3,883,296
7,366,470 4,915,358
37,713,627 16,309,721
10,000 10,000
(409,286) (312,741)
(399,286) (302,741)
37,314,341 16,006,980




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
Por el afo terminado al 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Gastos generales y administrativos:
Impuestos y legales

Cuotas de mantenimiento
Bancarios

Honorarios profesionales
Donaciones

Otros gastos

Total de gastos generales y administrativos

Pérdida neta

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

2016 2015
58,237 58,168
23,321 100,196

788 335
9,009 700
5,000 3,000

190 55

96,545 162,454
96,545 162,454




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2016

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2014 (compilado)

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2016

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

Capital en Déficit Total
acciones acumulado de patrimonio
10,000 (150,287) (140,287)
- (162,454) (162,454)
10,000 (312,741) (302,741)
- (96,545) (96,545)
10,000 (409,286) (399,2886)




Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Notas 2016 2015

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Pérdida neta {96,545) (162,454)
Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cuentas por cobrar relacionadas 7 44,245 (17,933)

Proyectos en proceso (21,302,747) (9,491,291

Depésitos de garantia (83,878) -

Cuentas por pagar proveedores 9 1,565,048 2,226 925

Adelantos recibidos de clientes 10 646,868 765,718

Anticipo a contratista 155,995 (964,903)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion (19,071,014) (7,643,938)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Producto de préstamos adquiridos 11 17,387,746 6,156,363

Cuentas por pagar accionistas 1,759,999 1,352,564
Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento 19,147,745 7,508,927
Aumento (disminucidn) neta en el efectivo y depésitos en bancos 76,731 (135,011)
Efectivo al inicio del afio 78,292 213,303
Efectivo al final del afio 155,023 78,292

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



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

1.

Informacion general

Dolphy Plaza Comercial, S.A. (la Compaiiia) se constituyé de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama, mediante Escritura Publica 1,366 del 17 de enero de 2014. La Compafiia
se dedica principaimente al desarrolio y construccion de un Centro Comercial ubicado en Santa
Maria Business District. La Compafifa es una sociedad de propdsito especial constituida con el
unico fin del desarrollo, construccidn y comercializacion de este proyecto.

La Compafiia es una entidad 84% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.

La oficina de la Compafiia esta ubicada en Calle 50, Edificio BMW Plaza, piso 8.

Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIlIFs) y regulaciones

21 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIF) que
afectan los estados financieros

No hubo NIIFs o interpretaciones efectivas para el afio que inicio el 1 de enero de 2016, que
tuvieran un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 NlIFs nuevas y revisadas emitidas pero atn no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para
los periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2017 y no han sido aplicadas
en la preparacion de estos estados financieros. Con excepcion de las descritas a continuacion,
no se espera que ninguno de éstos tenga un efecto significativo sobre los estados
financieros. Sin embarge, no es practico proporcionar un estimado razonable de su sfecto hasta
que no se haya completado una revisiéon detallada.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009, incorpord nuevos
requerimientos para la clasificacion y medicién de activos financieros. La NIIF 9 fue
posteriormente modificada en octubre de 2010, para incluir los requerimientos para la
clasificacién y medicidén de pasivos financieros y para la baja en cuentas, y en noviembre de
2013, incluy6 los nuevos requerimientos para la contabilidad de cobertura general. En julio de
2014, se emiti6 otra version revisada de la NIIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos
de deterioro para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los requerimientos de
clasificacién y medicion al introducir una categoeria de medicién a “valor razonable con cambios
en otro resultado integral” (FVTOCI) para ciertos instrumentos deudores simples.

Requisitos claves de ia NHIF 9:

* La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que se encuentren dentro
del alcance de la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicidén se midan
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable. Especificamente, los instrumentos
de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo sea el de
recaudar los flujos de efectivo contractuales, y que tengan flujos de efectivo contractuales
que son tnicamente pagos de capital e intereses por lo general se miden al costo amortizado
al final de los periodos contables posteriores. También se miden a valor razonable con
cambios en otro resultado integral los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo de
negocios cuyo objetivo se cumpla al recolectar los flujos de efectivos contractuales que son
tnicamente pagos de capital e intereses y vender activos financieros. Todas las otras
inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus valores razonables al final de los
periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer una
eleccion irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor razonable de una
inversién de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro resultado integral, sélo con el
ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias o pérdidas.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el aito terminado el 31 de diciembre de 2016
{En balboas)

Con respecto a la medicién de los pasivos financieros que estan designados al valor
razonable con cambio en los resultados, la NIIF 9 requiere que el monto del cambio en el
valor razonable del pasivo financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo de crédito
de ese pasivo sea reconocido en otro resultado integral, a menos que el reconocimiento de
los efectos de los cambios en riesgo de crédito del pasivo en otro resultado integral cree o
aumente una disparidad contable en ganancias o pérdidas. Los cambios en el valor
razonable atribuibles ai riesgo de créditc del pasive financiero no son reclasificados
posteriormente a ganancias o pérdidas.

Bajo la NIC 39, el monto total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado
al valor razonable con cambio en los resultados era reconocido en ganancias o pérdidas.

]

Con respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 requiere un modelo de deterioro
por perdida crediticia esperada, en oposicién al modelo de deterioro por pérdida crediticia
incurrida, de conformidad con la NIC 39. El modelo de deterioro por pérdida crediticia
requiere gue una entidad contabilice las pérdidas crediticias esperadas y sus cambios en
estas pérdidas crediticias esperadas en cada fecha en la que se presente el informe para
reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial. En otras palabras,
ya no se necesita que ocurra un evento crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas
crediticias.

Los nuevos requerimientos generales para la contabilidad de cobertura mantienen los tres
tipos de mecanismos de contabilidad de cobertura que, en la actualidad, se encuentran
disponibles en la NIC 39. De conformidad con la NHF ¢, los tipos de transacciones ideales
para la contabilidad de cobertura son mucho mas flexibles, especificamente, al ampliar los
tipos de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de
componentes de riesgo de partidas no financieras ideales para la contabilidad de cobertura.
Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de “relacion
econdmica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad de
la cobertura. También se afiadieron requerimientos de revelacion mejorados sobre las
actividades de gestion de riesgo de una entidad.

La fecha efectiva para la aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que inicien en o a partir
del 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada en forma anticipada

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes: En mayo de 2014, se emitié la NIIF 15, que
establece un modelo extenso y detailado que utilizaran las entidades en la contabilidad de
ingresos procedentes de contratos con fos clientes. La NIIF 15 reemplazaré el actual lineamiento
de reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 - ingresos, la NIC 11 - Contratos de
Construccion y las interpretaciones relativas en la fecha en que entre en vigencia.



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad deberia reconocer el ingreso para
representar la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un importe que
refleje la contraprestacion que la entidad espera recibir a cambio de bienes o servicios.
Especificamente, la norma afiade un modelo de 5 pasos para contabilizar el ingreso:

e Paso 1: [dentificar el contrato con los clientes.

» Paso 2: ldentificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

* Paso 3: Determinar el precio de transaccién.

* Paso 4: Distribuir el precio de transaccion a las obligaciones de rendimiento en el contrato.
* Paso 5: Reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la obligacion.

Segun la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre gue) se satisfaga una
obligacion de rendimiento, es decir, cuando el “control” de los bienes y servicios basado en una
obligacion de rendimiento particular es transferido al cliente. Se han afadido muchos mas
lineamientos prescriptivos en la NIiF 15 para poder afrontar situaciones especificas. Ademas, la
NIIF 15 requiere amplias revelaciones.

La NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2018, con adopcidn anticipada permitida.

NIIF 16 - Arrendamientos: El 13 de enero de 2016, se emitié la NIIF 16 Arrendamientos, la cual
reemplaza la actual NIC 17 Arrendamientos. La NIIF 16 elimina la clasificacion de los
arrendamientos, ya sea como arrendamientos operativos o arrendamientos financieros para el
arrendatario. En su lugar, todos los arrendamientos son reconocidos de forma similar a los
arrendamientos financieros bajo la NIC 17. Los arrendamientos se miden al valor presente de los
pagos futuros de arrendamiento y se presentan ya sea como activos arrendados (activos por
derecho de uso) o junto con inmuebles, mobiliarios y equipos. La NIIF 16 es efectiva para los
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2019. La adopcion anticipada es
permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 — Ingresos de Contratos con Clientes.

Modificacion a la NIC 7: Estado de flujos de efectivo — Iniciativa de desgloses: La modificacion
requiere que las entidades presenten un desglose de los cambios ocurridos en los pasivos
originados por actividades de financiacion, con el fin de mejorar la informacién proporcionada a
los usuarios de la informacién financiera. La fecha efectiva para esta modificaciéon es 1 de enero
de 2017, con aplicacion prospectiva, aunque se permite su adopcién anticipada.

Modificacion a la NIC 12: Impuestos a las ganancias — Reconocimiento de activos por impuestos
diferidos por pérdidas no realizadas: La modificacion proporciona claridad acerca del
reconocimiento de activos por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas relacionadas con
instrumentos de deuda medidos al valor razonable, para los cuales su base fiscal es el costo: la
estimacion de los beneficios imponibles futuros, en la cual se podra asumir que un activo se
recuperara por un valor que supera su importe en libros; y la exclusién de la base imponible
resultante de la reversion de las diferencias temporales deducibles para analizar la
recuperabilidad de las mismas y compararlas con los beneficios econdmicos futuros. La fecha de
aplicacion retroactiva sera a partir del 1 de enero de 2017, aunque se permite su adopcién
anticipada.

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran
adoptadas en los estados financieros de la Compaiiia a partir de los préximos periodos contables.
La Administracion esta en proceso de evaluacién del impacto de su adopcién en los estados
financieros de la Compaiiia para el pericdo de aplicacion inicial.



Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

3.

Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Compafiia se presentan a
continuacion:

3.1 Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros fueron preparados bajo el costo histérico. Por lo general, el costo
historico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los bienes y
servicios.El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para
transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de
medicidn, independientemente de si ese precio sea directamente observable o estimado
utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la
Compaiiia tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado
tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de
medicion. La medicion del valor razonable y para propdsitos de revelacién en estos estados
financieros estan determinados sobre esta base, excepto por las transacciones de pagos
basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF 2, transacciones de arrendamientos
que estan en el alcance de la NIC 17, y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor
razonable pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de realizacién en la NIC
2 0 medicién del valor en uso de la NIC 36.

En adicién, para efectos de informacion financiera, el valor razonable esta clasificado en Nivel 1,
2y 3 basado en el grado en que sean observadas los datos de entrada a las mediciones del valor
razonable y la importancia de los datos para la medicion del valor razonable en su totalidad, que
se describen a continuacion:

¢ Las entradas del Nivel 1 son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para
activos y pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicién;

¢ Las entradas del Nivel 2 son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

e Las entradas de! Nivel 3 son entradas no observables para un active o pasivo.
3.3 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos relacionados al reporte
de activos y pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacidén Financiera. Las estimaciones y supuestos subyacentes son
revisados sobre una base continua. Las revisiones de estimaciones contables se reconocen en
el periodo corriente si éstas afectan solamente dicho periodo. Sila revision de las estimaciones
contables afecta el periodo corriente y periodos futuros, entonces la revision de la estimacion se
reconocera en ambos perfodos (corriente y futuro). Los resultados actuales pueden diferir de
estas estimaciones.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

3.4 Activos financieros

Efectivo v depdsitos en bancos - El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de
caja y los depositos en bancos a la vista.

Cuentas con partes relacionadas -Los saldos con empresas relacionadas y afiliadas son llevados
al costo historico.

Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente
intereses y se registra a su valor nominal.

Préstamos - Los préstamos por pagar son registrados cuando se reciben. Los cargos financieros
se contabilizan segun el criterio de devengado en la cuenta de resultados utilizando el método
del interés efectivo.

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 mas eventos que hayan ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida
tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Baja en activos financiergs - 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
otra entidad. Si la Compafiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos vy
beneficios de la propiedad y continda 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
Compaifiia retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste contintia reconociendo el activo financiero y también reconoce un
pasivo garantizado por el importe recibido.

3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad

Obligaciones financieras - Las obligaciones financieras son reconocidas a su costo amortizado
usando el método de interés efectiva. El método de interés efectivo es un método de calculo del
costo amortizado del pasive financierc y del gasto de interés distribuido sobre el periodo
relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta exactamente los pagos de efectivo
futuros estimados a través de la vida esperada del pasivo financiero, o (donde sea apropiado) en
un periodo mas corto, al monto neto en libros en el reconocimiento inicial.

Baja de pasivos financieros - Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando,
las obligaciones se liquidan, cancelan o expiran. La diferencia entre el monto en libros de un
pasivo financiero dado de baja y la consideracién pagada y por pagar es reconocida en el estado
de ganancias o pérdidas.

Capital accionario - Las acciones comunes estan clasificadas como parte del patrimonio. Dichas
acciones estan registradas al costo, neto de los costos directos de emision.
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Dolphy Plaza Comercial, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

3.6 Proyectos en proceso

Las construcciones en proceso incluyen el valor de los terrenos y todos los cargos directos de
materiales, mano de obra, intereses y costos indirectos relacionados con los trabajos de
construccion de locales comerciales, las cuales posteriormente seran vendidas. Los gastos
generales y administrativos no identificables especificamente con la construccion, se cargan a
operaciones. Una vez finalizados los trabajos, el valor de la construccion pasaré a formar parte
de las propiedades de inversién y disponibles para la venta.

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para los proyectos en construccion son
capitalizados como un componente de los costos de proyectos en proceso. La capitalizacion
finaliza cuando la infraestructura bajo desarrollo esté disponible para su utilizacién.

3.7 Propiedad de inversién

Las propiedades de inversion, consisten en locales comerciales y otras que son utilizadas
principaimente para generar rentas. Las propiedades de inversion estan registradas al costo,
menos su depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada. Los locales
comerciales se deprecian sobre una vida (til de 30 afios y el mobiliario y otros activos se
deprecian entre 4 y 10 afios.

3.8 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda.
El balboa, unidad monetaria de la RepUblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con
el ddlar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda vy
en su lugar utiliza el dolar de fos Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

4. Administracion de riesgos de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de la Administracién de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operacicnes, la Compariia esta expuesta a diferentes riesgos financieros
que pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacion proactiva y
entendimiento de los riesgos significativos a los que enfrenta la Compafiia es critico para lograr
un balance apropiado entre el riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos potenciales
sobre su realizacién financiera.

La Administracion y control de los riesgos de la Compafiia recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccidn estratégica de
la organizacion, el enfoque del negocio y valores corporativos.

Los principales riesgos financieros identificados por la Compaidiia son los riesgos de crédito,
liquidez y mercado, los cuales se describen a continuacion:

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Compaiiia son saldos de efectivo y depédsitos en banco,
que representan la exposicién maxima de la Compafiia al riesgo de crédito en relacion con los
activos financieros. La exposicion al riesgo de crédito se administra colocando los fondos en
entidades financieras reconocidas.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compariia encuentre dificultades en el cumplimiento
de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros y compromisos que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la Compafiia para
administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra suficiente
liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y
condiciones especiales, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dafio a la
reputacion de la Compafiia. El riesgo de liquidez se minimiza por el apoyo econémico de las
partes relacionadas de la Compaifiia, el cual es el principal proveedor financiero del proyecto y
en caso de que se requiera, por la contratacion de lineas de crédito de construccién. La
Administracion considera que el valor en libros de los fondos se aproxima a su valor razonable.
El riesgo de crédito sobre los fondos esta limitado debido a que los fondos estan depositados
en instituciones financieras reconocidas.

5. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comuin entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacion, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas
con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

Jerarquia del valor razonable

La NHIF 7 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacién basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacién del valor razonable.

Nivel 1 - Precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2 - Técnicas de valuacion para las cuales todas las variables de mercado son observables,
directa o indirectamente.

Nivel 3 - Técnicas de valuacion que incluyen variables significativas que no estan basadas en
variables de mercado observables.

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se
requieren o permiten que se registren al valor razonable, la Compafiia considera el mercado
principal o el mejor mercado en que se podria realizar la transaccién y considera los supuestos
que un participante de mercado utilizaria para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, la
Compafiia utiliza los mercados activos y los precios observables de mercado para activos y
pasivos idénticos.
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Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, la Compafiia
utiliza informacion observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo,
ciertos activos y pasivos no son negociados activamente en mercados observables y la
Compafiia debe utilizar técnicas alternativas de valoracion para determinar la medicion de valor
razonable. La frecuencia de transacciones, e! tamafio del diferencial de oferta-demanda y el
tamario de la inversién son factores considerados para determinar la liquidez de los mercados y
la relevancia de los precios observados en estos mercados.

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los
instrumentos financieros son clasificados dentro del nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Si
los precios de valor de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados
que no sean activos, el valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos de
otros instrumentos similares, o si estos precios no estan disponibles, utilizar técnicas internas de
valuacion principalmente modelos de flujos de caja descontados. Este tipo de valores son
clasificados dentro del nivel 2 o 3 de jerarquia del valor razonable.

Valor razonable de los activos v pasivos financieros de la Compafia que no se presentan a valor
razonable en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable).

Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracién considera que los valores
en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados
financieros, se aproxima a su valor razonable.

Valor Medicion
razonable a valor
Total en libro razonabie Nivel 3
Pasivos

31 de diciembre de 2016

Préstamos por pagar 26,555,184 - - 26,555,184
31 de diciembre de 2015 -
Préstamos por pagar 9,167,438 - - 9,167,438

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3, mostrados arriba ha sido
determinado con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en el analisis de los
flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo constituye la tasa de
descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.
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6. Efectivo y depdsitos en banco

Un detalie del efectivo y depdsitos en banco se presenta a continuacion:

2016 2015
Cuentas corrientes:
Bac International Bank, inc. 3,169 1,000
Prival Bank, S.A. 151,854 77,292
155,023 78,292

7. Saldos y transacciones con partes relacionadas

A continuacion se presenta un resumen de los saldos y transacciones significativas con las paries
relacionadas, al 31 de diciembre:

2016 2015
En el estado de situacion financiera
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 17,933 17,933
Cuentas por pagar - partes relacionadas 44,245 -
Cuentas por pagar accionistas 5,643,295 3,883,296

Las cuentas con partes relacionadas y cuentas por pagar accionistas no mantienen condiciones de
pago prestablecidas, tales como: vencimiento, amortizaciones mensuales, tasa de interés, etc.
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8.

Proyectos en proceso

Un detalle de los costos de proyectos en proceso se presenta a continuacion:

2016 2015
Terreno 4,318,794 4,318,794
Costos de proyectos en proceso:
infraestructura 17,749,779 5,646,936
Albadileria en general - cbra gris 1,624,165 -
Electromecanica 2,189,483 -
Acabados 1,476,512 -
Gerencia de construccion 135,429 303,497
Disefio 442 358 425,318
Impuestos 1,534,603 492 075
Estudios generales 117,632 41,642
Seguros 163,140 133,757
Costo de interés 2,085,978 779,851
Administracién de proyecto 1,682,353 1,094,304
Movimiento de tierra 1,130,090 832,361
Otros 1,598,283 977,317
31,929,805 10,627,058
36,248,599 14,945 852

El proyecto que desarrolla Dolphy Plaza Comercial, S.A., es un Centro Comercial ubicado en
Santa Maria Business District, con mas de 14,500 mt 2 de area comercial, conformado por 22
locales comerciales en planta baja y 21 locales comerciales en nivel 100, espacios para Quioscos
y 582 estacionamientos.

Los términos mas importantes se detallan a continuacion:
(a) Ingenieria R-M, S.A.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia mantenia un contrato de Reembolso de Costos y
Gastos con Ingenieria R-M, S.A. para llevar a cabo el suministro de los materiales, equipos, mano
de obra, direccidon técnica y todo lo necesario para ejecutar la obra, mas los honorarios de
administracion y utilidad por la suma de B/.19,921,778 incluyendo el ITBMS. El honoraric de
administracion de proyectos y utilidad correspondia al 4.5% cada uno sobre los costos directos e
indirectos reembolsados hasta alcanzar el precio objetivo del contrato.

El 5 de enero de 2016, la Compafiia e ingenieria R-M, S.A., suscriben una Reforma Integral al
Contrato, para que a partir de la ejecucion del mismo, sea un Contrato de Construccién a Precio
Fijo por lasuma de B/.21,745,913. Los honorarios de administracion de proyectos y utilidad seran
de 5% cada uno, sobre los costos directos e indirectos. Adicionalmente, existen ordenes de
cambio aprobadas para el afic 2016, por un total de B/.414,861, por lo que el monto del contrato
aumenta a B/.22,160,774.
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10.

11.

(b) Proyectos y Administracion de Panaméa (PROYECTA), S.A.

La Compafiia mantiene contrato por: 1) Servicios de planificacion por la suma de B/.8,000; 2)
Administracion de obra correspondiente a un 3% del costo total de la construccion; 3) Gestion de
comercializacion de la siguiente manera: contratos de arrendamiento equivalente a 2.5 meses
del canon pactado; contrato de compra venta sobre 5% del precio pactado; contrato de
arrendamiento con opcion a compra, se pagara 2.5 meses sobre el canon pactado y cuando se
ejerza la venta se pagara el 5% sobre el precio de venta.

Al 31 de diciembre 2016, se capitalizaron intereses por financiamiento por B/.1,308,126 (2015:
B/.357,805).

Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores por B/.3,791,973 (2015 B/.2,226,925) comprenden
principalmente montos pendientes por pagos de proveedores del proyecto. El periodo de crédito
promedio para el pago a proveedores es de 30 dias.

La Administracion considera que el valor en libros de las cuentas por pagar proveedores se
aproxima a su valor razonable.

Adelantos recibidos de clientes

La Compafiia ha firmado acuerdos de pre-venta con clientes, de los cuales ha recibido pagos
iniciales de contratos de arrendamiento,compra venta y opcidn de compra. El saldo de los
importes de clientes al 31 de diciembre de 2016 es de B/.1,678,930 (2015: B/.1,032,062).

Préstamos por pagar
2016 2015

Bac International Bank, Inc. - Linea de crédito para capital
de trabajo a una tasa de interés anual de 4.5% mas FECI

con vencimiento en el afio 2016. ) 6.967,438

Prival Bank, S.A. - Linea de crédito “No Rotativa” a una
tasa de interés anual de 4.5% mas FECI con vencimiento en
el aho 2016. ) 2 200,000
Bac iInternational Bank, Inc. - Linea interina de
construccion sindicada por la suma de B/.28,000,000 a una
tasa de interés anual 4.95% mas FECI con vencimiento en
marzo de 2018. Con garantia hipotecaria de la finca
No.367559. 26,555,184 -

Total 26,555,184 9,167,438

En enero 2017, el banco notifico que la linea interina de construccién sindicada aumentaria un
0.50%, quedando el interes anual en 5.45%.
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12.

13.

14,

Capital en acciones

El capital autorizado de la sociedad consiste en 100 acciones nominativas, emitidas y en
circulacién.

Eventos posteriores

La Compafiia ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2016, para valorar la
necesidad de posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales
eventos fueron evaluados hasta el 31 de marzo de 2017, la fecha en que estos estados
financieros estaban disponibles para emitirse. Se determin6 que no se produjeron acontecimiento
posterior que requieran el reconocimiento o revelacion en los estados financieros.

Con fecha 14 de febrero de 2017, la Compafiia autorizd a Prival Bank, S.A. como Agente
Estructurador para realizar una emision publica de bonos corportativos hasta por un valor de
B/.28,000,000 resgitrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y listada
en la Bolsa de Valores de Panama, los fondos de dicha emision seran utilizados para la
cancelacion del capital, intereses y Feci relacionados al préstamo sindicado interino de
construccion que mantiene la Compaiiia y el cual fue utilizado para el desarrollo del proyecto
Santa Maria Plaza, donde BAC Panama funge como Banco Agente.

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de diciembre de 2016 fueron aprobados y
autorizados por la Administraciéon para su emision el 31 de marzo de 2017.

* Kk ok ok Kk Kk
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