PROSPECTO INFORMATIVO
PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
US$50,000,000.00

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A.

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A. (en adelante denominado, el “Emisor™), es una sociedad an6nima organizada de acuerdo con las leyes de la Repaiblica de
Panam4, mediante Escritura Publica No. 15,470 de 1 de julio de 2008, de la Notarla Primera del Circuito, inscrita a la Ficha No. 622776, Documento No. 1376263, de
la Seccion de Micropelicula (Mercantil) del Registro Publico de la Republica de Panamé. El Emisor se encuentra domiciliado en Av. Jose Maria Torrijos, Urb. Las
Mafianitas, Panamé, Replblica de Panama

Oferta piblica de Bonos Corporativos (¢n adelante los “Bonos”, los “Bonos Corporativos” o “Bonos Corporativos Rotativos”) por una suma no mayor a cincuenta
millones de délares (US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que serdn emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa rotativo
en el cual los Bonos Corporativos emitidos y en circulacion no podran exceder Ja suma antes indicada en un solo momento, En base a los estados financieros auditados
al 31 de diciembre de 2019, el valor nominal de la presente emision representa once (11.0) veces el patrimonio del Emisor y cinco mil (5,000) veces el capital pagado
del Emisor. Los Bonos Corporativos serdn emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil délares (US$1,000.00) y sus multiplos.
Los Bonos Corporativos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones
0 descuentos asi como de primas o sobreprecios, segiin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. Los inversionistas tendrin
derecho a solicitar la materializacion de su inversion, mediante la emision flsica de uno o mas Bonos El programa rotativo de los Bonos Corporativos tendré un plazo
de vigencia que no exceders a diez (10) afios. A opcién del Emisor, los Bonos Corporativos podran ser emitidos en una o més series, que podrén ser Series Senior o
Series Subordinadas, con plazos de pago de capital de hasta diez (10) afios contados a partir de la Fecha de Emisién Respectiva de cada seri¢.

Los Bonos Corporativos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisi6n y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada, a una tasa fija
o variable de interés anual, la cual sera determinada por El Emisor antes de efectuarse la oferta de venta de cada serie. Para cada una de las series de Bonos que se
trate, el Emisor determinaré la periodicidad del pago de intereses, la cual podré ser mensual, trimestral, semestral o anual. E! pago de intereses se hara el ultimo dia de
cada Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés™), y en caso de no ser este un Dia Hébil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente, hasta
su respectiva Fecha de Vencimiento. La base para el célculo de intereses serd de dlas calendario/360. Para cada una de las Series de Bonos Senior, €l valor nominal de
cada Bono se podré pagar mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagos podrén ser realizados
con la frecuencia que establezca el Emisor para cada serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales, el cual serd comunicado mediante
Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). Para las Series de
Bonos Subordinados, el capital se pagaré en la Fecha de Vencimiento de cada serie. Los Bonos Corporativos podrén ser redimidos, total o parcialmente, a opcion del
Emisor, a partir de la fecha que determine el Emisor mediante el Suplemento al Prospecto Infoimativo y en base a los términos de los Bonos Corporativos de cada
Serie. La redenci6n anticipada de los Bonos de las Series Subordinadas estarén condicionadas a que haya sido cancelado el saldo a capital de las Series Senior. El
Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, la Serie
de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de Gracia (si lo hubiere), el Pago
de Capital especificando si se pagaré en la Fecha de Vencimiento u otra periodicidad segin lo determine el Emisor, en cuyo caso deber# incluir la respectiva tabla de
amortizacion del capital, el plazo, las condiciones de redencién anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo de Interés y los Dias de Pago de Intereses
con no menos tres (3) Dias Hibiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie. El Emisor podr4, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones
derivadas de una o mas Series Senior de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia cuyos bienes fiduciarios estarian constituidos,
principalmente, por derechos hipotecarios y anticréticos sobre cierto(s) bien(es) inmueble(s) del Emisor. Las Series Senior cuentan con una calificacion “pAA-" y las
Series Subordinadas cuenta con una calificacién “pABBB+”, perspectiva Estable, otorgada por Pacific Credit Rating el 23 de septiembre de 2020. UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

Precio Inicial de la Oferta: 100%*

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR L.A SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES, ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES N) REPRESENTA
OPINI)N FAVORABLE 0 DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE
LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION
PRESENTADAPOR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EMISION.

Precio al pablico™ Gastos dv la Emision** Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$7.82 US5992.18
Total US8$50,000,000.00 US$3910,750 00 US$49 609 250,00

* Oferta inicial més intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.
** Ver detalles en la Seccion 111, Literal D, Gastos de la Emisién, de este Prospecto Informativo.

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

Fecha de Oferta Inicial: 21 de diciembre de 2020 Fecha de Impresion: 17 de diciembre de 2020

Resolucién SMV No. 542-20 de 17 de diciembre de 2020
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L RESUMEN DE TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA O

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINC

TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. Y EL DETALLE DE LOS FACTORES DE RIESGO!

EMISION. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER _ESTA _Si

CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRI

PROSPECTO INFORMATIVO Y SOLICITAR ACLARACION EN CASO DE NO ENTENDER ALGUNO

TERMINOS Y CONDICIONES, INCLUYENDO LOS FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor:
Tipo de Valor:

Programa Rotativo:

Series:

Moneda de pago
de la obligacion:

Monto del Programa Rotativo:

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A.
Bonos Corporativos

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Ser;
determine el Emisor, siempre y cuando no se exceda el monto autorizado
Programa Rotativo de Bonos de cincuenta millones de
(US$50,000,000.00) El Programa Rotativo de Bonos ofrece al Ei
oportunidad de emitir nuevos Bonos en series en la medida qu
disponibilidad. En ningin momento el saldo insoluto a capital de lo
emitidos y en circulacién podra ser superior al monto autorizado total del P
Rotativo de Bonos de cincuenta millones de délares (US$50,000,000.01
medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitid
circulacién, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emiti
Series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto w¢
redimido. El Programa estara disponible hasta cuando el Emisor asi
conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientc
Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panar
y tendra un plazo de vigencia no mayor a diez (10) afios

Los Bonos podran ser emitidos en miltiples Series, segun lo establezca e
de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado, lo que
Series Senior y Series Subordinadas. El Emisor comunicara r
Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mer
Valores de la Repiiblica de Panama4 y a la Bolsa de Valores de Panama,
Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la F
Emisién Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de G
lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagarad en la F
Vencimiento u otra periodicidad segun lo determine el Emisor, en cu
debera incluir la respectiva tabla de amortizacion del capital, el pl
condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa d¢
el Periodo de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Délares de los Estados Unidos de América "US$".

Los Bonos Corporativos se emitiran bajo un Programa Rotativo en el
capital total de los Bonos Corporativos emitidos y en circulacién n
exceder de cincuenta millones de dodlares (US$50,000,000.00) en
momento.



Representacion
de los Bonos Corporativos:

Titularidad:
Denominacién del Valor
Nominal:

Precio inicial de la oferta:
Duraci6n del Programa

Rotativo:

Fecha de Oferta Inicial:

Fecha de Oferta Respectiva:

Fecha de Emision Respectiva:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Los Bonos Corporativos seran emitidos de forma inmovilizada, nom
registrados y sin cupones, por medio de anotaciones en cuenta. No obs
inversionista podra solicitar en cualquier momento que el Bono le sea e
su nombre en forma fisica e individual.

Los Bonos Corporativos seran emitidos de forma nominativa.

Los Bonos Corporativos seran emitidos en denominaciones de Mil
(US$1,000.00) y sus multiplos.

Los Bonos Corporativos serdn ofrecidos inicialmente a un precio a la par,
al 100% de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o de:
asi como de primas o sobreprecio segiin lo determine el Emisor, de acuer
necesidades y a las condiciones del mercado. )

El Programa Rotativo de los Bonos Corporativos tendra un plazo de vige
no excedera a diez (10) afios.

21 de diciembre de 2020

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” seré la fecha a partir de
se ofreceran en venta los Bonos Corporativos de cada una de la series.

Para cada Serie, la “Fecha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir d
los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar intereses. La Fecha de

Respectiva de cada Serie de Bonos serd determinada por el Emisor ant
oferta de éstos, en atenci6n a sus necesidades financieras. El Emisor con
mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintender
Mercado de Valores de la Repiiblica de Panaméa y a la Bolsa de Va
Panama4, S.A., 1a Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respe
Fecha de Emision Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Per
Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se paga
Fecha de Vencimiento u otra periodicidad segin lo determine el Em
cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacién del capital,
las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la
Interés, el Periodo de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no meno
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series por plazos de hasta ¢
afios contados a partir de la Fecha de Emisi6n de la serie Respectiva. La 1
vencimiento de cada una de las Series a ser emitidas sera comunicada n
Suplemento al Prospecto Informativo a més tardar tres (3) Dias Habiles
la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

La tasa de interés de cada una de las Series serd comunicada mediante sup
al Prospecto Informativo, a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la F
Oferta Respectiva de la Serie correspondiente.



Pago de Intereses:

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de
Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada. 1
interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Emision Respe:
misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos de
una tasa fija de interés anual, que serd determinada por el Emisor s
necesidades y la demanda del mercado y que sera comunicada me:
suplemento al Prospecto Informativo, no menos de tres (3) Dias Habile:
la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determins
Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada
un suplemento al Prospecto Informativo, no menos de tres (3) Dias Hab
de la Fecha de Oferta Respectiva y ser4 la que resulte de sumar un mar,
establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella Tasa de Referencia
por el Emisor y comunicada por el Emisor mediante suplemento al |
Informativo, no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha «
Respectiva. En caso que la tasa de interés de Bonos de una Serie sea v:
tasa variable de interés de los Bonos de dicha Serie se revisara y fijar
Dias Hébiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar.

Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés, en el caso e
o varias de estas Series hayan sido emitidas a una tasa de interés va
Agente de Pago, Registro y Transferencia determina que no existe:
adecuados y precisos para la determinacion de la Tasa de Referencia p
Periodo de Interés; el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera n
esta situacion al Emisor y a los Tenedores Registrados por teléfon
electrénico en formato de documento portable (pdf) o por fax tan pro:
sea posible, y al mismo tiempo comunicar el nombre de la tasa de r
internacional que estaré utilizando para sustituir la Tasa de Referencia
de Interés Alterna™) y el nuevo margen que serd sumado a la Tasa ¢
Alterna para mantener la Tasa de Interés previa al cambio. A partir de I
dicha notificacion, comenzaran a regir la Tasa de Interés Alterna y
margen los cuales aplicaran a partir de la finalizacién del Periodo d
inmediatamente anterior la fecha de notificacion por parte del Agente
Registro y Transferencia y se notificara a la SMV, BVP y Latinclear.

Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el Emisor deter.
periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, s
anual, mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos ¢
Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses
ultimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno, un “Fecha de Pago de In
en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer |
siguiente.

Para cada serie de Bonos Subordinados, el pago de intereses se haré en I:
de Pago de Interés que el Emisor establezca para dicha serie (y en casc
de esas fechas no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer 1
siguiente) siempre y cuando se cumplan las siguientes condicic
“Condiciones para Pago de Intereses Subordinados”):

1. Que el Emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital b
las Series de Bonos Senior que se encuentren emitidas y en circula



Base de calculo:

Pago de Capital:

Periodo de Gracia y
Pago de Capital:

2. Que no se haya declarado un Evento de Incumplimiento no subsan
cualquier Serie de Bonos Senior que se encuentre emitida y en circt

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacién y el Emisor no cumpls
Condiciones para Pago de Intereses Subordinados en una o mas Fechas
de Interés, los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no recibir:
de intereses en Fechas de Pago de Interés pero devengaran y acumul:
cantidad (cada una referida como, un “Monto de Intereses Acum
equivalente al pago de intereses que hubieren recibido en cada una de la
de Pago de Intereses durante las cuales el Emisor no cumplié con las Con
para Pago de Intereses Subordinados. El Agente de Pago creara y ller
cuenta contable denominada “Cuenta de Intereses Acumulados” en
acreditard los registros administrativos de. todos los Montos de 1
Acumulados. Los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no dey
ni recibiran intereses moratorios sobre cualquier Monto de Intereses Acur

Si el Emisor vuelve a cumplir con las Condiciones para Pago de 1
Subordinados o se hayan repagado o redimido los Bonos Senior y nc
Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores Registrados d
Subordinados tendran derecho a recibir, en cada Fecha de Pago de Inte
cantidad equivalente a intereses ordinarios que tengan derecho a recibir «
Fecha de Pago de Interés mas los Montos de Intereses Acumulados refle
la Cuenta -de Intereses Acumulados (cada uno, un “Pago de 1
Acumulados™).

dias calendario/360.

Para cada una de las Series de Bonos Senior, el valor nominal de cada
podra pagar mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencin
mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagos podréan ser realiz:
la frecuencia que establezca el Emisor para cada serie, ya sea mediant
mensuales, trimestrales, semestrales o anuales, el cual sera comunicado n
Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Hébiles
la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Para las Series de Bonos Subordinados, el capital se pagard en la F
Vencimiento de cada serie. No obstante lo anterior, los Bonos Suboi
estaran subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bonos
emitidos y en circulacion. Es decir, mientras existan saldos a capital pe;
de pago bajo los Bonos Senior, el Emisor no podra realizar pagos a cap
los Bonos Subordinados.

Para cada una de las Series, el Emisor tendra derecho a establecer un Pe;
Gracia para el pago del capital. El Periodo de Gracia para cada Serie, si lo
sera comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Va
Panamé y a la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. mediante un Suplen
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la F
Oferta Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere,
insoluto a capital de los Bonos de cada Serie se pagara en la forma y frecue:
determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opcion del Emisor, mediante



Redencion Anticipada:

Prelacion:

Uso de Fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Registro:

pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amc
iguales a capital, cuyos pagos a capital podran ser realizados con la frec
establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales
semestrales o anuales. En el caso de que una Serie de Bonos cuente con
de Gracia, el mismo ser4 incluido en el Suplemento al Prospecto Inforn
Serie correspondiente como parte de la tabla de amortizacion.

Los Bonos Corporativos podran ser redimidos, total o parcialmente, a
Emisor, a partir de la fecha que determine el Emisor mediante el Sug
Prospecto Informativo y en base a los términos de los Bonos Corp:
cada Serie.

Scries Subordinadas: L.a redencion anticipada de los Bonos de
Subordinadas estara condicionada a que hayan sido canceladas en su tc
saldos a capital pendientes de pago bajo los Bonos Senior.

El pago a capital e intereses de los Bonos Corporativos no tiene prefer
las demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las |
establecidas por las leyes aplicables en caso de declaratoria de reorg:
liquidacién forzosa. Las Series de Bonos Subordinados estan subordis
pago de intereses y capital de las Series Senior de los Bonos..

Los fondos netos recaudados por la presente emisiéon podran ser utili
el refinanciamiento de obligaciones del Emisor, incluyendo préstamos
relacionadas, asi como otras necesidades del Emisor tales como capital
inventarios, inversiones, para otorgar préstamos a empresas re:
necesidades de flujo de efectivo y/o para adquirir valores que se nego«
bolsa de valores u otro mercado organizado, ya sea local o internacior

El Emisor podra, cuando lo estime conveniente, garantizar las ol
derivadas de una o mas Series Senior de Bonos a ser ofrecidos n
constitucién de un fideicomiso de garantia cuyos bienes fiduciaric
constituidos, principalmente, por derechos hipotecarios y
constituidos sobre cierto(s) bien(es) inmueble(s) del Emisor.

El Fideicomiso de Garantia que el Emisor tiene derecho a cons
garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series Senior bajo es
es un fideicomiso independiente que no garantiza el pago de otros val
Emisor ha ofrecido publicamente y no se trata de un fideicomiso 6mni
el mismo s6lo se limita a garantizar el pago de aquellas Series Senio
bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el mismo.
comunicaré mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV 3
con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
Serie si la misma estara garantizada con Fideicomiso de Garantia o no

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de lc
financieros generales del Emisor. No se constituira un fondo de reden

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucion SMV No. 54.
de diciembre de 2020,



Inscripcion de Valores:
Central de Custodia:

Agente de Colocacion y
Puesto de Bolsas:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Asesor Financiero:
Asesor Legal:
Auditores Externos:
Calificadora de Riesgo:

Calificacion de Riesgo
de la Emisién:

Depésito Previo:

Ley Aplicable:

Tratamiento Fiscal:

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear)
MMG Bank Corporation

MMG Bank Corporation
MMG Bank Corporation
Morgan & Morgan
Deloitte, Inc.

Pacific Credit Rating (PCR)

Las Series Senior cuentan con una calificacion “paA-"y las Series Su
cuenta con una calificacion “eaABBB+”, perspectiva Estable. Este re
fecha del 23 de septiembre de 2020. Una copia completa de este
calificacion se encuentra adjunta como anexo de este Prospecto Infor

El depésito previo exigido por el articulo 202 del Texto Unico del De
de 1999 se cumplirdA mediante la desmaterializacion de los
instrumentacion de un sistema de anotacion en cuenta.

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual
modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 2011) y demaés leye:
legales de la Republica de Panama

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias Provenie
Enajenacién de los Bonos Corporativos: El articulo 334 del Textc
Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Le
2006, prevé que no se consideraran gravables las ganancias, ni ded
pérdidas, provenientes de la enajenacion de los valores, que cumg
dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado articulo, para los
impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. El cuanto al i
dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del Cé
de la Republica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses GGenerados por
Corporativos: El articulo 335 del Texto Unico del Decreto ley No.1 d
de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, prevé g
preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal, estaran exentos de
sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acre:
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y qu
sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado org

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados



Modificaciones y Cambios:

una bolsa de valores o de otro mercado organizado, los interes
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causarai
sobre la renta a base de una tasa unica de cinco por ciento (5%) que
retenido en la fuente, por la persona que pague o acredite tales interes

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracié
del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economifa y ]
la Republica de Panama dar4 a la inversién en los Bonos Corporativos.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospect
documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos Corporati
exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errore
o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no
modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos Corg
documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimi
o posterior de los tenedores de los Bonos Corporativos. Tales e
notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Panam4, S.A., mediante Suplementos enviados dentro de los tre
Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

El Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesqu
series de los Bonos de la presente emisién, en cualquier mome
dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorabl
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51¢
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las |
“Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacién o di
afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registre
Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a caf
Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una “N
Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una modificacién o di:
afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando ¢
modificaciones relacionadas a la tasa de interés y plazo de pago d
capital, para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los

Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldc
capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las S
“Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacién
que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registr:
Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a cay
Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Supen
Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o di
afecte a los Bonos de una Serie en particular.

Cuando se trate de modificaciones relacionadas con garantias si las |
requerira el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de
Garantizadas de los Bonos que representen no menos del 75% del sal
a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series Ga
cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonc
las Series Garantizadas, o (b) los Tenedores Registrados de los 1
representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonc
y en circulacién de una Serie Garantizada respectiva, cuando se tr:
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Factores de Riesgo:

modificacién o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie Gar:
particular.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesq
series de la presente emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-
de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones) por
Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimier
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a 1
Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del M
Valores.

A continuacién un resumen de los principales factores de riesgo de la |
Emisor, del Entorno y de la Industria. Dicho resumen no contiene

exhaustivo de todos los riesgos de la presente Emisién, los cuale
ampliamente detallados en la seccion 1I. del presente Prospecto Inform:

FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA:

Riesgo de Liquidez de mercado secundario:

En Panama el mercado secundario de valores podria carecer de profu
caso de que un inversionista requiriera vender sus Bonos Corporativc
vencimiento, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta d
el mercado secundario y por ende, verse obligado a mantenerlo
vencimiento.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la
los valores que se ofrezcan, tales como numero limitado de
restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, ¢

Ausencia de Garantia:

A la fecha de autorizacion del presente Prospecto, la Emisién no
garantias; sin embargo, el Emisor podrd optar por emitir Series |
garantia mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia. Par:
Senior que se emitan con garantia a la fecha de autorizacion de este
Informativo, no se cuenta con el detalle de los bienes que formara
fideicomiso de garantia, por consiguiente, se desconoce el estado tales
valor y demas condiciones. El Emisor comunicara mediante Sup
Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos de tre
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, si la mi

garantizada con Fideicomiso de Garantia o no.

FACTORES DE RIESGQO DEL EMISOR:
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Riesgo de Tasa de Interés:

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuacione:
de interés. Los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumen
pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en el merca

Riesgo de Mercado:

La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor
esta expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguit
tener una incidencia en el desempefio del Emisor:

a. El desempefio de la economia panamefia y global.
b. Oferta y demanda inmobiliaria en Panama de espacios de al
c. Variacién en el marco regulatorio de incentivos a sedes mul

FACTORES DE RIESGO DE LA INDUSTRIA:

Condiciones de competencia

Existen otros proyectos que compiten con los bienes del
disponibilidad de estos y otros desarrollos inmobiliarios en el fu
causar que la ocupacion de los bienes se reduzca en la medida en que
de renovar los contratos de arrendamiento uno o mas de los actuales ¢
opten por trasladarse a otra ubicacién. De igual forma, una mayor
en el mercado podria resultar en la renovacion de los contratos de ar
a términos menor favorables para el Emisor.

Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislacion

La industria estd expuesta a cambios y modificaciones en el ambitc
que pudiesen generar consecuencias negativas en las operaciones d¢
como lo son: 1) cambios en el marco fiscal, 2) modificaciones a Ic
ofrecidos a multinacionales que se establezcan en Panama, entre otr:

FACTORES DE RIESGO DEL ENTORNO:
Factores Politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variac
contexto politico del pais que pudiese afectar las actividades con
Emisor.

Regulacién

El Emisor no puede garantizar que no habra variacién en el marco
aplicable a las personas juridicas en general y/o a las actividades com
lleva a cabo el Emisor. Los mandatarios legislativos y ejecutivos p:
leyes donde se ofrecen incentivos o exenciones fiscales a las empres
imponer normas que restrinjan o incentiven el crecimiento econdmic
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I FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener |
el rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos Corporativos deben cerciorarse que
riesgos que se describen en esta seccion del Prospecto informativo, los cuales, al mejor saber :
Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacion:
identificados como aquellos que de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos C

La informacién proporcionada a continuacion, en ningiin caso sustituye las consultas y asesorias qu
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que est
consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion en los Bonos Corgp

La inversion en los Bonos Corporativos constituye una declaracion por parte del inversionista de
entendido y aceptado los factores de riesgo y demds términos y condiciones establecidos
Corporativos y en este Prospecto Informativo.

A. DE LA OFERTA
1. Riesgo de Uso de Fondos

EL PRODUCTO DE LA PRESENTE EMISION PODRA SER UTILIZADO POR EL EMIS(
REFINANCIAMIENTO DE PRESTAMOS CON PARTES RELACIONADAS O CUI
PAGAR A PARTES RELACIONADAS, O PARA OTORGAR PRESTAMOS A
RELACIONADAS DEL EMISOR, ENTRE OTROS PROPOSITOS QUE SE DESCRII
SECCION DE USO DE FONDOS QUE SE DESARROLLA MAS ADELANTE EN ESTE F
INFORMATIVO.

El Emisor planea emitir aproximadamente $27,270,000 para refinanciar sus préstamos y cuentas por pe
relacionadas.

2. Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar los pagos de capital e intereses de los Bo
sustancialmente de los cénones de arrendamiento y administracion de las propiedades inmobi
consiguiente, la no renovacion de los contratos de arrendamiento, la disminucion de los canones de a
y la desocupacién de las propiedades podrfa generar que el Emisor no pueda cumplir con el pag
intereses de la presente Emision.,

3. Existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la emisién
El pago a capital e intereses de los Bonos Corporativos no tiene preferencia sobre las demds acre
tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso ¢
de reorganizacion o liquidacién forzosa. Las Series de Bonos Subordinados estdn subordinadas
intereses y capital de las Series Senior de los Bonos.

4. Riesgo de liquidez de mercado secundario

En Panama el mercado secundario de valores podria carecer de profundidad. En caso de que urn

requiriera vender sus Bonos Corporativos antes del vencimiento, existe la posibilidad de que no-
por falta demanda en el mercado secundario y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su ven
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No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que s¢
como numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos pr
otros.

5. Ausencia de fondo de amortizacion

El pago de los intereses y capital no esta garantizado por un fondo de amortizacién. Existe el r
Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con el servicio de deuda o con la posibil
un financiamiento para el repago del capital.

6. Ausencia de Garantia

A 1a fecha de autorizacion del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias; sin embx
podra optar por emitir Series Senior con garantia mediante la constitucion de un Fideicomiso de
las Series Senior que se emitan con garantia a la fecha de autorizacion de este Prospecto Informatiy
con el detalle de los bienes que formaran parte del fideicomiso de garantia, por consiguiente, s
estado tales bienes, su valor y demds condiciones. El Emisor comunicard mediante Suplement
Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha «
respectiva Serie si la misma estara garantizada con Fideicomiso de Garantia o no

7. Riesgo de cargos a bienes fiduciarios

En caso de que el Emisor establezca un Fideicomiso para garantizar las obligaciones que se de
Senior de los Bonos, y no pague al Fiduciario los honorarios y gastos que adeude por !
indemnizaciones que le apliquen, o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar al Fiduciari
Fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse de los bienes fiduciarios en cualquier mo
caso podria generarse una disminucion del patrimonio del fideicomiso en detrimento de los Tenedo
que sean beneficiarios de dicho fideicomiso.

8. Riesgo de Facultad del Fiduciario de invertir los bienes fiduciarios.

En caso que el Emisor opte por garantizar una o mas Series Senior, el Fiduciario tendra la facultac
bienes del fideicomiso consistentes en dinero, en caso que los hubiere; sin embargo, existirian pa
ciertas prohibiciones respecto de las inversiones que no le son permitidas, lo cual se detalla e1
Garantias de este Prospecto Informativo.

9. Riesgo de fondos insuficientes luego de la ejecucion de bienes fiduciarios

En caso de que el Emisor establezca un Fideicomiso para garantizar las obligaciones que se de
Senior de los Bonos y que se declaren las Series Senior que estén garantizadas de plazo vencids
podra ejecutar los bienes fiduciarios. Los fondos que resulten de tal ejecucion seran utilizados p¢
bajo el siguiente orden: (i) pagos de honararios, gastos o comisiones que el Emisor adeude al Fiduc
de Pago o gastos contemplados en el Fideicomiso; (ii) entregar al Agente de Pago, sujeto a dis
fondos, sumas para el pago de las obligaciones garantizadas bajo las Series Senior que se garantice
que en caso de que los fondos que reciba el Fiduciario no sean suficientes para pagar la t
obligaciones que sean garantizadas, los fondos seran entregados al Agente de Pago para que los a
a los Tenedares Registrados de acuerdo a su porcién de las obligaciones garantizadas; vy, (iii) ¢
Emisor fondos o bienes restantes, luego de realizados los pagos anteriores.
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10. Redencién anticipada

Los Bonos Corporativos podran ser redimidos parcial o totalmente a opcién del Emisor esto impl
tasas de interés del mercado disminuyesen respecto a los niveles de tasas de interés vigentes en el n
que se emitieron los Bonos Corporativos, El Emisor podria redimir dichos Bonos Corporativos para
a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores quedarian sujetos al riesgo de reinversion. Por ot
inversionista adquiriese los Bonos Corporativos por un precio superior a su valor nominal
Corporativos fueran redimidos anticipadamente, el rendimiento para el inversionista se vera afectad
detalla en la Seccion III. A. Numeral 28 de este Prospecto Informativo.

11. Riesgo de modificacién y cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demés documentos que respa
publica de los Bonos Corporativos con el exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para cc
evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modific
términos y condiciones de los Bonos Corporativos y documentos relacionados con esta oferta, no s
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos Corporativos. Tales enmiendas se
la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Suplementos enviados dentro de los tres (3)
siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera d
los Bonos de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedo
se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedore
de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y ¢
de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una m
dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones
a la tasa de interés y plazo de pago de interés o capital, para lo cual se requerira el consentimier
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital
emitidos y en circulacién de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se
modificacién o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados
que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacior
respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o
afecta a los Bonos de una Serie en particular.

Cuando se trate de modificaciones relacionadas con garantias si las hubiere, se requerira el consenti
los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos que representen no menos del 7
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series Garantizadas, cuando s
modificacién o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series Garantizadas, o (b) los Tenedore
de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y ¢
de una Serie Garantizada respectiva, cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a
una Serie Garantizada en particular.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las series de la pres:
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores mc
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacion «
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia
de Valores.
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Copia de la documentacioén que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos
Corporativos serd suministrada por El Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores.

12. Riesgo de vencimiento anticipado de los Bonos

En el caso de que un Evento de Incumplimiento no sea subsanado dentro de los plazos establecidos en este
Prospecto, los Bonos Corporativos podran ser declarados de plazo vencido teniendo como consecuencia que el
inversionista sea afectado en su expectativa de retorno sobre la inversion.

Los siguientes constituirdn eventos de incumplimiento bajo los Bonos Senior:

1. Siel Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos
Senior en el dia de pago correspondiente. En caso de que suceda algiin Evento de Incumplimiento del
Emisor bajo esta causal, el Emisor contard con un periodo de cura de quince (15) dias calendarios,
para remediar y subsanar el Evento de Incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de capital
o intereses derivados de los Bonos Senior;

2. Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en este Prospecto
informativo o en los Bonos Senior; y

3. Siel Emisor incumple cualquier otra obligacion fingnciera que sume mas de cinco millones de d6lares
(US$5,000,000.00).

13. Obligaciones de hacer y no hacer, condiciones financieras (en caso de incumplimiento)

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y No Hacer, el o los Tenedores
podran solicitar que se declare el vencimiento anticipado de la emisidn en cuyo caso el rendimiento esperado de
los Tenedores pudiera verse afectado.

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o més de las Obligaciones de Hacer o No Hacer, para lo cual se requerira el voto favorable de los Tenedores
que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y
en circulacién de cada Serie. Se exceptia de lo dispuesto en este parrafo el cumplimiento del numeral 1 de las
Obligaciones de No Hacer.

14. Riesgo de partes relacionadas de la emision

A continuacion se muestra un cuadro resumen con los saldos y transacciones con partes relacionadas al 31 de
diciembre de 2019:

2019 2018
Pasivos:
Cuentas por pagar 200,000 200,000
Préstamos por pagar 27,070,000 29 (30,000
Total de pasivos 27,270,000 29,230,000
Ingresos
Ingresos por alquiler 2,400,000 2,400,000

El arrendatario de la propiedad del Emisor es Galores Refrigerados, S.A., empresa relacionada que representa el 100%
de los ingresos del Emisor.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas no mantienen condiciones de pago preestablecidas, tales como fecha

de vencimiento, amortizaciones mensuales, tasa de interés y otras. Se genera de fondos otorgados y recibidos para
financiar las operaciones, también por servicios brindado en concepto de alquiler de la propiedad.
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El Emisor cuenta con un préstamo por pagar a favor de la empresa Chanise Capital Inc., la cual e
relacionada del Emisor. Dicho préstamo vence el 26 de enero de 2024 y esta pactado a una t
contractual de 7%; el préstamo no devengo intereses durante el 2018 y 2019, ya que el prestatar:
cobrar los intereses causados. El saldo del préstamo por pagar a favor de Chanise Capital Inc. al 3!
de 2019 era por $27,070,000.

El Agente Estructurador, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Agente Colocador, Puesto «
Asesores Legales son entre si partes relacionadas.

15. Periodo de vigencia del Programa Rotativo

El Programa Rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia que no excederé a diez (10) afios.

16. Riesgo de Renovacion de Contratos de Arrendamiento

No existe garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados en su fecha de expiraci
términos y condiciones de la renovacion seran similares a los actuales. Si a su respectivo vencimient
no son renovados o remplazados en términos y condiciones similares a los actuales, se podria afecte
del Emisor de hacerle frente a las obligaciones relacionadas con la Emision.

17. Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Republica de Panama est:
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que ade
de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pa
que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de
ya realizada.

18. Riesgo de Disminucion General de los Precios de las Propiedades

Una disminucion importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversament
de pago de la Emision.

19. Riesgo del periodo de Subsanacién de Eventos de Incumplimientos

El periodo de cura de un Evento de Incumplimiento del Emisor bajo la presente Emision para q
dicho Evento de Incumplimiento es de treinta (30) Dias Habiles, el cual podria ser considerado un |

20. Riesgo de imposibilidad de Declaracién de Vencimiento Anticipado de las Series Subordinac
La ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo la presente Emision no le daré a
Registrados de los Bonos Subordinados el derecho a declarar de plazo vencido Bono alguno de los que s
mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacion,

21. Riesgo de Pago de Capital e Intereses de las Series Subordinadas.

En cuanto al Pago de Capital mientras existan saldos a capital pendientes de pago bajo los Bon
Emisor, el Emisor no podré realizar pagos a capital bajo los Bonos Subordinados.

Para cada serie de Bonos Subordinados, el pago de intereses se hara en las Fechas de Pago de Interés
establezca para dicha serie (y en caso que una de esas fechas no sea un Dia Habil, entonces el p:
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primer Dia Habil siguiente) siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones (las “Condicione
de Intereses Subordinados”):

1. Que el Emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo todas las Series de B
que se encuentren emitidas y en circulacion; y

2. Que no se haya declarado un Evento de Incumplimiento no subsanado bajo cualquier Seri
Senior que se encuentre emitida y en circulacion.

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacion y el Emisor no cumple con las Condiciones ps
Intereses Subordinados en una o mas Fechas de Pago de Interés, los Tenedores Registrados
Subordinados no recibiran pagos de intereses en Fechas de Pago de Interés pero devengaran y acun
cantidad (cada una referida como, un “Monto de Intereses Acumulados™) equivalente al pago de ir
hubieren recibido en cada una de las Fechas de Pago de Intereses durante las cuales el Emisor no cum
Condiciones para Pago de Intereses Subordinados

B. DEL EMISOR
1. Riesgo de Ingresos

La fuente principal de ingresos del Emisor proviene de los canones de arrendamiento. Por lo a
resultados futuros del Emisor dependeran de la administracion y gestion eficiente para captar clier
gestion de cobros.

El arrendatario de la propiedad del Emisor es Galores Refrigerados, S.A., empresa relacionada que represe
de los ingresos del Emisor.

2. Razones Financieras: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE

El nivel de apalancamiento total (pasivos / patrimonio) del Emisor se mantuvo en 6.22 veces al 31 di
de 2019 en comparacion con 3.40 veces al 31 de diciembre de 2018. La rentabilidad del Emisor sobre
promedio durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2018 (ROA) fue de 5.02% y la rent:
Emisor sobre su patrimonio promedio durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2018 (R
24.84%. La rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio (ROA) y la rentabilidad del Emis
patrimonio promedio (ROE) durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2019 fue negativa d
utilidad neta negativa que se deriva de la pérdida neta por cambio en el valor razonable de la pt
inversion. La pérdida neta en el valor razonable de la propiedad de inversion se debe a las expectativa:
de locales en el mercado panamefio que han tenido una tendencia a la baja en el valor de propiedades c
Los ingresos del Emisor no se ven afectados por este cambio en el valor de la propiedad, por consiguie
y ROA al 31 de diciembre de 2019 no representa efectivamente la rentabilidad del Emisor.

3. Riesgo de tasa de interés

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos
futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de i1
mercado.

4. Ausencia de Implementacién de Politicas de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o procedimientos de un bue
corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que podrian existir riesgos relaci
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ausencia de una aplicacion total de las politicas y procedimientos de gobierno corporativo menci
acuerdo.

5. Dependencia de un nimero limitado de clientes

Por la naturaleza del activo de El Emisor, existe el riesgo de la dependencia en un nlimero reducidc
Actualmente la propiedad del Emisor est4 arrendada y operada por un solo arrendatario que es 1
relacionada del Emisor. Dicho contrato de arrendamiento tiene vigencia hasta el 6 de enero de 2022.

6. Riesgo de mercado

La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor, es ciclica y estd expuesta a -
mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el desempefio del Emisc
a. El desempefio de la economia panamefia y global.
b. Oferta y demanda inmobiliaria en Panama de espacios de almacenaje.
c. Variacion en el marco regulatorio de incentivos a sedes multinacionales.

7. Riesgo de fuentes externas de ingresos
El Emisor no tendra fuentes externas de ingresos.
8. Riesgo de crédito operativo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el arrendamiento y ad
de propiedades inmobiliarias. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de n
lineas de crédito operativas para obtener la liquidez necesaria para afrontar los gastos generales, adn
operativos y los gastos de servicio a la deuda.

No obstante lo anterior, El Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese inc
periodos de desaceleracion econdmica.

9. Riesgo de liquidez de fondeo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el arrendamiento y ad
de propiedades inmobiliarias. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de n
suficiente liquidez para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los gastos de servic

10. Riesgo operacional

Las actividades del Emisor se limitan a aquellas relacionadas con el arrendamiento y admin
propiedades inmobiliarias. Si bien los contratos de arrendamiento vigentes tienen plazos determinad
garantia de que El Emisor pueda mantener el nivel de ocupacién en el futuro.

11. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

El acontecimiento de un desastre natural o de un siniestro podria tener un impacto severo sobre los ac
del Emisor o causar la interrupcion del arrendamiento de los locales comerciales. Adicionalmente, ¢
podra asegurar que el alcance de los dafios sufridos debidos a un desastre natural o siniestro no excede:
de cobertura de sus pdlizas de seguro. La ocurrencia de un desastre natural o siniestro, particularme
cause daflos que excedan las coberturas de pdliza de seguro, podria causar un efecto adverso sig
negocio, la condicién financiera y los resultados operativos del Emisor. Por otra parte, indistintam
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desastres naturales o siniestros no afecten los activos del Emisor, de forma indirecta podrian verse
por el declive en la demanda de los locales comerciales, como resultado de la desaceleracion econd

12. Riesgo fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habré variaciones en el marco fiscal aplicable a las persona
general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

13. Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccion patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede te:
adverso en la condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalanc¢amiento.

14. Riesgo de competencia

Existe la posibilidad de que el mercado en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar n
la demanda de inmuebles de almacenaje y como consecuencia la ocupacion y/o los ¢anones de arren
percibe el Emisor.

15. Riesgo de cuentas por cobrar a clientes

La capacidad de mantener una liquidez adecuada del Emisor va ligada a una gestion eficiente de su
cobrar. Por lo tanto, una gestién ineficiente de las cuentas por cobrar conlleva un aumento de
limitando la liquidez del Emisor y desmejorando su capacidad de pago.

C. DEL ENTORNO
1. Factores relacionados al pais de operacion

Las operaciones del Emisor se efectian en la Republica de Panama. Esto implica que la condicion 1
Emisor dependerd, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Republica de Panam
tamafio reducido y a la menor diversificacién de la economia panamefia con respecto a las econot
paises desarrollados, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panama podrian tener un
pronunciado que si se dieran en el contexto de una economia mas diversificada y de mayor ta
panamefia.

2. Politicas macroeconémicas

Las politicas del sector piblico sirven como herramientas de intervencién del Estado en la econon
pueden ser clasificadas de la siguiente manera:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado para
ingresos necesarios para el funcionamiento del sector piblico. Cambios en la
pueden afectar la carga fiscal del Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacida
deuda financiera.

b) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una est:
valor de la moneda mediante la intervencion en la cantidad de dinero en circulac
cuenta con una economia dolarizada por ende el riesgo de la politica monetaria es d¢
la politica monetaria de los Estados Unidos de América.

¢) Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos I«
generar inflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.
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3. Factores politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del
afectar las actividades comerciales del Emisor.

4. Regulaciéon

El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio, aplicable a las pe
en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor. Los mandatarios legislati
pueden dictar leyes donde se ofrecen incentivos o exenciones fiscales a las empresas o pueden
que restrinjan o incentiven el crecimiento econdmico del Pais.

S. Riesgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el régimen fiscal o sistema tributaric
perjudique las actividades comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarios.

6. Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el délar como mc
El Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; (.
de capital son libres, no hay intervencién del gobierno, o restricciones a las transacciones bancari
financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionales; (4
central,

7. Riesgo de inflacién

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, servic
que tenga como consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

8. Riesgo jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en materia jurisdiccional que perjudique
comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarios.

D. DE LA INDUSTRIA
1. Naturaleza y competencia del negocio

El Emisor se dedica al arrendamiento de bodegas para almacenaje y logistica, por ende, ¢l éxito de
del Emisor depende directamente de la demanda existente para el arrendamiento y/o compra
servicios similares.

2. Condiciones de competencia

Existen otros proyectos que compiten con los bienes del Emisor. La disponibilidad de estos y ¢
inmobiliarios en el futuro podrian causar que la ocupacién de los bienes se reduzca en la m
momento de renovar los contratos de arrendamiento uno o mas de los actuales arrendatarios opte:
a otra ubicacién. De igual forma, una mayor competencia en el mercado podria resultar en la re
contratos de arrendamiento a términos menor favorables para el Emisor.
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3. Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislacién
La industria estd expuesta a cambios y modificaciones en el ambito regulatorio que pu
consecuencias negativas en las operaciones de la industria como lo son: 1) cambios en el r
modificaciones a los incentivos ofrecidos a multinacionales que se establezean en Panama4, entre
4. Riesgo por volatilidad
Debido a la naturaleza de la industria donde opera el Emisor, el riesgo de la volatilidad no es sign
a: 1) estabilidad y plazo de los contratos de alquiler, 2) alto costo de las barreras de entrada, 3)
valor de los activos de las empresas entre otros.
III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA
1. Autorizacién
Lajunta directiva del Emisor, como consta en el acta de la reunién de 5 de octubre de 2019, adoptd
necesarias para autorizar la emisién y oferta ptiblica de los Bonos Corporativos descritos en
informativo, sujeto a la autorizacion y registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores
Valores de Panama, S.A.
Los Bonos Corporativos seran emitidos en series rotativas por un monto total de hasta cincue
délares (US$50,000,000.00). El Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado de Valores
Valores de Panama4, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto informativo, la Fecha de Emisi6:
Fecha de Oferta Respectiva, la tasa de interés, la Fecha de Vencimiento, el plazo y el monto d
Bonos, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
La relacién de endeudamiento (pasivos a patrimonio) del Emisor al 31 de diciembre de 2019 era ¢
comparacion a 3.40 veces al 31 de diciembre de 2018. De colocarse la totalidad de la presente emi
de endeudamiento del Emisor seria de 11.23 veces con cifras al 31 de diciembre de 2019.
La fecha de oferta inicial del Programa Rotativo de Bonos Corporativos serd el 21 de diciembre ¢
2. Emisor
Los Bonos seran ofrecidos por Avner Perry Investments, S.A. a titulo de Emisor.
3. Inversionistas
La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a algan tipo en particular de inversionistas.
4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcién
Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tend:
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emision. Los accionistas, directores,

ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emision si asi lo desean, partic
mismas condiciones que los demds inversionistas.
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5. Ausencia de Limite de Inversion

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

6. Tipo de Valores

Los valores que se ofrecen publicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos
Rotativos.

7. Series

Los Bonos podran ser emitidos en maltiples series que podréan ser Series Senior o Series Subordina
establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado.

Los Bonos Corporativos seran emitidos de manera rotativa en tantas Series como determine el .
monto, plazo, tasa de interés y vencimiento, seran determinados segiin las necesidades del Emisor
del mercado en la Fecha de Oferta de cada una de dichas Series, y los mismos seran comt
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un S
Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Serie correspondiente y de su respectiva negociacion en la Bolsa de Valores de Panama.

El Emisor adicionalmente podra emitir Series Subordinadas cuyo monto, plazo, tasa de interés y
seran determinados segun las necesidades del Emisor y la demanda del mercado en la Fecha de C
una de dichas Series, y los mismos serdn comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valore
de Valores de Panama mediante un Suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por

(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente y de su respectiva negociacic
de Valores de Panama

8. Moneda de Pago de la Obligacién
Las obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagaran en Délares de los Estados Unidos de An
9. Monto del Programa Rotativo

El valor nominal total y en conjunto de los Bonos serd de hasta Cincuenta Millones
(US$50,000,000.00), en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) y sus miiltiplos y en tanta:
lo estime conveniente el Emisor segin sus necesidades y condiciones del mercado.

10. Programa Retativo

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series como la demanda de merx
siempre y cuando se respete el monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Cincuent:
Délares (US$50,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice por los plazos estipulados ¢
Prospecto Informativo, El Programa Rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir r
en series en la medida que exista disponibilidad. En ningiin momento el saldo insoluto a capital

emitidos y en circulacién podrad ser superior al monto autorizado total del Programa Rotativo

Cincuenta Millones de Délares US$50,000,000.00. En la medida en que se vayan venciendo o re
Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir nue
Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido. El Programa R
disponible hasta cuando el Emisor asf lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los re
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de la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y tenc
vigencia no mayor a diez (10) afios. El término rotativo de este Programa Rotativo, no signific
renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de
previo segun las condiciones de redencién anticipada detalladas en sus respectivos valores. La ¢
de Bonos segun se describe, serd siempre una alternativa para los inversionistas, pero no constituira
de retener el Bono mas alld de su vencimiento original. El Emisor comunicara mediante Suplemer
Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panama y a la Bols
Panama, la Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision, el M
de Gracia si lo hubiere, el Pago de Capital especificando si se pagara al Vencimiento u otra period
determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacién de capit:
condiciones de redencion anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, la Periodicic
Intereses y los Dias de Pago de Interés, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
respectiva Serie.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, en base a los estados financieros
de diciembre de 2018, el valor nominal de la presente emision representa cinco punto seis (5.6) vect
del Emisor.

11. Fecha de Vencimiento de los Bonos

Los Bonos podran ser emitidos en una o m4s series por plazos de hasta diez (10) afios contados a p:
de Emision de la serie Respectiva. La cantidad de Bonos a emitirse por plazo de vencimiento serd det
Emisor, seg(in sus necesidades y condiciones del mercado al momento de efectuarse la venta de los Bo
de vencimiento seran comunicadas mediante Suplemento al Prospecto Informativo a mas tarde
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

12. Tasa y Pago de Intereses

La tasa de interés de cada una de las Series serd comunicada mediante suplemento al Prospecta
mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la Serie correspondient

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y has
Vencimiento o Redencién Anticipada. La tasa de interés serd fijada por el Emisor antes de la Fe:
Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengar
de interés anual, que sera determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mer:
comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo, no menos de tres (3) Dias Hab
Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también serd determinada por el Emisor segiin sus n
demanda del mercado y comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo, no menos
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que resulte de sumar un margen, a

exclusivamente por el Emisor, a aquella Tasa de Referencia escogida por el Emisor y comunicad:
mediante suplemento al Prospecto Informativo, no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la F
Respectiva. En caso que la tasa de interés de Bonos de una Serie sea variable, la tasa variable d
Bonos de dicha Serie se revisard y fijara tres (3) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo
empezar.

Si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés, en el caso en que una a varias de est:
sido emitidas a una tasa de interés variable, el Agente de Pago, Registro y Transferencia determina
medios adecuados y precisos para la determinacién de la Tasa de Referencia para dicho Period
Agente de Pago, Registro y Transferencia debera notificarle esta situacién al Emisory a los Tenedo
por teléfono, correo electrénico en formato de documento portable (pdf) o por fax tan pronto com
al mismo tiempo comunicar el nombre de la tasa de referencia internacional que estara utilizando
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Tasa de Referencia (la “Tasa de Interés Alterna™) y el nuevo margen que sera sumado a la Tasa de Int«
para mantener la Tasa de Interés previa al cambio. A partir de la fecha de dicha notificacién, comenz
la Tasa de Interés Alterna y el nuevo margen los cuales aplicardn a partir de la finalizacién del Period
inmediatamente anterior la fecha de notificacién por parte del Agente de Pago, Registro y Transfc
notificard a la SMV, BVP y Latinclear.

El adquirente de cada Bono devengara intereses (i) desde su Fecha de Emision si ésta ocurriese en un |
de Interés o en la Fecha de Emisidn, o (ii) en caso de que la Fecha de Liquidacién no concuerde con |
de Pago de Interés o la Fecha de Emision, desde el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedent
de Liquidacion (o Fecha de Emision si se trata del primer Periodo de Interés) hasta que su capital se:
su totalidad.

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de
cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el ultimo dia de cada pi
uno, un “Dia de Pago de Interés™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara el prim:
siguiente. La Periodicidad de Intereses sera notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercad¢
y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, con n
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Condiciones Especiales de los Bonos Subordinados: Para cada serie de Bonos Subordinados,
intereses se hara en las Fechas de Pago de Interés que el Emisor establezca para dicha serie (y en casc
esas fechas no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente) siempre
cumplan las siguientes condiciones (las “Condiciones para Pago de Intereses Subordinados™):

1. Que el Emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo todas las Series de Bi
que se encuentren emitidas y en circulacion; y

2. Que no se haya declarado un Evento de Incumplimiento no subsanado bajo cualquier Seri
Senior que se encuentre emitida y en circulacion.

Si existen Bonos Senior emitidos y en circulacién y el Emisor no cumple con las Condiciones pz
Intereses Subordinados en una o mas Fechas de Pago de Interés, los Tenedores Registrados
Subordinados no recibirdn pagos de intereses en Fechas de Pago de Interés pero devengarin y acun
cantidad (cada una referida como, un “Monto de Intereses Acumulados”) equivalente al pago de it
hubieren recibido en cada una de las Fechas de Pago de Intereses durante las cuales el Emisor no cum
Condiciones para Pago de Intereses Subordinados. El Agente de Pago creard y llevard una cuen
denominada “Cuenta de Intereses Acumulados” en la que acreditara los registros administrativos ¢
Montos de Intereses Acumulados. Los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no devengaran
intereses moratorios sobre cualquier Monto de Intereses Acumulados.

Si el Emisor vuelve a cumplir con las Condiciones para Pago de Intereses Subordinados o se hayan
redimido los Bonos Senior y no existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, los Tenedores Re
Bonos Subordinados tendran derecho a recibir, en cada Fecha de Pago de Interés, una cantidad ec
intereses ordinarios que tengan derecho a recibir en dicha Fecha de Pago de Interés mas los Montos «
Acumulados reflejados en la Cuenta de Intereses Acumulados (cada uno, un “Pago de Intereses Acun

El periodo que comienza en la Fecha de Emision y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente
cada periodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago de Interés y termina en el Dia de Pag
inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificard como
Interés. Si un Dia de Pago de Interés no coincide con un Dia Habil, el Dia de Pago de Interés deberé
hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin extenderse dicho Dia de Pago de Interés
Hébil para los efectos del computo de intereses y del periodo de interés subsiguiente.
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Los intereses devengados por los Bonos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho Bono, multiplicando
la cuantia resultante por el niimero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Perfodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido
entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

El pago de intereses de los Bonos se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
tal como se describe en la Seccion 111, literal A.19, de este Prospecto Informativo.

13. Pago de Capital y Periodo de Gracia,

Para cada una de las Series de Bonos Senior, el valor nominal de cada Bono se podra pagar mediante un solo pago
a capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagos podran ser
realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada serie, ya sea mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, el cual sera comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo a mas
tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Condiciones Especiales de los Bonos Subordinados: Para las Series de Bonos Subordinados, el capital se pagara
en la Fecha de Vencimiento de cada serie. No obstante lo anterior, los Bonos Subordinados estaran subordinados
en sus pagos a capital mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacion. Es decir, mientras existan saldos
a capital pendientes de pago bajo los Bonos Senior, el Emisor no podra realizar pagos a capital de los Bonos
Subordinados.

Para cada una de las Series, el Emisor tendré derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital (el
“Periodo de Gracia”). El Periodo de Gracia para cada Serie, si lo hubiere, serd comunicado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. mediante un
Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos de cada
Serie se pagard en la forma y frecuencia que determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opcion del Emisor,
mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital,
cuyos pagos a capital podrin ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea
mediante pagos mensuales trimestrales, semestrales o anuales. En el caso de que una serie de Bonos cuente con un
Periodo de Gracia, el mismo serd incluido en el Suplemento al Prospecto Informativo de la Serie correspondiente
como parte de la tabla de amortizacion.

El Pago de Capital de los Bonos se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, tal como se describe en la Seccién I11, literal A.19, de este Prospecto Informativo.

14. Fecha de Oferta Respectiva

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” ser4 la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos
de cada una de las series.

15. Fecha de Emision de los Bonos
Para cada Serie, la “Fecha de Emision” serd la primera fecha de liquidacion de Bonos de una Serie que ocurra
después de una Fecha de Oferta de Respectiva y a partir de la cual los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar

intereses. La Fecha de Emision de cada Serie de Bonos sera determinada por el Emisor antes de la oferta de éstos,
en atencion a sus necesidades financieras.
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16. Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien por ciento
valor nominal (el “Precio Inicial de la Oferta”). Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podra,
tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado pr
valor superior o inferior a su valor nominal segun las condiciones del mercado financiero en dicho r
Bonos podran ser objeto de deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecio segin lo
Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado.

Cada Bono ser4 entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, més interese
hasta la Fecha de Liquidacién. La Fecha de Liquidacién de un Bono sera la fecha en la que el Em
pago del precio de venta acordado para dicho Bono. En el caso de que la Fecha de Liquidacion
distinta a la Fecha de Emision o a la de un Dia de Pago, al precio de venta del Bono se le sumarar
acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la Fecha de Liquidacion y el ]
inmediatamente precedente (o Fecha de Emision, si se trata del primer Periodo de Interés).

17. Forma y Representacion de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones d
(US$1,000.00), y sus multiplos.

(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una central de valores, en uno o mas titulo
forma nominativa y registrada, sin cupones, Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos a 1
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”), quien acreditard en su sistema interno
capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el “Parti
caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente |
o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos G.
limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con 1
Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales seré der
traspaso de dicha propiedad sera efectuado inicamente a través de los registros de LatinClear (en rel
derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los derechos
distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera considerado cc
propietario de dicho Bono en relacién con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo a I
términos y condiciones de los Bonos.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear serd consider
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos t
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcién alguna de los Bonos Globales se:
nombre suyo. En adicién, ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Gl
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de L
inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea P:
LatinClear.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tened:
de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados coi
realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y |
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursétiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacion con los Bonos Globales, .
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cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bi
de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de «
propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcion a sus respec
bursatiles.

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos «

En vista de que LatinClear tinicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su "
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietari:
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidad
Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos in

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrad
de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acredi
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, y inicamente en relacion con la porcién del total del
Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad an6énima constituida de acuerdo a 1
Repiblica de Panamé y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensac
emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener valol
para sus Participantes y facilitar la compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre ]
través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y
otras organizaciones. Los servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como ba
valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de cus
Participante, ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del
Administracion celebrado entre LatinClear y el Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Particip
interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Reg
los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos.
se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados
dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Individuales

Los Bonos Individuales podran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central d
adicién, cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar
de dichos derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita dirigida al Particip
reconocido derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, lo cual necesariamente implice
dirigida a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a
Participante. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bongs Global
burséatiles con respecto a los Bonos Globales serdn registrados en los nombres que el Participante cc
le indique al Agente de Pago (como representante del Emisor) por escrito y emitidos en las de
aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear.

Correran por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emision de Bonos Individuale

costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de
Individuales.
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18. Titularidad
Los Bonos seran emitidos de forma nominativa,
19. Forma de Pago del Capital e Interés

Los pagos derivados de los Bonos a favor de los Tenedores Registrados se hardn por intermedio de
Pago, Registro y Transferencia designado por ¢l Emisor para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a MMG Ban
(el “Agente de Pago™), con oficinas principales ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar,
Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panam4, Repiblica de Panama, de conformidad con el co
prestacion de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, cuya copia
archivos de la Superintendencia de Mercado de Valores y esta disponible para la revision del pabli
La gestion del Agente de Pago es puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pa
llevar y mantener al dia, un registro (en adelante el “Registro”) de las personas en cuyo favor se hut
los Bonos (en adelante, los “Tenedores Registrados™), en el que se anotara lo siguiente: (i) el nin
de que sea titular cada Tenedor Registrado, con indicacion de su fecha de emision, fecha de liquic
de compra de cada uno de los Bonos; (ii) el nombre y direccién del Tenedor Registrado de cada unc
emitidos y en circulacién (iii) la forma de pago de los intereses, elegida por cada Tenedor Regi
monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses; (v) los gravamenes 3
legales y contractuales que se hubiesen establecido sobre los Bonos; (vi) ademas mantendr:
informacion: (a) Bonos emitidos y en circulacion: por denominacién y niimero; (b) Bonos cancela
pago por redencion o por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados o por ¢
de diferente denominacion; (c) Bonos no emitidos: por niimero; y, (vii) cualquier otra informacién
de Pago considere conveniente.

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago deber:
escrito apenas tenga conocimiento de ello al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercai
a la Bolsa de Valores de Panama4 y a cada uno de los Tenedores Registrados.

El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™ significa(n) aquella(s) persona(s) cuyc
aparezca(n) inscrito(s) en ¢l Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos a una fecha d¢
Agente de Pago entregaré a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor
capital y los intereses de los Bonos de conformidad con los términos y condiciones de esta oferta.

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Regist
representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el A
reconocerd al Gltimo Tenedor Registrado de un Bono como el {inico, legitimo y absoluto propietar
dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y par:
otros propositos.

Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta lleg:
natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiento del Emis
Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

El Agente de Pago debera suministrar cualquiera informacion o explicacion que requiera la Superir
Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas.

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valore
y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hara los pagos por intermedio «

29



Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hara los pagos que correspondan a los respectivos Particig
a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

Los pagos a capital e intereses de los Bonos seran hechos en las oficinas principales del Age
actualmente ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este Piso .
Panam4, Republica de Panama4, a opci6n del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favc
Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realiza
a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del Tened
con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante transferenc
a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se
persona en las oficinas del Agente de Pago y se requerird una firma debidamente autorizada para :
Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la f
escogida y el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como l:
cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacién ni de recibir ni de acti
notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) Dias Habiles antes de cua
Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacién al respecto, la forma
mediante cheque a favor del Tenedor Registrado.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de

responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes
cheque y dicho riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pa
a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para tod
legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Re
fecha que la persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de entrega de pag
de Pago. Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques corresponc
entenderd como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuest:
pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se
leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos
con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tened
se hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrdnica, el Agente de Pago no serd respot
actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las 1
electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor R
responsabilidad del Agente de Pago se limitard a enviar la transferencia electronica de acuerdo a las
del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecl
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

El Agente de Pago retendra y descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bon
impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones
futuras, asi como por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenid
por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

El Agente de Pago hara buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital y/o los interes
el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia de Pago. El Aj
podra, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el pago de capital e intereses de un Bono a cot
haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por r
ley.

El Agente de Pago no incurrira en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que éste t
tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono, instruccion, orden,
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certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (o no ser en caso
de omisiones) auténtico y valido y estar (0 no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

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

Llegado el Dia de Pago de Intereses o el dia de pago de capital sin recibir los fondos suficientes para realizar el
pago programado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia informard al Fiduciario, a los Tenedores
Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. ya la
Bolsa de Valores de Panam4, de que no pudo realizar el pago de interés y/o capital, segun corresponda, a favor de
los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

20. Renuncia y Remocion del Agente de Pago

El Agente de Pago podra renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al Emisor el cual
no podra ser menor de treinta (30) dias calendarios de anticipacién a la fecha en que la renuncia se haré efectiva,
pudiendo el Agente de Pago y el Emisor renunciar al resto del plazo de comiin acuerdo.

Dentro de este plazo, el Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia. En caso que el
Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado
el cargo, se entendera que la renuncia del agente de pago saliente se ha hecho efectiva. En caso que el Emisor no
nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendra la opcién de nombrarlo
por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o aprobacion de este tltimo, preferiblemente de
entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la renuncia
del Agente de Pago no ser4 efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago y
registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, el agente de pago, registro y transferencia sustituto deberé ser un banco con oficinas en la Ciudad
de Panamd y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

El Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes casos:

a. Encaso de que el Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o su licencia bancaria general
sea cancelada o revocada; o

b. En caso de que el Agente de Pago sea objeto de resolucion expedida por la Superintendencia de Bancos
que ordene la toma de su control administrativo, su reorganizacién o su liquidacién forzosa; o

c. En caso de que el Agente de Pago incurra en dolo en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente
Contrato, o por incumplimiento reiterado de sus obligaciones.

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando aviso
previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos treinta (30) dias calendarios de anticipacion a
la fecha fijada para la remocion o terminacién de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debera designar un
nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitucion o nuevo contrato con el nuevo agente de pago
sustancialmente en los mismos términos y condiciones del presente Contrato, que deberd ser un banco de
reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la Superintendencia
de Bancos. En caso que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo,
y el mismo haya aceptado el cargo, se entendera que la remocion del agente de pago saliente se ha hecho efectiva.
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En caso que el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, €l Ag
removido tendrd la opcion de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la ai
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en
alguno. No obstante lo anterior, la remocion del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningin motivc
haya nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En caso de renuncia o remocion, el Agente de Pago debera entregar al Emisor y al nuevo agente de §
y transferencia, toda la documentacién relacionada con la gestién prestada, incluido un reporte det
dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustituc
cualquier saldo, previa deduccién de los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados al Agente
razon de la prestacion de sus servicios de acuerdo a los términos del presente Contrato. Adicionalmer
de Pago devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en |
resto del plazo que falte para completar el afio.

21. Depésito Previo de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, .
establecido el depdsito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclea
organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamd, la cual cuenta con licencia oto1
Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depésito se ha hex
la entrega de los Bonos Globales.

22. Titularidad de los Bonos Segiin su Forma de Representacion

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hac
traspaso de los Bonos Globales. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que serd 1
Agente de Pago, Latinclear serd el Tenedor Registrado de todos los Bonos Globales frente al Age
Cuando se trate de Bonos que hubiesen sido emitidos de forma fisica e individual a nombre di
inversionistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos se considerara
Registrados y seran considerados como tal por el Agente de Pago. En consecuencia, todo pago de:
Bonos Globales que el Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del Agente de Pago, se har:
en su condicién de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos de forma fisic
correspondientes a éstos se haran directamente a los titulares de éstos que aparezcan en el Registro «
llevado por el Agente de Pago.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podra incluir otras organizaciones); :
la compensacién y liquidacion de transacciones de valores entre participantes a través de anotacion
eliminando la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses de los Bonos, Latinclear acredita
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos. Las sumas recibidas s
proporcionalmente en atencién al monto de la inversién en los Bonos, de acuerdo a los registros y re
de Latinclear. Los Participantes a su vez, acreditardn las sumas recibidas en las respectivas cuentas d
los inversionistas, quienes ostentan la condicion de Tenedores Indirectos con respecto a los Bonos, e
a sus respectivos derechos bursatiles.

Sera responsabilidad exclusiva de Latincléar mantener los registros relacionados con los pagos efex

Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursat
Bonos adquiridos por estos Gltimos.
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23. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén representad
inmovilizada, estard sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero de
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores”
Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Repiiblica de P:

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendr4 el caricter de “Tenedor Indirecto” et
aquellos Bonos representados en forma global y consignados en LatinClear, que hayan sido compra
a través de una casa de valores o un intermediario, y como tal, adquirira derechos bursétiles sobre
conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” .
tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto,

El Emisor ha autorizado que los Bonos podran-ser consignados y transferidos a través d
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente at
operar en la Repiiblica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra representar los Bonos mediante
titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explicod en la seccion anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar cor
valores en relacion con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de los Bonos i
y considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el tinico propietario de los Bonos inmoviliza
que los inversionistas serdn considerados Tenedores Indirectos y como tal adquiriran derechos bu
los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El invers
condicién de Tenedor Indirecto de los Bonos podra ejercer sus derechos bursétiles de acuerdo
reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Latinclear ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Indirecto
tinicamente de acuerdo a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hay.
derechos bursétiles con respecto de los Bonos y tinicamente en relacién con la porcién del total «
Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nom
sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instruccion
con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el Emisor se regiran por las sigu
(i) si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderad como una acreencia mancomunada y s
firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; y (ii) si se utiliz
“0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la firma de cualquiera de los Tenedore
de dicho Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra qu
claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entenderda como una acreencia mancomut

tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Re
24. Transferencia de Derechos Bursatiles y de Bonos Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la

Tenedores Indirectos sobre los Bonos globales, consignados en Latinclear y acreditados en las ¢

Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos.

Los Bonos son inicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de |

cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia, est
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en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregara al Agente de Pago el nuevo certificado que éste
favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccién. Para ser transferidos, los Bonos de
debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del cesionatio y entregados al Agente de Pa
cancelara dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anot
transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Bono asi emitido sera una obligacién valida y ex
Emisor, y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono pres
Agente de Pago para el registro de su transferencia debera estar debidamente endosado por el Tenedor R
mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago y, a solicitud del Agente «
el Emisor, autenticada la firma ante Notario Pablico. El Agente de Pago no tendra obligacién de anotar e
en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablement
no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algiin reclamo, disputa, litigio u orden judicial con rel:
tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez, legitimidad o transferencia. La anotacion |
el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el proceso de transferencia del Bono. El /
Pago no anotaré transferencias de Bonos en el Registro dentro de los quince (15) Dias Habiles inmed:
precedentes a cada Dia de Pago Intereses, Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o Fecha de Ven
En el evento de que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al
de solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos Bonos, se deberd mostrar evidencia al Agentx
de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concept:
del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos
trate, o bien evidencia de que la transferencia no esta sujeta al pago de dicho impuesto.

25. Canje y Denominacion de los Bonos

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que impo
negociacion del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podran solicitar por
Agente de Pago la division de uno o mas Bonos de los que sean titulares por otros de otra denomine
consolidaci6n de varios Bonos por otro Bonos de otra denominacion, siempre que los Bonos sean de
serie y que la denominacion resultante sea igual a Mil Délares (US$1,000.00) y en cualesquiera de sus r
Dicha solicitud debera estar acompaiiada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principal
ultimo y debera estar acompaiiada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. Una vez p
la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccion, el Agente de Pago procederd a anular |
canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal
el del (de los) Bono(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicién de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o indeb
apropiado debera ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompafiandc
u ofra garantia que para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccién del Emisor y di
de Pago acrediten el robo, hurto, destruccion, mutilacion, pérdida o apropiacion indebida, asi como ¢
otra documentacién e informacién que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez re
documentaci6n anterior, el Emisor podra autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la
de reposicion. No obstante lo anterior, el Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tram
juicio de reposicion de titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

26. Firma de Bonos
Para que los Bonos sean una obligacion vélida, legal y exigible del Emisor, los mismos deberan ser fir
nombre y representacién del Emisor por las personas que la Junta Directiva del Emisor designe para tale

de tiempo en tiempo, y deberan ser firmados, fechados y autenticados por el Agente de Pago, como dili
autenticacion, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono. La autenticacion de los Bonos no
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en forma alguna que el Agente de Pago garantiza las obligaciones de pago del Emisor con respec
Las firmas en los Bonos podran ser impresas, pero al menos una debera ser en original.

27. Limitacién de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y ¢ondiciones del titulo

titulo, obligard a Latinclear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que L
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos (cuentahabiente registrado) de los
a capital e intereses correspondientes a los mismos.

28. Redencion Anticipada

Los Bonos Corporativos podréan ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir
determine el Emisor mediante el Suplemento al Prospecto Informativo y en base a los término
Corporativos de cada Serie por un valor equivalente al 100% del saldo insoluto a capital, en cualqu
de Interés, sin lugar a costo o penalidad alguna. Las redenciones totales se hardn por el saldo in:
mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencién anticipada. Las redencior
haran pro rata entre los Bonos emitidos y en circulacién.

Condiciones especiales de los Bonos Subordinadoes: La redencion anticipada de los Bonos
Subordinadas estardn condicionadas a que hayan sido canceladas en su totalidad los saldos a caj
de pago bajo los Bonos Senior.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada, parcial o totalmente, cualesquiera de
comunicara a los Tenedores con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la fech
Anticipada, mediante correo electronico a la direccion de los Tenedores Registrados que aparezca e
Agente de Pago, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencién
dicho aviso se especificaran los términos y condiciones de la redencién, detallando la fecha y la sum:
efecto. La porcion redimida del saldo de los Bonos dejara de devengar intereses a partir de la Fech
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente a pagar las sumas de dinero
cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada. Los Bonos seran redimidos al 100% de st

El Emisor notificara por escrito con no menos de treinta (30) dias calendarios de antelacion, a la Si
de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa de Valores de P
intenci6n de redimir anticipadamente, parcial o totalmente la serie respectiva.

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no podra ser menor a Ci
(US$100,000.00). Dicho pago se hara prorrata a todos los Tenedores de dicha Serie.

Los avisos de redenci6n seran dados por el Emisor a los Tenedores Registrados bajo una o varias de 1
establecidas en este Prospecto Informativo. Todo aviso de redencion serd irrevocable. El hecho de qu
de redenci6n a un determinado Tenedor Registrado no afectars la suficiencia de los avisos debid:
otros Tenedores Registrados.

29. Dineros No Reclamados
Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Re
no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, Registro y Transferencia segiin lo dispuesto

y condiciones de este Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictad:
parte de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad al dia de pago cc
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Respecto a Bonos Individuales, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Ag
Registro y Transferencia para cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos y que no sea ¢
respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias calend
de la Fecha de Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al En
fecha, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a diche
ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia re
alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

30. Notificaciones

Para los fines de recibir avisos y notificaciones, se fijan las siguientes reglas y direcciones: toda i
comunicacion al Agente de Pago deberd ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente dire
electrénica:
AGENTES DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG Bank Corporation
MMG Tower, Piso 22
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 265-7600
Atencidén: Marielena Garcia Maritano
Correo electrénic

Toda notificaciéon o comunicacién al emisor debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguient
fisica, o electronica:

EMISOR
AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A.
Avenida Jose Maria Torrijos Urb. Las Mafianitas
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 833-6350
Atencioén: Geraldo Peters
Correo electronico: gesgpgalores@gmail.com

Cualquier notificacién o comunicacion a los Tenedores Registrados podra ser hecha mediante cua
siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la Gltima direccion del Tened:
que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales de ampl
en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos; (iii) entrega personal en el domicilio des
Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) mediante correo electrénico.

Si la notificacion o comunicacion es enviada mediante correo certificado o porte pagado se cons
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que sea franqu
que la comunicacion se efectie por medio de anuncio pdblico, se entenderd efectuada en la fecha «
publicacién del aviso. En caso de entrega personal, la comunicacion se entendera efectuada en
aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entregd dicha comunica
de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa por el equipo a través de la cual se trasn
de correo electrénico, la comunicacion se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.
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31. Prelacién

El pago a capital e intereses de los Bonos Corporativos no tiene preferencia sobre las demas acreent
tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de d
de reorganizacion o liquidacion forzosa. Las Series de Bonos Subordinados estdn subordinadas en
intereses y capital de las Series de Bonos Senior.

32. Obligaciones del Emisor
Mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, el Emisor se obliga a lo siguiente:
a. Obligaciones de Hacer:

1. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y/o a la Bolsa de Valores de Pan
segun aplique, dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas «
conforme al Acuerdo 8-2018, la siguiente informacion:

(i) Informe de actualizacion anual (IN-A) acompafiado de los Estados financiero
debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser er
m4s tardar tres (3) meses después del cierre de cada aiio fiscal, acompafiados de la declarax
correspondiente. Los estados financieros y la declaracion jurada deberan ser confecci
conformidad con los parametros y normas que establezca la Superintendencia del V.
Valores.

(ii) Informe de actualizacion trimestral (IN-T) acompaifiado de los Estados financieros it
auditados, los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses después del cierre de
correspondiente.

(iii) Cualquier otra informacion que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requer
Superintendencia del Mercado de Valores y/ o la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

(iv) Reporte F1- Informacién General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses
al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(v) Reporte F3- Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de |
meses siguientes al cierre de cada trimestre a ser reportado.

(vi) Reporte F4- Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses si
cierre de cada trimestre a ser reportado.

(vii) Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro
(3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(viii) Reporte F8 — Rotaciéon de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta
anteriores al inicio de las labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auc
componen el equipo de auditoria.

(ix) Reporte F9- Entidades y Personas Involucradas en la Emision, anualmente dentro de
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

2. Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores ¢
S.A., sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacion
afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos en los términos y condi
establece el Acuerdo 03-2008, el Acuerdo 8-2018 y sus respectivas modificaciones,

3. Suministrar al Agente de Pago cualquier informacion financiera, razonable y acostumbrada, q

4. Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros que sean por un valor igual o mayor a Cinc
de Délares (US$5,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

5. Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demés contribuciones a los que esté ¢
conformidad con las normas legales aplicables.

6. Mantener vigentes todos los permisos y compromisos gubernamentales necesarios para lle
sus operaciones.
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7. Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demas do
contratos relacionados con la presente oferta.

8. Cumplir con las disposiciones: (i) de la Ley de Valores, (ii) de los Acuerdos debidamente ad
la Superintendencia del Mercado de Valores, (iii) del Decreto Ley 9 de 1998, modificado po
Ley 2 de 2008 (Ley Bancaria) y demas leyes y decretos vigentes que incidan directa o incic
en el curso normal de su negocio.

9. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

10. El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emisién de los Bonos exclusivamente
acordado en el presente Prospecto Informativo.

b. Obligaciones de No Hacer

No disolverse.

No reducir su capital social autorizado.

No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

No modificar la composicién accionaria del Emisor, que resulte en un Cambio de Control.

ol

Para los efectos del numeral 4 anterior, el término “Cambio de Control” significa el evento en que los
del Emisor dejen de ser, conjuntamente, los propietarios, directa o indirectamente, del cincuenta y w
(51%) o mas de las acciones con derecho a voto emitidas y en circulacién de del Emisor.

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado
una o més de las obligaciones de no hacer, listadas anteriormente, para lo cual se requerira el voto {
los Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a ca
Bonos emitidos y en circulacién de cada Serie. Se exceptia de lo dispuesto en est¢ parrafo d
cumplimiento de la obligacién contenida en el numeral 1 de las Obligaciones de No Hacer.

33. Eventos de Incumplimiento

Los siguientes constituirin eventos de incumplimiento bajo los Bonos Senior (cada uno, un -
Incumplimiento™):

1. Siel Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados d
Senior en el dia de pago correspondiente. En caso de que suceda algiin Evento de Incump!
Emisor bajo esta causal, el Emisor contara con un periodo de cura de quince (15) dias «
para remediar y subsanar el Evento de Incumplimiento, y realizar el pago correspondient
o intereses derivados de los Bonos Senior;

2. Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en est
informativo o en los Bonos Senior; y

3. Si el Emisor incumple cualquier otra obligacion financiera que sume mas de cinco millone
(US$5,000,000.00).

34. Periodo de Cura y Notificacion de Incumplimiento

(A) Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de conformidad con los términos d:
Informativo y los Bonos, en caso de que ocurriesen y se configurén uno o mas Eventos de Incump
conformidad con la seccién anterior en relacion a las Series no garantizadas, el Agente de Pago por una
Tenedores de una Serie, segiin sea el caso, podrd emitir una notificacién de incumplimiento al
“Notificacion de Incumplimiento™). Dicha notificacion debera indicar el Evento de Incumplimiento que h:
y el Agente de Pago tendra la obligacion de enviarla a todos los Tenedores Registrados, al E
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Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Una vez recibida tal
por parte del Emisor, éste contard con un plazo de treinta (30) Dias Habiles para subsanar el
Incumplimiento. Este Periodo de Cura no aplicara para Eventos de Incumplimiento bajo la causal 1 d
anterior (en cuyo caso aplicara el periodo de cura establecido para dicho Evento de Incumplimiento).

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento sean subsanados, el Emisor deberd comunicar
notificacién escrita al Agente de Pago para que éste, a su vez, la comunique a todos los Tene
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

(B) Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de Series Garantizadas de conform
términos de este Prospecto Informativo y los Bonos, en caso de que ocurriesen uno o més Eventos de Incu
el Agente de Pago, por instruccion de una Mayoria de Tenedores de Series Garantizadas, y actuando ¢
representacion de éstos, enviara al Fideicomitente, los Tenedores Registrados de las Series Garant
Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., ¢
Fiduciario, una notificacion escrita de Evento de Incumplimiento (la ‘“Notificacion de Evento de Incum
Dicha Notificacion de Evento de Incumplimiento debera indicar el Evento de Incumplimiento que hayz
de ser aplicable, el periodo de cura para subsanar el mismo. Una vez recibida tal notificacion por parte
éste contara con un plazo de treinta (30) Dias Hébiles para subsanar el Evento de Incumplimiento baj
Garantizadas. Este Periodo de Cura no aplicar4 para Eventos de Incumplimiento bajo la causal 1 de la sect
(en cuyo caso aplicar el periodo de cura establecido para dicho Evento de Incumplimiento).

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento sean subsanados, el Emisor debera comunicar
notificacién escrita al Agente de Pago para que éste, a su vez, la comunique a todos los Tenedore
Garantizadas, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Pai

35. Declaracién de Vencimiento Anticipado

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura establecido en el numeral
esta seccion o en el periodo de cura que haya sido determinado especificamente para dicho Evento de Incu
contado a partir de la fecha en la que el Emisor reciba la Notificaciéon de Incumplimiento de parte del Age
por instruccion de una Mayoria de Tenedores de una Serie, segiin sea el caso, 0 una Mayoria de Tenedor
Garantizadas tratandose de Eventos de Incumplimiento bajo las Series Garantizadas, el Agente de Pago ¢
lo soliciten Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del sald
capital de una o todas las Series Garantizadas o una Serie en particular, expedird una declaracién de -
anticipado (la “Declaracién de Vencimiento Anticipado™), en nombre y representacion de los Tenedores
de los Bonos de la Serie de que se trate o de la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacién, quie
medio irrevocablemente consienten a dicha representacién, La Declaracion de Vencimiento Anti
comunicada por el Agente de Pago al Emisor, al Fiduciario si aplicara, a los Tenedores Regist
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., y seré efectiva en
expedicién y en virtud de la expedicion de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado los Bonos que
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de la Serie respectiva o de tod:
emitidas y en circulacion, segiin sea el caso, se constituiran automaticamente, sin que ninguna persona d
con ningtin otro acto, notificacién o requisito, en obligaciones de plazo vencido y el Emisor estara oblige
- fecha (la "Fecha de Vencimiento Anticipado™) a pagar el total del capital de los Bonos mads los intereses
a dicha Fecha de Expedicién.

Independientemente de la existencia de una Declaracion de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha de \
o en un Dia de Pago de Interés, el pago del capital o intereses de un Bono, segiin cotresponda, no fuese
Tenedor Registrado, el Emisor pagard al Tenedor Registrado de dicho Bono, como unica inden
compensacion, intereses moratorios sobre las sumas de capital y/o intereses indebidamente retenidas o
sea por razon de pago a capital o intereses, a una tasa de interés equivalente dos por ciento (2%) anual (
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Interés por Incumplimiento™) desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segun sea el caso,
pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

Expedida una Declaracién de Vencimiento Anticipado de una o todas las Series Garantizadas de
Fiduciario procedera conforme a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia.

Condiciones Especiales de los Bonos Subordinados: En caso de que el Emisor incumpliese con su
pagar intereses de los Bonos Subordinados o en caso de que uno o mas Eventos de Incumplimien
continuasen y no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado en caso de aquellos que te:
subsanacion, los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados podran presentar las acciones legal
convenientes para hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor b
Subordinados, en el entendimiento de que nada en esta Seccién le da derecho a los Tenedores Regi
Bonos Subordinados a declarar los Bonos Subordinados de plazo vencido ni a solicitar que se acelere ¢
de ningtin pago con respecto a los Bonos Subordinados mientras existan Bonos Senior emitidos y en cir
asi, toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo la presente Emisic
los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados el derecho a declarar de plazo vencido Bono alg
sean tenedores, mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacion.

36. Actuacion de Tenedores

(a) Cualquier consentimiento, liberacion, aprobacion, dispensa o renuncia que se requiera po
Tenedores para modificar los términos y condiciones de los Bonos podra ser adoptada er
convocada y celebrada, para lo cual aplicaran las siguientes reglas:

(i) Cualquier reunion podra ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

(ii) Cualquier reunién serd convocada mediante notificacion escrita a (a) los Tenedores
la serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunién de Tenedores de una sola s
Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reunién de todos los Tent
convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunion, asi como la agenda de la misma,
por lo menos diez (10) Dias Hébiles antes de la fecha de la reunién. No obstante lo anterior,
podran renunciar a la notificacién previa y su presencia o representacion en una reuni
renuncia técita a la notificacién previa.

(iii) Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

(iv) A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cos:
reunién un funcionario del Emisor y actuara como secretario otro funcionario del Emisor.
(v) La presencia de una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular constituira
celebrar una reunion de los Tenedores con relacién a cualquier consentimiento, liberaci
que se requiera por parte de una Mayoria de Tenedores de una Seri¢ en Particular; la pre
Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular constituira quérum para celebrar u
todos los Tenedores con relacion a cualquier consentimiento, liberacién o renuncia que s
parte de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular; y, la presencia de un
Tenedores constituird quérum para celebrar una reunién de los Tenedores con relacié;
consentimiento, liberacién o renuncia que se requiera por parte de una Mayoria de Tenedo

(vi) Cada Tenedor tendréd un voto por cada délar de capital que representen sus respectiv

(vii) Una decision de Tenedores de Bonos, en una reunion debidamente convocada y co
considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de una Mayoria de Tenedore:
en Particular o de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular,de un:
Tenedores o de una Supermayoria de Tenedores, de conformidad con lo establecido ¢
Prospecto Informativo.

(viii)Una decision aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta seccion por los Tenedore
representados en una reunién serd considerada como una decisién de todos los Tenc
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vinculante para todos los Tenedores, aun para aquellos Tenedores que no hayan estar
representados en la misma.

(b) Cualquier decisién que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo dis
Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucion de Tenedores aprobada pc
necesidad de convocatoria y reunién conforme al literal (a) anterior, por una Mayoria de Tenedore:
en Particular o una Supermayoria de Tenedores de una Serie en particular o una Mayoria de
Supermayoria de Tenedores, segun corresponda; pero si una resolucion de Tenedores no se adop
consentimiento unanime por escrito de todos los Tenedores, una comunicado debera ser enviado |
dentro de los cinco (5) Dias Hébiles siguientes a todos los Tenedores que no dieron su consen
resolucién informando la aprobacién de la misma, de haber sido aprobada. El consentimiento pued¢
de varias copias, cada una de las cuales debera estar firmada por uno o mas Tenedores. Si el conser
en una o mas copias, y las copias llevan fechas diferentes, entonces la resolucion seré efectiva en
lleve la tltima copia mediante la cual una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular o una !
de Tenedores o una Mayorfa de Tenedores o Supermayoria de Tenedores, segin corresponda h
consentimiento a la resolucién mediante copias firmadas.

(c) Cualquier decisién que los Tenedores de Bonos de Series Garantizadas deban tomar e
modificaciones relacionadas con garantias si las hubiere, se requerira el consentimiento de (a) 1
Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo inst
de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series Garantizadas, cuando se trate de una m
dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series Garantizadas, o (b) los Tenedores Registrados
que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulaci6
Garantizada respectiva, cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonos
Garantizada en particular.

37. Modificaciones y Cambios:

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas documentos que respa
publica de los Bonos con el exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir etrore
inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a lc
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requeriré el consentimi
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia de
Valores mediante Suplementos enviados dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes a la fec
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera di
los Bonos de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus

con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados que representen no menos del 51% del sal
capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), ct
de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Re
representen no menos del S1% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién
respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o disper
a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas la t:
y plazo de pago de interés o capital, para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedore
que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacié
Series (una “Supermayorfa de Tenedores”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afect
de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados que representen no menos del 75% del saldo insc
de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Supermayoria de Tenedores d«¢
cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecta a los Bonos de una Serie en particular. S
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lo dispuesto en este parrafo dispensa sobre el cumplimiento del numeral 1 de las Obligaciones «
detalladas en la Seccion III, Literal b., numeral 32.

Cuando se trate de modificaciones relacionadas con garantias si las hubiere, se requerira el consenti
los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas de los Bonos que representen no menos del
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series Garantizadas, cuando s
modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series Garantizadas, o (b) los Tenedore
de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y ¢
de una Serie Garantizada respectiva, cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a
una Serie Garantizada en particular.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la pres
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores mc
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Pre
Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Regist
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos
sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra et
a la disposicion de los interesados.

38. Ley y Jurisdiccién Aplicable

Tanto la oferta publica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirar
de la Republica de Panama.

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con
validez, interpretacion, ejecucion o terminacion de los Bonos seré resuelta mediante arbitraje en derecho
de Conciliacion y Arbitraje de la Cdmara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panama. El arbitra
cabo y seguira las reglas del referido centro.

39. Fuente de repago

El repago del capital e intereses de los Bonos provendra de los recursos financieros generales del Emis
constituira un fondo de redencion.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa d
Panama4, S.A. Para efectos de la colocacion primaria de los Bonos a través de la Bolsa de Valore:
S.A., el Emisor ha contratado los servicios de MMG Bank Corporation como empresa que cuenta c¢
casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucion CN
13 de diciembre de 2005 e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa d
Panam4, S.A., el cual esta debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y es
Latinclear. MMG Bank Corporation cuenta con corredores de valores debidamente autoriz
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panamé4, para llevar a cabo la negoc
Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Los servicios de colocacion se prestaran sobre la base del mejor esfuerzo. MMG Bank Corporation
al Emisor la venta total o parcial de los Bonos Corporativos.
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Cifras Representadas en US$

Comisién o Gasto Periodicidad | Monto | Porcentaje
Tarifa de Registro SMV Inicio 17,500.00 | 0.0350%
Tarifa de Repistro emisiones primatias BVP** Inicio 38,750.00 | 0.0775%
Tréamite de registro de emisién en BVP Inicio 150.00 0.0003%
Inscripcion de emision en la BVP Inicio 350.00 0.0007%
Inscripeion de valores en Latinclear Inicio 1,000.00 0.0020%

Comisi6n de estructuracién, honorarios legales, calificacion
de riesgo, otros (estimados)

Comisién de Colocacioén Inicio 250,000.00 | 0.5000%
Total 390,750.00 | 0.7815%

* El pago de impuestos (incliyendo pero no limilande, impucstos de ITBMS) que se generen de estas camisiones o gastos de los Bonos serén
el Emisor.

** Incliye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a fa BVP para negociacion de emisiones superiores a $12 mitlones en merc
Segan 1 Lubla de descuento por volumen de la BVP las emisiones de $12 a $50 millones tendran una tarifa de $15,000.00 + 1/16% sobre el
12 millones. La comisicn para emisiones mavares a $50 millones sera de $38,750.00 + 1/32% sobre el excedente de $50 millones.

**#% ] 05 montos de los pastas prlrinn vanar.

Inicio 83,000.00 | 0.1660%

El Emisor incurrir4 en los siguientes gastos anuales aproximados durante la vigencia del programa:

Cifras Representadas en US$
Comisién o Gasto Periodicidad | Monto |Porcentaje
Mantenimiento anual de Latinclear Anual 250.00 0.0005%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 75.00 0.0002%
Tarifa de Supervisién SMV Anual 7,500.00 | 0.0150%
Comisién de ag?ncia de pago, cpstodia, calificacién de Anual 69,000.00 | 0.1380%
riesgo, otros (estimados)
Total 76,825.00| 0.1537%

* Los montos de los gastos podrian variar duranic ¢f periodo de vigenais del programa.
E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos recaudados por la presente emision podran ser utilizados para el refinancian
obligaciones del Emisor, incluyendo sus préstamos con partes relacionadas y cuentas por pagar
relacionadas, asi como otras necesidades del Emisor tales como capital de trabajo, inventarios, inversic
otorgar préstamos a empresas relacionadas, necesidades de flujo de efectivo y/o para adquirir valor
negocien en una bolsa de valores u otro mercado organizado, ya sea local o internacional.

Por tratarse de una emision rotativa, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de |
a través de la vigencia del Programa Rotativo, en atencién a las necesidades financieras de la empresa,
también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financie:
mercados de capitales.

El Emisor planea emitir aproximadamente $27,270,000 para refinanciar sus préstamos y cuentas por pagar «
relacionadas.

F. IMPACTO DE LA EMISION

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor al 31 de «
de 2019 y la data proforma con base a la presente emision de Bonos, asumiendo la colocacion total de la






LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION SON LOS PRINCIPALES TE
Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO QUE SE SUSCRIBIRA Y CONSTIT
CASO QUE EL EMISOR DECIDA GARANTIZAR UNA O MAS SERIES SENI
INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNT:
CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PRC
INFORMATIVO, ASf COMO EL CONTRATO DE FIDEICOMISO.

1. Ley de Constitucién

Cuando el Emisor decida constituir un Fideicomiso de Garantia, el mismo se constituira de conformic
leyes de la Republica de Panama, particularmente de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. uno (.
(5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984), segin la misma ha sido modificada por Ley No
(21) de diez (10) de mayo de dos mil diecisiete (2017). El domicilio del Fideicomiso de Garantia esta
en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en MMG Tower, Piso 22, Avenida Pase
Urbanizacion Costa del Este, Ciudad de Panama, Repablica de Panama.

2. Lugar y Fecha

El Fideicomiso de Garantia se suscribira y constituira en la Reptiblica de Panama4 antes de emitirse cualg
Senior con garantia,

3. Fid¢icomitente

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia sera el Emisor, a saber, la Avner Perry Investments,
sociedad regida bajo las leyes de la Republica de Panama4 e inscrita en la Seccién de Micropeliculas (
del Registro Publico a la Ficha No. 622776, Documento No. 1376263. Los bienes objeto del Fidei
Garantia son propiedad del Emisor. Los datos de contacto del Fideicomitente son los siguientes:

EMISOR

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A.
Avenida Jose Maria Torrijos Urb. Las Maiianitas
Panam4, Repiblica de Panama

Teléfono: 833-6350

Atencion: Geraldo Peters

Correo electrénico: gesgpgalores@gmail.com

4. Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia sera MMG Bank Corporation, la cual est4 debidamente autor
ejercer el negocio fiduciario en la Repiiblica de Panam4 en virtud de la resolucién 009-2013 de fecha c:
de junio de dos mil trece (2013), expedida a su favor por la Superintendencia de Bancos de Panama.
de contacto del Fiduciario son los siguientes:

MMG BANK CORPORATION

MMG Tower, Piso 22

Avenida Paseo del Mar, Costa del Este

Apartado Postal 0832-02453

Panamd, Republica de Panama

Teléfono: 265-7600

Atencion: Marielena Garcia Maritano

Correo electrénico: marielena.gmaritano@mmgbank.com
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www.mmgbank.com
El Fiduciario no ha sido objeto de sancién en firme alguna por parte de su entidad supervisora.
5. Beneficiarios

Los Beneficiarios del Fideicomiso de Garantia seran los Tenedores Registrados de la(s) Serie(s
garantizada(s), el Agente de Pago y ¢l Fiduciario, asi como sus respectivos sucesores y cesionarios, y ¢
otra persona a favor de quien el Fideicomiso de Garantia garantice pagos bajo esta Emision, incluy
Fideicomitente como beneficiario residual, en este ultimo caso, s6lo en la medida en que se hubieren ca
en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas (segin dicho término se define mas adelante).

6. Partes Relacionadas

No existe relacion entre el Emisor y el Fiduciario, sociedades Afiliadas o subsidiarias del Fiduciario ni la
controladora del Fiduciario, salvo por la relacién que existira como resultado del servicio de agencia «
registro y transferencia de valores y el servicio de colocacion de los Bonos en mercado primario que MM
Corporation le prestara al Emisor bajo la presente oferta publica.

7. Obligaciones Pendientes

Ni el Emisor ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias o persona controladora tienen obligaciones pendie
el Fiduciario ni alguna de sus Afiliadas, subsidiarias o persona controladora. Ni el Fiduciario ni algun
subsidiarias, Afiliadas o persona controladora es tenedor de valores del Emisor actualmente; sin embarg;
Bank Corporation podra ser tenedora de los Bonos en nombre propio o para beneficio de sus clientes.

8. Propésito General
El propésito principal del Fideicomiso seré el de crear un patrimonio separado con los Bienes Fiduciaric

fin de garantizar a los Beneficiarios el cumplimiento de las siguientes obligaciones (en lo suces
“Obligaciones Garamtizaday™):

(a) (Pago de Deudas y Cumplimiento de Obligaciones). El pago puntual y completo de todas las
(incluyendo, sin limitacion, capital, intereses, intereses moratorios, indemnizaciones, comisiones, honc
gastos) y el cabal cumplimiento de todos los términos, condiciones, obligaciones y acuerdos, contraidos
el futuro contraiga el Fideicomitente con los Beneficiarios en virtud de las Series Garantizadas y el Fide
de Garantia, asi como los derivados de todas las modificaciones, reformas, Suplementos, exte
renovaciones o reemplazos de los mismos;

(b) (Gastos de Conservacién). El pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los
obligaciones incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario o ¢l Agente de Pago en virtud de los Doc
de la Emision con el fin de conservar, proteger, administrar, custodiar, reemplazar, sustituir y adicionar lo
Fiduciarios, incluyendo, sin limitacion, primas de seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de ho
de abogado, gastos notariales y gastos de registro; y

(c) (Gastos de Ejecucion). El pago puntwal y completo por parte del Fideicomitente de todos los |
obligaciones incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago para hacer cumplir o «
ya sea en forma judicial o extrajudicial, las obligaciones y compromisos a los que se refieren los parrafos
anteriores, y para defender los derechos del Fiduciario y de los demds Beneficiarios conferidos en los Doci
de la Emision, incluyendo, sin limitacion, los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y otrc
judiciales y fianzas.
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9, Naturaleza

El Fideicomiso de Garantia serd irrevocable, puro y simple. El Fideicomiso de Garantia serd oner
Fiduciario cobrara una comision anual que serd pagada por el Fideicomitente.

10. Bienes Fiduciarios

Los Bienes Fiduciarios seran todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean tra
u otorgados a favor del Fiduciario, por el Fideicomitente y sean previamente aceptados por el Fiduciario
queden sujetos al Fideicomiso de Garantia, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin limitacion, los s
(los “Bienes Fiduciarios”):

i.  Una suma inicial que sera depositada en la Cuenta del Fideicomiso y cualquier otra suma de ¢
efectivo que, de tiempo en tiempo, se transfiera en fideicomiso;

ii.  Los derechos hipotecarios y anticréticos derivados de todo Contrato de Hipoteca (como dicho té
define en el Fideicomiso de Garantia) como acreedor del mismo;

iii.  Los dineros depositados de tiempo en tiempo en la Cuenta del Fideicomiso, incluyendo el Aj
Declaracion de Vencimiento Anticipado;

iv.  Los derechos dimanantes de las pélizas de seguro que sean cedidas en virtud de todo Contrato de -
y aquéllas que aseguren determinados bienes del Fideicomitente, y las indemnizaciones que las cc
de seguro paguen por razén de las mismas (las pélizas existentes con sus respectivos endoso:
entregaran al Fiduciario);

v.  Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios, incluyendo los dinero
obtengan de cualquier ejecucioén de los tramites judiciales derivados de todo Contrato de Hip:
conformidad con los términos de este Instrumento de Fideicomiso por razén de la venta, canje,
disposicion, uso, cobro o cualquiera otra razon; y

vi.  Cualesquiera otros bienes que, de acuerdo a instrucciones que el Fideicomitente le presente al Fi
de tiempo en tiempo, se incorporen al Fideicomiso de conformidad con sus términos.

11. Limitacién al Dominio de Bienes Fiduciarios.

Excepto cuando sea consentido por escrito por el Fiduciario en base a instrucciones del Agente de
Fideicomitente no podra en ningiin momento, ceder, traspasar, vender, donar, dar en fideicomiso, pign
cualquier otra forma disponer o gravar, en todo o en parte, los Bienes Fiduciarios.

Ademas, la clausula octava del Contrato de Hipoteca establece que “durante la vigencia del Contrato de I
el Emisor no podra, vender, traspasar, ceder, donar, arrendar, dar en usufructo o fideicomiso o hipotec
ninguna otra forma enajenar o gravar, en todo o en parte, los Bienes Hipotecados, ni otorgar opcion de ¢
promesa de venta respecto de ellos, ni imponer o crear limitaciones o restricciones a la propiedad o transfe
de ellos.”

12. Cobertura de Garantia

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacién de una o varias de las Series garantizadas, el Fideic
deberd mantener (a) Bienes Inmuebles gravados bajo Contrato de Hipoteca; o (b) fondos liquidos y dis
en la Cuenta del Fideicomiso, que representen un valor no menor a ciento veinte por ciento (120%), «
insoluto a capital adeudado bajo los Bonos emitidos y en circulacion de cada una de las Series Garanti
“Cobertura de Garantia”).
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13.  Traspaso de Bienes Fiduciarios

El Fiduciario deberd notificar por escrito al Fideicomitente, al Agente de Pago y a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panam4, cuando tenga conocimiento de que el Fideicomitente ha incumplido con su
obligacion de constituir la primera hipoteca y anticresis sobre Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para
cumplir con la Cobertura de Garantia. El Fideicomitente deber4, tan pronto como sea posible luego de la Fecha
de Emision Respectiva de cada Serie Senior garantizada que sea emitida, y a mas tardar dentro de los ciento veinte
(120) dias calendarios contados a partir de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie Senior garantizada,
constituir el gravamen hipotecario y anticrético sobre los Bienes Inmuebles necesarios para garantizar dicha Serie
garantizada y cumplir con la Cobertura de Garantia, mediante la celebracion de un Contrato de Hipoteca,
debidamente inscrito en el Registro Piblico.

14, Patrimonio Separado

El Contrato de Fideicomiso de Garantia establecera que el patrimonio fideicomitido constituira un patrimonio
separado de los bienes personales del Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en
consecuencia, los bienes que lo conforman no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones
incurridas o dafios causados con la ejecucion del Fideicomiso de Garantia, o por terceros cuando dichos bienes
fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso de Garantia o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio
de sus derechos. El Fiduciario no podra disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la
establecida en el Contrato de Fideicomiso de Garantia.

14. Remuneracion del Fiduciario

El Fideicomitente pagara al Fiduciario una comision por la suma anual sobre los Bonos emitidos y en circulacion
que estara indicada en la Seccion 12 del Fideicomiso de Garantia, y en caso de darse una Declaracién de
Vencimiento Anticipado, una comision del dos por ciento (2%) del valor de los activos netos, de los Bienes
Fiduciarios, que sean parte del Proceso de Ejecucion. La comision se pagara en la fecha de firma del Fideicomiso
de Garantia y en cada una de las fechas de aniversario subsiguientes.

El Fideicomiso de Garantia establece que el Fiduciario podra descontar el pago de la comisién anual, asi como
cualquier gasto que incurra en el ejercicio de sus funciones, directamente de la Cuenta del Fideicomiso que forman
parte de los Bienes Fiduciarios. La falta de pago de esta remuneracion constituiria un Evento de Incumplimiento
que pudiera afectar a los Tenedores Registrados ya que, si dicho incumplimiento no es subsanado, se podria
declarar el vencimiento anticipado de los Bonos.

15. Gastos del Fideicomiso

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantia que corresponda pagar a los Tenedores
Registrados. El Fideicomitente se compromete a pagar al Fiduciario, a requerimiento de éste, todos aquellos
costos y gastos en que incurra el Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso de
Garantia, incluyendo, sin limitacion, los honorarios de abogados, asesores, agentes, apoderados, mandatarios,
contratistas, consultores, asesores, casas de valores, bolsas de valores, que contrate el Fiduciario; todos los gastos
relativos a la sustitucion del Fiduciario, al traspaso de bienes al Fideicomiso de Garantia, al retiro o canje de
Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia, a la inversién de Bienes Fiduciarios, al cobro de los Bienes
Fiduciarios, a la conservacion de los Bienes Fiduciarios, la disposicion de Bienes Fiduciarios y a la constitucion,
reforma y terminacién del Fideicomiso de Garantia; y todos los impuestos (incluyendo impuesto de timbre, en
caso que aplique), tasas, contribuciones, derechos de registro y gastos notariales que se causen por razén de la
ejecucion de lo dispuesto en el Fideicomiso de Garantia.
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16. Remocion del Fiduciario

El Fiduciario s6lo podra ser removido de su cargo por el Agente de Pago (siguiendo instrucciones de una Mayoria
de Tenedores), mediante notificacion escrita (a) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave, dolo o fraude en
el desempefio de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es
declarado en estado de liquidacion forzosa, reorganizacion u otro estado similar, (iii) si es liquidado o disuelto,
(iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si el Fiduciario no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el
Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario o (b) con sesenta (60) dias calendario de anticipacion por cualquier
otra causa si asi lo determina el Agente de Pago (siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores), o si el
Fideicomitente solicita su remocion, sujeto a la aprobacion de una Mayoria de Tenedores. Dentro de dicho plazo,
el Fideicomitente tendra la obligacion de designar por escrito, un nuevo fiduciario, el cual podra ser un banco o
un fiduciario autorizado para ejercer el negocio de fideicomiso en Panama. Tal decisién serd notificada al
Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado Valores de Panama y al Agente de Pago. En adicion a lo anterior,
tanto el Fideicomitente como los Beneficiarios tendran derecho de remover judicialmente al Fiduciario de acuerdo
al modo y las causales previstas en los articulos treinta (30) y treinta y uno (31) de la ley Uno (1) de mil
novecientos ochenta y cuatro (1984), segiin la misma ha sido modificada por Ley No. veintiuno (21) de diez (10)
de mayo de dos mil diecisiete (2017). No obstante lo anterior, la remocién del Fiduciario no sera efectiva bajo
ningun motivo hasta que se haya nombrado un nuevo fiduciario y el mismo haya aceptado dicho cargo. En caso
de remoci6n y designacion de un nuevo fiduciario, el Fiduciario saliente debera entregar al Fideicomitente y al
nuevo fiduciario toda la documentacién relacionada con la gestion prestada, incluido un reporte de los dineros
inicialmente recibidos y los Bienes Fiduciarios a la fecha de sustitucién, previa deduccién de los honorarios,
gastos y costos debidos al Fiduciario por razén de la prestacion de sus servicios.

17. Renuncia del Fiduciario

El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito
de no menos de sesenta (60) dias calendarios al Fideicomitente y al Agente de Pago, quien a su vez notificara a
los Tenedores Registrados. En caso de renuncia del Fiduciario, el Agente de Pago (siguiendo instrucciones de una
Mayoria de Tenedores) deber4, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el
“Fiduciario Sustituto”), el cual debera ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio de
fiduciario en la Republica de Panama y que cuente con una licencia bancaria general o tenga una Afiliada con
licencia bancaria general, con oficinas en la ciudad de Panama. En caso de que no se designe un Fiduciario
Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podra designar a su
sucesor, el cual debera contar con las caracteristicas antes indicadas, aceptando desde ya el Fideicomitente, los
honorarios que cobre dicho Fiduciario Sustituto. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la
designacion de Fiduciario, el Fiduciario Sustituto sucedera y tendré todos los derechos, poderes, privilegios y
deberes que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedara liberado de sus deberes y obligaciones previstas
en este Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha
responsabilidad sujeto a los términos y condiciones del Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables al Agente
de Pago. No obstante lo anterior, la renuncia del Fiduciario no sera efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya
nombrado un nuevo fiduciario y el mismo haya aceptado dicho cargo. En caso de renuncia o en caso de la
designacion de un nuevo fiduciario, el Fiduciario debera entregar al Fideicomitente y al nuevo fiduciario toda la
documentacion relacionada con la gestién prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, y
los Bienes Fiduciarios a la fecha de sustitucion, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos al
Fiduciario por razon de la prestacion de sus servicios. En caso de renuncia del Fiduciario, cualquier gasto que sea
generado por este motivo para la transferencia del patrimonio del Fideicomiso al nuevo Fiduciario Sustituto, serd
deducido de los Bienes Fiduciarios. En caso de que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad
con lo dispuesto en esta Seccidn, el Fiduciario debera comunicar dicha situacion a los Tenedores Registrados, a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4 y a la Superintendencia de Bancos de Panam4. Previa
designacién formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes Fiduciarios, el Fiduciario saliente debera
notificar a la Superintendencia de Bancos de la sustitucién y de quién seré el Fiduciario Sustituto.
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18. Fiduciario Sustituto

El Fideicomiso de Garantia no identifica de antemano a un fiduciario sustituto en particular en caso de renuncia
o remocién del Fiduciario.

19. Obligaciones y Responsabilidades del Fiduciario

(a) Dentro de los primeros noventa (90) dias calendario de cada afio y a la terminacién del Fideicomiso, el
Fiduciario entregara al Fideicomitente una rendicién de cuentas por medio de la presentacion de un informe que
contendra lo siguiente: (i) copia de estados financieros auditados del Fideicomiso; (ii) listado de los bienes que
han sido transferidos y se encuentren afectados con Fideicomiso y del valor de éstos al cierre del afio a que se
refiere el reporte; y (iii) gastos y costos ocasionados durante la prestacion de los servicios.

Copia simple de dicho informe de rendicién de cuenta, debera ser remitido por el Fideicomitente a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Queda entendido
que cualquier Tenedor Registrado de los Bonos, podra solicitar por escrito a través del Agente de Pago, copia
simple del informe de rendicion de cuentas a que se refiere el primer parrafo de este literal, en cuyo caso, dicha
copia debera ser puesta a disposicion del solicitante en un plazo que no exceda treinta (30) dias calendario desde
la fecha de la solicitud.

(b) El Fiduciario ejecutara sus funciones con diligencia, pero s6lo ser responsable ante el Fideicomitente y los
Beneficiarios en caso que medie culpa grave o dolo de su parte.

(c) El Fiduciario, o empresas Afiliadas a éste, pueden ser acreedoras del Fideicomitente (incluso, Beneficiarios
del Fideicomiso) pudiendo el Fiduciario y sus empresas Afiliadas debidamente acreditadas como tales, ejercer
todos los derechos que les correspondan en su condicion de acreedores (incluyendo los que le corresponden como
Beneficiarios del Fideicomiso de Garantia) o por razén de dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos
afectados o restringidos por motivo de la relacion fiduciaria establecida en el Fideicomiso de Garantia.

(d) En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podra actuar directamente o por conducto de
agentes, apoderados o mandatarios (y podra delegar poderes y potestades discrecionales en ellos), y el Fiduciario
no sera responsable por la conducta de dichos agentes, apoderados o mandatarios, siempre que el Fiduciario no
haya actuado con culpa grave o dolo. El Fiduciario y sus empresas Afiliadas podran prestar servicios al
Fideicomiso de Garantia y cobrar por dichos servicios, siempre que los mismos sean cobrados en términos
comercialmente razonables (“arm’s length™).

(e) El Fiduciario no tendra ninguna obligacién de acatar instrucciones que le impartan el Fideicomitente, el Agente
de Pago o los Beneficiarios si, en la opinién del Fiduciario, el cuamplimiento de dichas instrucciones (i) resultaria
en la violacién de alguna ley, reglamento u orden judicial o de una autoridad, (ii) violaria los términos y
condiciones del Fideicomiso de Garantia y/o sus contratos accesorios (iii) expondria al Fiduciario a
responsabilidad v obligacion personal o le acarrearia algan perjuicio o (iv) requeriria que el Fiduciario incurriera
en gastos si no existen fondos suficientes en el Fideicomiso para hacerle frente a los mismos.

(f) El Fiduciario podra solicitar instrucciones, en cualquier momento, a los Tenedores Registrados a través del
Agente de Pago, con respecto a cualquier accion que deba tomar por razén de los términos del Fideicomiso de
Garantia; quedando liberado el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de actuar de conformidad con dichas
instrucciones, asi como de cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse por la demora en tomar dicha accién
mientras el Fiduciario obtiene instrucciones de los Tenedores Registrados.
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(g) El Fiduciario podra fundamentarse concluyentemente en, y quedara protegido al actuar o dejar de
base a, y no estar4 obligado a realizar una investigacion de los hechos o asuntos indicados en una r
certificado, declaracion, instrumento, opinion, informe, aviso, solicitud, consentimiento, orden, nota, ¢
de representante, garantia u otro papel o documento que él razonablemente crea que es autént
aparentemente ha sido firmado o presentado por la(s) Persona(s) apropiada(s); disponiéndose que el
podra (aunque no tendra ningun deber de) hacer la averiguacion o investigacion segun €l determine ap
en relacion con ello, podra (personalmente o por medio de un agente o apoderado) examinar los libros
y oficina(s) del Fideicomitente. . ‘

(h) El Fiduciario podré divulgar la informacién que por ley o regulacion, orden judicial o administrativ:
sobre fallo u obligacion legal tenga la obligacién de divulgar.

(1) Nada en el Fideicomiso de Garantia requerira que el Fiduciario gaste o arriesgue sus propios fondo.
modo incurra en obligacion financiera en cuanto a la ejecucion de sus deberes o en el gjercicio de sus ¢
poderes de conformidad con los Documentos de la Emisién.

(j) Como una condicion para tomar o dejar de tomar accién conforme al Fideicomiso, el Fiduciario podr:
con abogados de su escogencia y la asesorfa u opinién escrita de los abogados sera una autorizaci
completa y proteccion respecto de la accién tomada o dejada de tomar por el mismo conforme al Fidei
Garantia, de buena fe y con fundamento en la misma.

(k) Para todos los efectos del Fideicomiso de Garantia, no se considerara que el Fiduciario ha sido nc
tiene conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, a menos que un aviso escrito sea
recibido por el Fiduciario del Agente de Pago.

() El Fiduciario administrara, directa o indirectamente, los Bienes Fiduciarios para el benefic
Beneficiarios. El Fiduciario se reserva el derecho, y asi lo acepta el Fideicomitente, de nombrar o design
del Fideicomitente, a un tercero, a fin de que este ultimo administre los Bienes Fiduciarios sujeto a lo.
y condiciones del Fideicomiso de Garantia,

(m) Todas las obligaciones incurridas por el Fiduciario, en el ejercicio de sus funciones como fidt
Fideicomiso, seran obligaciones exclusivas del Fideicomiso por las cuales el Fideicomiso debera respo
y exclusivamente con los Bienes Fiduciarios y no con otros activos de MMG Bank Corporation. Con
de las obligaciones que figuran en el Fideicomiso de Garantia, el Fideicomiso no podrd contraer
solamente podra incurrir en obligaciones que en su opinién sean necesarias para cumplir con los proj
Fideicomiso de Garantia.

(n) La responsabilidad del Fiduciario no implica garantia sobre el resultado de este Fideicomiso;

(o) Las obligaciones del Fiduciario son de medio y no de resultado; por lo tanto, el Fiduciario no puede
que la finalidad del presente Fideicomiso se cumpla.

(p) Las indemnizaciones contenidas en esta seccion sobreviviran a la renuncia o remocién del Fiduci
terminacion de este Instrumento de Fideicomiso.

(q) El Fiduciario notificar4 a la Superintendencia del Mercado de Valores, a los Tenedores y a la Bolsa «

de Panama, S.A., en caso que el Fideicomitente dejase de pagar la remuneracion que le adeude resp
gestion, o sobre cualquier irregularidad en la gestion o administracion de los bienes fiduciarios.
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21. El Fideicomiso de Garantia prohibe al Fiduciario:

(i) invertir los Bienes Fiduciarios en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propie:
en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participaciéon o en las que sus directores
directivos, asesores o consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del Fideicomiso de Garantia a su
directores, accionistas, colaboradores, empresas subsidiarias, Afiliadas o relacionada; y/o (iii) adqu
interp6sita persona, los Bienes Fiduciarios dados en fideicomiso.

22. Reglas de Acumulacién y Distribucién

(A) Antes de una Notificacion de Evento de Incumplimiento: Mientras no se haya emitido una N
Evento de Incumplimiento, el Fiduciario utilizara los fondos disponibles en la Cuenta de Fideicom
Saldo Minimo y los costos de transferencia, en caso que apliquen) para pagar, siempre que haya fond
en la Cuenta del Fideicomiso y hasta donde alcancen, todas las comisiones, honorarios, gastos e ind:
que el Fideicomitente deba pagar en cualquier concepto, pero haya dejado de pagar de forma oport
orden de prioridad: (i) al Fiduciario; y (ii) al Agente de Pago, de conformidad con los términos de los
de la Emision.

(B) Una vez emitida una Notificacién de Evento de Incumplimiento: Una vez se haya emitido una
de Evento de Incumplimiento, el Fiduciario utilizard los fondos en ese momento depositados en
Fideicomiso conformidad con lo dispuesto en la Seccién (C) que se describe a continuacion y que «
la Seccion seis (6) del Fideicomiso de Garantia.

(C) Incumplimiento y Ejecucion.
1. Notificacién de Incumplimiento y Declaracién de Vencimiento Anticipado.

(a) Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de conformidad con los
Prospecto Informativo y los Bonos, en caso de que ocurriesen uno o mas Eventos de Incumplimier
de Pago, actuando en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bono.
Fideicomitente, los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam:
de Valores de Panama4, S.A., con copia al Fiduciario, una notificacion escrita de Evento de Incum
“Notificacion de Evento de Incumplimiento™). Dicha Notificacion de Evento de Incumplimiento ¢
el Evento de Incumplimiento que haya ocurrido y, de ser aplicable, el periodo de cura para subsana

(b) Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del periodo de cura aplicable (si fues
Agente de Pago, actuando en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bon
Fideicomitente, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores de P:
Bolsa de Valores de Panama, S.A., con copia al Fiduciario, una notificacién escrita informando qu
Periodo de Ejecucion (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado™) y, por consiguiente, el Fiduciai
sin necesidad de comunicacion adicional y de conformidad con lo establecido en las sub-secciones
tomar todas las acciones judiciales y extrajudiciales que sean necesarias o convenientes para ejecui
Fiduciarios (incluyendo aquellos Bienes Inmuebles gravados a favor del Fiduciario bajo los
Hipoteca) a fin de liquidar los mismos y proceder a distribuir los fondos disponibles segiin lo di
Fideicomiso de Garantia con el propdsito de cumplir con las Obligaciones Garantizadas. La comuni
Declaracion de Vencimiento Anticipado causara que las Obligaciones Garantizadas que se derivan
y de los demés Documentos de la Emisidn se consideren de plazo vencido.

(c) En caso de que se emita una Declaracién de Vencimiento Anticipado de conformidad con lo di

Seccion (b) anterior, el Agente de Pago le solicitara al Fideicomitente que realice, de conformidad ¢o;
en la Seccidn seis punto dos (6.2) del Fideicomiso de Garantia, un aporte extraordinario de dinero

53



Fideicomiso por el monto que sea necesario para pagar la suma que, en la fecha de emision de la Decl:
Vencimiento Anticipado, represente el valor de las Obligaciones Garantizadas, incluyendo, pero sin li1
capital adeudado de los Bonos emitidos y en circulacion de las Series Garantizadas, los intereses deven
los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
por el Fideicomitente al Fiduciario y/o a los Tenedores Registrados de los Bonos a dicha fecha.

(d) Una vez inicie el Periodo de Ejecucién, el Agente de Pago le entregara al Fiduciario, de conformic
establecido en el Contrato de Agencia, una certificacién que contenga la identidad y los datos de conta
Tenedores Registrados para efectos de casos en los que el Fiduciario deba actuar por instruccion
Tenedores Registrados durante ¢l Periodo de Ejecucion.

2. Aporte por Declaraciéon de Vencimiento Anticipado.

Desde la entrega de una Declaracion de Vencimiento Anticipado al Fideicomitente, el mismo deber:
Fiduciario una cantidad de dinero en efectivo igual al monto que sea necesario para pagar la suma que, €
de emision de la Declaracion de Vencimiento Anticipado, represente el valor de las Obligaciones Gar
segun sea indicado por escrito por el Agente de Pago (el “Aporte por Declaracién de Vencimiento Ant
Una vez efectuado el requerimiento antes indicado, el Fideicomitente estara obligado a realizar el p
mencionado dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes en la Cuenta del Fideicomiso sin importar e
los Bienes Fiduciarios que formen parte del Fideicomiso en ese momento, excepto que el Fideicomite
reducir del monto necesario para constituir el Aporte por Declaracién de Vencimiento Anticipado el
dinero en efectivo que se encuentre depositado en las Cuenta del Fideicomiso en el momento en que «
requerido y que el Fiduciario no haya indicado que sera utilizado para el pago de gastos, honorarios y otr:
por pagar del Fideicomiso. No obstante, el Fideicomitente queda liberado de los pagos aqui contemp!
Fideicomitente después de la Declaracion de Vencimiento Anticipado paga la totalidad de las Ob.
Garantizadas. Las sumas que sean pagadas por el Fideicomitente en cumplimiento de esta Seccion, seran
para pagar el saldo de las Obligaciones Garantizadas en el orden de prioridad de pagos establecido ¢
seccion 4 abajo que corresponde a la Seccion seis punto cuatro (6.4) del Fideicomiso de Garantia, y «
momento seran consideradas como el pago de penalidad alguna.

3. Facultades.

En caso de que el Fideicomitente no pague el Aporte por Declaracion de Vencimiento Anticipado der
tres (3) Dias Habiles siguientes a la fecha en la que el Fideicomitente haya recibido una Decla
Vencimiento Anticipado, el Fiduciario debera tomar las siguientes acciones (salvo en caso que una M
Tenedores le instruya lo contrario, proceder a tomar todas las acciones judiciales y extrajudiciales
necesarias para proteger los Bienes Fiduciarios y ejecutar los Bienes Fiduciarios y cualquier gravame
hipotecario, anticrético o de otra naturaleza, que el Fideicomitente haya constituido sobre los Bienes F
a favor del Fiduciario con el propdsito de recibir flujos adicionales como producto de dichos actos y u
mismos para cumplir con las Obligaciones Garantizadas.

4. Aplicacién de Fondos.

Cualesquiera fondos que reciba el Fiduciario del Aporte por Declaracién de Vencimiento Anticipado o
envio de una Declaracién de Vencimiento Anticipado, cualesquiera fondos que se encuentren en la C
Fideicomiso, y cualesquiera fondos que obtenga el Fiduciario de la ejecucién, disposicién o apropiac:
Bienes Fiduciarios, seran utilizados por el Fiduciario para los prop6sitos y de acuerdo a las siguientes pr

PRIMERO: para pagar al Fiduciario y al Agente de Pago cualesquiera honorarios y gastos contempls
Fideicomiso y los gastos que haya incurrido, incluyendo, sin limitarse a, los honorarios y gastos de los :
profesionales para asistirlos en las acciones que haya tenido que tomar conforme a esta Seccion;



SEGUNDO: para entregarle al Agente de Pago, sujeto a la disponibilidad de fondos que formen parte del
patrimonio del Fideicomiso, una cantidad de fondos que sea suficiente (conforme le indique por escrito el Agente
de Pago) para pagar las Obligaciones Garantizadas; quedando entendido que en caso de que los fondos que reciba
el Fiduciario no sean suficientes para pagar la totalidad de las Obligaciones Garantizadas, los fondos seran
entregados al Agente de Pago para que los apliquen pro rata a los Tenedores Registrados de acuerdo a su porcion
de las Obligaciones Garantizadas; y

TERCERO: luego de realizados los pagos antes mencionados y en caso de que las Obligaciones Garantizadas
hayan sido pagadas en su totalidad (y asi fuese confirmado. por escrito por el Agente de Pago), para entregar al
Fideicomitente (o a cualquier persona designada por éstas o de acuerdo a orden que reciba de juzgado competente),
cualesquiera sumas o bienes restantes en la Cuenta del Fideicomiso al Fideicomitente.

23. Ejercicio de Derechos

En lo que respecta a la ejecucion de las garantias y al ejercicio de los derechos y obligaciones del Fiduciario, en
calidad de fiduciario, para el beneficio de los Tenedores Registrados y demas Beneficiarios, segin se estipula en
todos y cada uno de los Documentos de Garantia, cada uno de los Tenedores Registrados acepta por este medio
los términos y condiciones de dichos Documentos de Garantia y acuerda que las garantias se ejecutaran hasta que
se haya recibido el pago completo y a satisfaccion de la totalidad de las Obligaciones Garantizadas, conforme a
lo previsto en los Documentos de Garantia y demas Documentos de la Emisi6n.

24. Prelacion de Ias Ejecuciones

Las partes convinieron que nada de lo dispuesto en la seccion seis (6) del Fideicomiso de Garantia obligara al
Fiduciario a ejecutar las garantias en algiin orden en particular, ni a ejecutar todas las garantias, sino que el
Fiduciario ejecutara o vender4 los Bienes Fiduciarios conforme a las instrucciones que reciba del Agente de Pago,
quien a su vez actuara conforme a instrucciones de los Tenedores Registrados.

25. Cumplimiento de Instrucciones

Las partes convinieron igualmente, que el Fiduciario podrd atenerse a las certificaciones, notificaciones e
instrucciones que le entregue el Agente de Pago, quien a su vez actuara conforme instrucciones de los Tenedores
Registrados en relacion con la Declaracion de Vencimiento Anticipado, sin tener que realizar pesquisa o
indagacion alguna en cuanto a lo que se exprese en las mismas y, para todos los efectos, se tendra como cierto y
verdadero lo alli expresado.

26. Liberacion de Gravamenes y Entrega de Sumas Remanentes

Una vez se hayan satisfecho, en su totalidad, todas las Obligaciones Garantizadas de las Series Garantizadas, el
Fiduciario (i) entregaré cualquier suma o Bien Fiduciario remanente al Fideicomitente, (ii) liberard y terminaré
cualquier gravamen que haya sido constituido a su favor conforme a los Documentos de Garantia, y suscribiran
finiquitos u otros documentos liberando de responsabilidad el Fiduciario por sus gestiones como fiduciario del
Fideicomiso, conforme a lo establecido en la Seccién 17 del Instrumento de Fideicomiso. El finiquito y
terminacion de este Instrumento de Fideicomiso se suscribira una vez hayan sido satisfecho en su totalidad todas
las Obligaciones Garantizadas y no exista ninguna Serie Garantizada emitida y en circulacién.

27. . Fianza o Caucioén Especial
El Fiduciario no est4 obligado a dar caucion o garantia de buen manejo a favor del Fideicomitente ni de los

Beneficiarios.
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28. Causales de Terminacién

El Fideicomiso terminard cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando las Obligaciones
Garantizadas hubiesen sido satisfechas en su totalidad por el Fideicomitente y no hubiere ninguna obligacién
pendiente de ser cumplida por éste en ninguno de los Documentos de la Emision, para lo cual el Fiduciario debera
recibir notificacion de parte del Agente de Pago a dichos efectos, o (ii) cuando se dé alguna de las causales
establecidas en el articulo 33 de la Ley uno (1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984),
segun la misma ha sido modificada por Ley No. veintiuno (21) de diez (10) de mayo de dos mil diecisiete (2017).

Las partes acordaron que a la terminacion del Fideicomiso: (a) en el caso de que se haya emitido una Declaracién
de Vencimiento Anticipado, el finiquito de terminacién del Fideicomiso sera suscrito s6lo entre el Agente de Pago
(en nombre de los Tenedores Registrados) y el Fiduciario, una vez hayan sido satisfechas las Obligaciones
Garantizadas; o (b) en el caso de que no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el finiquito
de terminacion del Fideicomiso sera suscrito entre el Fideicomitente, el Agente de Pago y el Fiduciario, una vez
hayan sido satisfechas las Obligaciones Garantizadas.

29, Resolucion de Controversias

Cualquier controversia, diférencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretacién, cumplimiento,
ejecucion o resolucion del Fideicomiso de Garantia sera resuelta mediante arbitraje en derecho ante el Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de la Republica de Panama segiin
sus normas de procedimiento.

30. Auditores

La firma encargada de auditar al Fiduciario es Deloitte, Inc., con oficinas en Torre Banco Panama4, Piso 12, Costa
del Este, Paseo Roberto Motta, Apartado postal 0816-01558, , ciudad de Panam4, Repiiblica de Panama. El
ejecutivo de relacién es Lidia Aguilera. Su direccion de correo electronico es laguilera@deloitte.com y sus demas
datos de contacto son Teléfono: 303-4100 y Fax: 269-2386.

31. Copia del Fideicomiso

Una copia del Fideicomiso de Garantia se presentara ante la Superintendencia del Mercado de Valores y copias
de dicho contrato podrén ser solicitadas en las oficinas del Fiduciario por cualquier Tenedor Registrado, quien
asumira el costo de las mismas.

32, Agente Residente

El agente residente del Fideicomiso de Garantia es la firma de abogados Morgan & Morgan con domicilio en
MMG Tower, Piso 23, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este, Ciudad de Panama, cuya firma de
abogados también refrendara el contrato de fideicomiso correspondiente.

33. Actuacion de Tenedores

Al suscribir o adquirir Bonos, Cada Tenedor Registrado acepta irrevocablemente que (i) a cualquier convocatoria
y celebracién de una reunién de Tenedores Registrados propietarios de Bonos de Series Garantizadas le aplicaran
los lineamientos dispuestos en la Seccion III. (A) (36) del Prospecto Informativo y que (ii) Cualquier
consentimiento, liberacion o renuncia, o instruccion, notificacion o decisién que involucre o en conexién con
derechos de los Tenedores Registrados de Series Garantizadas en relacién con cualquier Documento de la Emisién
sera vinculante al Fiduciario, siempre que se adopte conforme a lo establecido en dicha Seccién III (A) (36) del
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Prospecto Informativo y en los Bonos respectivos de las Series Garantizadas. Para efectos de claridad, la adopcion
de decisiones por parte de Tenedores Registrados de Series Garantizadas, se entendera véalidamente adoptada
siempre que se autorice por una Mayoria de Tenedores de Series Garantizadas.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO DE AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A.
a. Datos Generales

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A., es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama, mediante Escritura Publica No. 15,470 de 1 de julio de 2008, de la Notaria Primera del
Circuito, inscrita a la Ficha No. 622776, Documento No. 1376263, de la Secciéon de Micropelicula (Mercantil)
del Registro Piblico de la Republica de Panama. El Emisor se encuentra domiciliado en Av. Jose Maria Torrijos,
Urb. Las Mailanitas, Panam4, Republica de Panama, Teléfono (507) 833-6350.

b. Detalles de su Fundacién y Desarrollo

El Emisor es una empresa fundada el 2 de julio de 2008, con la finalidad de desarrollar y ser propietario de
proyectos inmobiliarios en el drea logistica para alquilar a terceros. En el afio 2008 el Emisor adquiri6 una finca
de 50,000m2 ubicada en Mafianitas — Ciudad de Panama para el desarrollo de un centro de distribucion. En el afio
2010 inici6 la construccién del centro de distribucién, dedicado a almacenaje de alimentos frios, utilizando
tecnologias novedosas, importadas desde Estados Unidos, Brasil, Alemania, Suiza y Bélgica. En 2011 fue
inaugurado el centro de distribucion el cual se encuentra arrendado por Galores Refrigerados, S.A. con un contrato
a largo plazo.

El Emisor se dedica al arrendamiento, administracién y mantenimiento de sus bienes inmuebles, y otras
actividades asociadas.

El principal inmueble del Emisor se encuentra ubicado en la Avenida José Maria Torrijos, Corregimiento de
Maiianitas en la Cuidad de Panama. En el inmueble esta construido un edificio de galeras refrigeradas ocupando
un area aproximada de 15,000 m2. El edificio cuenta con camaras de almacenajes a temperaturas de 0 a-30 grados
centigrados con capacidad para 21,000 pallets, 24 muelles para cargas/descargas, sistemas de iluminacion led,
sistema de refrigeracion amigable con el ambiente, sistema de racks movibles y tiinel de congelacion rapida.

Galores Refrigerados, S.A. es una empresa relacionada del Emisor.

¢. Gastos De Capital y Disposicion De Los Activos
La principal fuente de fondos del Emisor la constituye los préstamos por pagar a partes relacionadas. Al 31 de
diciembre de 2019, estos totalizaron $27,070,000, que representa una disminucién de 6.75% con respecto al
periodo anterior (31 de diciembre de 2018). Los préstamos por pagar a partes relacionadas equivalen a 95.75%

del total de los pasivos del Emisor.

Los gastos de capital se utilizaron principalmente para la adquisicion de la propiedad de inversion, la cual esta
valorada en $32,793,000 segun los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2019.

d. Capitalizacién y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizaciéon y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2019:

57



31 de diciembre | 31 de diciembre
2019 2018

(En balboas) {Auditado) (Auditado)
Pasivos
Pasivos corrientes:

Pasivo por impuesto corriente 4,759 1,360

Cuentas por pagar partes relacionadas 200,000 200,000

Otros pasivos 13,357 13,371
Total de pasivos corrientes 218,116 214.731
Pasivos no corrientes:

Prestamos por pagar partes relacionadas 27,070,000 29,030,000

Pasivo por impuesto diferido 983,790 1,180,548
Total de pasivos no corrientes 28,053,790 30.210,548
Pasivos totales 28,271,906 30,425,279
Patrimonio

Acciones comunes 10,000 10,000

Ganancias acumuladas 4,533.306 8,941,892
Patrimonio total 4,543,306 8,951,892
Pasivos y patrimonio totales 32,815,212 39,377,171
Relacion pasivos a patrimonio 6.22 3.40

e. Financiamientos Recibidos

El Emisor cuenta con un préstamo por pagar a favor de la empresa Chanise Capital Inc., la cual es una empresa
relacionada del Emisor. Dicho préstamo vence el 26 de enero de 2024 y estd pactado a una tasa de interés
contractual de 7%; el préstamo no devengo intereses durante el 2018 y 2019, ya que el prestatario decidido no
cobrar los intereses causados. El saldo del préstamo por pagar a favor de Chanise Capital Inc. al 31 de diciembre
de 2019 era por $27,070,000.

f. Compromisos y Contingencias

El Emisor no cuenta con compromisos y contingencias.

B. CAPITAL ACCIONARIO

A continuacién se detalla lo referente al capital accionario del Emisor.

1. Capital Autorizado: Diez mil délares ($10,000.00)

a.
b.

c.
d.
€.

ol

Numero de acciones autorizadas: cien (100) de acciones comunes y nominativas.

Numero de acciones emitidas y completamente pagadas: cien (100) acciones comunes y
nominativas.

Valor nominal es de cien dolares ($100.00) cada una.

No existen acciones suscritas y no pagadas.

En los ultimos cinco afios el capital del Emisor no ha sido pagado con otros bienes que no sean
efectivo.

No existen acciones que no representan capital.

El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.

No existe capital autorizado no emitido o un compromiso de incrementar el capital.

El Emisor no cuenta con valores en circulacion consistentes en derechos de suscripcion preferentes,

valores convertibles. El pacto social del Emisor no contempla categoria de personas con derecho de
suscripcion preferente ni términos, condiciones o procedimientos correspondientes a tales porciones.
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C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

El Emisor fue constituido mediante escritura piblica nimero 15,470 de 1 de julio de 2008, otorgada ar
Primera del Circuito Notarial de Panamé4, inscrita a la Ficha 622776, Documento 1376263, de la Secci
del Registro Publico de la Republica de Panama.

El Emisor no ha adoptado estatutos.
D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Giro normal del negocio

El Emisor se dedica a el arrendamiento, administracién y mantenimiento de sus bienes inmuel
actividades asociadas.

El Emisor compite en el mercado inmobiliario de almacenamiento en la Repiblica de Panama. El |
ingresos provienen del mercado panamefio.

Galores Refrigerados, S.A. es una empresa relacionada del Emisor que representa el 100% de los
negocio.

Actualmente, el Emisor no depende de fuentes ni disponibilidad de materia prima.

El Emisor no depende de patentes o licencies por tanto no mantiene inversiones significativas en ir
patentes y licencias.

En cuanto a avances e innovaciones tecnologicas, cabe sefialar, que el edificio donde se desarrolla el
Emisor cuenta con camaras de almacenajes a temperaturas de 0 a -30 grados centigrados con caj
21,000 pallets, 24 muelles para cargas/descargas, sistemas de iluminacion led, sistema de refrigeraci
con el ambiente, sistema de racks movibles y tinel de congelacion rapida,

El negocio del Emisor no se ve afectado significativamente por el cambio de estaciones climaticas.
Por la naturaleza del negocio del Emisor, no requiere materia prima, ni canales de distribucion.

El emisor no depende de una licencia o autorizacién especial para ejercer su negocio en Panama, m:
autorizaciones generales y habituales.

Dado que el Emisor solo se dedica habitualmente a arrendar bienes inmuebles de su propiedad,
aplicables las normas generales del Cédigo Civil que regulan la figura y las disposiciones de la Ley !

E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

De acuerdo al informe trimestral de la Contraloria General de la Republica, al cierre del segundo
2019, el Producto Interno Bruto (PIB) real de la Republica de Panama (valorado a precios de 2007
medidas de volumen encadenadas) alcanzé los US$ 10,497.5 millones, elevando el crecimiento del P
en un 2.9% en comparacién al mismo periodo del afio anterior., Las actividades que tuvieron mayo:
fueron los sectores de transporte y comunicaciones, construccion, salud, comercio, intermediacios
educacion y servicios gubernamentales.
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Si nos enfocasemos en la actividad constructiva, el sector construccién present6 un incremento del 2.9% en su
medicion de Valor Agregado en comparacion al Valor Agregado registrado para el segundo trimestre de 2018.
Este dinamismo se debid principalmente al desarrollo de proyectos de infraestructura publica y privada; en
especifico, proyectos de mineria y obras viales. Esta categoria de infraestructura en especifico aumenté un 2.8%
en comparacién al mismo periodo del afio anterior.

En informacion especifica a la provincia de Panama4, el Instituto Nacional de Estadistica y Censo registré una
variacion porcentual negativa en los metros cuadrados de construccion edificados en el municipio de Panama.
Entre los periodos anuales de 2017 y 2018, los metros cuadrados construidos se redujeron drasticamente,
marcando una variacion negativa de 50.8%. Al mismo tiempo, en el subsector de construcciones no residenciales
el decrecimiento en metros cuadrados construidos fue ain mayor, presentando una variacién negativa de 61.5%
de 2017 a 2018.

Adicionalmente, el INEC proyecta para el cierre de 2019 que la tendencia a la baja se mantendra, sin embargo la
reduccion en metros construidos se estima serd mucho menos dréstica, pronosticando una variacion negativa de
11.5% para el sector constructivo en general. Aunado a esto, en una especie de repunte, ¢l INEC proyecta que el
ntimero de metros cuadrados construidos para proyectos no residenciales incrementara en 15.0%.

El1 de enero de 2019, entr6 en vigor la Ley 66 de 17 de octubre de 2017, la cual modifico los articulos del Cédigo
Fiscal, en materia de impuesto de inmueble y dicta otras disposiciones, el cual los expertos estiman tendra un
efecto positivo en el sector inmobiliario panamefio.

Por otro lado, el costo de construcciones, adiciones y reparaciones particulares registr6 una reduccion de 38.5%
durante el afio 2018 en comparacién al periodo 2017. El INEC estima que el aflo 2019 cerrara el costo de
construcciones, adiciones y reparaciones con un monto aproximado de US$ 1,072,498,000.00, representando una
reduccién en comparacion al 2018 de 12.7%. Si segmentamos esta cifra general, y nos enfocamos en las
construcciones no residenciales, el INEC proyecta que para el fin de 2019 el costo de construcciones, adiciones y
reparaciones alcanzard los US$ 426,937,000.00, significando una reduccién del 10.1% al compararlo al mismo
periodo en el afio anterior.

De acuerdo a un articulo publicado el 4 de mayo de 2019 por el diario nacional La Prensa a través de su plataforma
www.elcapitalfinanciero.com, la caida en los permisos de construccion se debe principalmente a la sobreoferta
que existe actualmente en el segmento alto de viviendas, asi como en hoteles, oficinas y centros comerciales. En
el caso especifico de viviendas, Convivienda reporta que actualmente existe un inventario de alrededor de tres mil
viviendas ya construidas. Adicional a esto, la directora ejecutiva de Convivienda, Elisa Suarez de Gémez, advirtid
que esta medicion de la sobreoferta puede alcanzar a duplicarse si se toma en consideraci6n a los desarrolladores
inmobiliarios que no estén afiliados a Convivenda. Mientras el mercado absorbe el inventario actual de desarrollos
inmobiliarios, las inversiones en este sector naturalmente se reducen y por ende el sector general de construccion
también se ve afectado.

F. RESTRICCIONES MONETARIAS

No existe legislacion, decreto o regulacion alguna en la Republica de Panaméa que pueda afectar la importacion o
exportacién de capital o la disponibilidad de efectivo para uso del Emisor.

G. LITIGIOS LEGALES

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener un
impacto significativo en su condicién financiera y desempeiio.
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H. SANCIONES ADMINISTRATIVAS

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia de Mercado de
Valores o por una organizacion auto-regulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta emision.

I. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

Los activos fijos del Emisor representan el 99.93% del total de los activos al 31 de diciembre de 2019.

2018 2019
Valor razonable
Propiedades de inversion 39,366,711 32,793,000
Saldo al inicjo del afio 39,351,601 39,366,711
Adiciones 15,110 -
Ganancia sobre revaluacion de propiedades - {6,573,711)
Saldo al final del afio 39,366,711 32,793.000

J. INVESTIGACION Y DESARROLLOQO, PATENTES, LICENCIAS
El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigacion, patentes y licencias.
K. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

A continuacién un organigrama de la estructura organizativa del Emisor:

Fundacién Pineral es una fundacién de interés privado constituida de acuerdo con las leyes de la Repiblica de
Panamd, es la tenedora de acciones y tinica accionista del Emisor.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
La informacién financiera presentada a continuacion estd desarrollada sobre la base de los estados financieros
auditados al 31 de diciembre de 2019 en comparacién con los estados financieros auditados al 31 de diciembre de

2018 por la firma Deloitte, Inc., conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

A. Anadlisis de Resultados Financieros y Operativos

Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2019
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Impuesto sobre la renta I (29,169) (244,170)

Pérdida (Ganancia del afio) (4,381,985) 1,979,910

El arrendatario de la propiedad del Emisor es Galores Refrigerados, S.A., empresa relacionada que representa el 100%
de los ingresos del negocio.

A la fecha de impresion del presente Prospecto el contrato de alquiler entre el Emisor y Galores Refrigerados,
S.A. no cuenta con una cldusula de incremento en los canones de arrendamiento, por ende, se prevé que los
ingresos del Emisor sean similares en los siguientes afios. No existe limitacion alguna del Emisor en cambiar los
términos y condiciones del contrato de alquiler. El contrato de arrendamiento entre el Emisor y Galores
Refrigerados, S.A. tiene vigencia hasta el 6 de enero de 2022.

La utilidad neta negativa se deriva de la pérdida neta por cambio en el valor razonable de la propiedad de inversion.
La pérdida neta en el valor razonable de la propiedad de inversion se debe a las expectativas de precios de locales
en el mercado panameifio que han tenido una tendencia a la baja en el valor de propiedades comerciales. Los
ingresos del Emisor no se ven afectados por este cambio en el valor de la propiedad.

Liquidez
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2019

Los activos totales del Emisor ascendian a $32,815,212, siendo la propiedad de inversion su activo mas
significativo por $32,793,000, el cual representa el 99.93% de los activos.

Los pasivos totales del Emisor eran $28,271,906, producto principal del préstamo por pagar partes relacionadas.
El Emisor registra un indice de liquidez (activos corrientes / pasivos corrientes) de 0.10.

El efectivo y depodsitos en bancos del Emisor aumentaron de $10,160 en el 2018 a $17,563 en el 2019. Dicho
aumento es del giro normal del negocio y podria aumentar o disminuir dependiendo de las necesidades de liquidez

del negocio.

Recursos de Capital
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2019

Al 31 de diciembre de 2019, el Emisor contaba con un capital pagado de $10,000 y un patrimonio de $4,543,306.
El endeudamiento financiero del emisor, medido como deuda financiera sobre patrimonio es de 5.96 veces,
tomando los préstamos por pagar partes relacionadas como la deuda financiera del Emisor.

B. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, arrendado locales a empresas con
necesidades de espacios para oficinas como también para centros de distribucion y logistica, por ende esta sujeto
a los riesgos inherentes del mercado inmobiliario y entorno econdmico panamefio en general.

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

A. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

1. Junta Directiva: Identidad, funciones y otra informacion relacionada.
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Gerardo Eduardo de Sampaio Guimares Peters — Director/Presidente
Nacionalidad: Brasilefia

Fecha de nacimiento: 24 de octubre de 1965

Domicilio profesional: Av. Jose Maria Torrijos, Mafianitas, Panama
Correo electrénico: gesgpgalores@gmail.com

Teléfono: (507) 833-6350

1985 — 1988 - Administracion de Negocios — Pontificia Universidad Catélica — SP — Brasil

1989 -~ 1991 - Asistente de Contabilidad — Grupo Rheinnadel GMBH - Alemania

1991 — 1993 - Hotel Management — Centre International de Glion — Suiza

1994 - 2006 - Director General en Praia do Forte EcoResort y Landco Empreendimentos Imobiliarios Ltda —
Bahia — Brasil

2009 — Actual - Presidente del Grupo Galores — Panama

Ana Cecilia de Sampaio Guimares Peters — Directora/Secretaria
Nacionalidad: Brasilefia

Fecha de nacimiento: 21 de agosto de 1964

Domicilio profesional: Av, Jose Maria Torrijos, Mafianitas, Panama
Correo electrénico: gesgpgalores@gmail.com

Teléfono: (507) 833-6350

1984 — 1988 - Law University - Pontificia Universidad Catélica — SP — Brasil
1990 — 2006 - Directora Comercial y Operacional en Praia do Forte EcoResort — Bahia - Brasil
2009 — Actual — Directora de Operaciones del Grupo Galores — Panama

Silvana Leocadia Cabral — Directora/Tesorera

Nacionalidad: Brasilefia

Fecha de nacimiento: 21 de diciembre de 1960

Domicilio profesional: Av. Jose Maria Torrijos, Mafianitas, Panama
Correo electrénico: silvanaleocadia@hotmail.com

Teléfono: (507)833-6350

1985 — 1988 — Lic. En Ciencias Contables ~ Facultad Prof. Placido e Silva — Curitiba — PR — Brazil
2009 ~ 2010 — MBA — Gestion Empresarial ~ Facultades OPET — Curitiba — PR — Brazil

1993 — 2006 — Directora de Gestion de Calidad — Praia do Forte EcoResort — Bahia— Brazil

1998 — 2006 — Directora Presidente — Fundacién Garcia D’ Avila — Bahia— Brazil

2009 — Actual — Directora de Calidad ~ Grupo Galores - Panama

Empleados de importancia

El Emisor no cuenta con personas en posiciones no ejecutivas que hagan contribuciones significativas al negocio

del Emisor.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efecto ni en especie, de parte del
Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del emisor hasta la Fecha de Oferta, los
Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir

un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios.
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C. ASESORES Y AUDITORES

Asesores Legales

La firma forense Morgan & Morgan ha fungido como asesores legales del Emisor, en todos los aspectos legales
relacionada dos al registro de la misma ante la SMV. Los asesores legales se han cerciorado que el emisor es una
sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama4, que los actos referentes a
esta emision han sido debidamente aprobados por los 6rganos corporativos pertinentes del Emisor y una vez
emitidos, los Bonos constituiran obligaciones validas legales y exigibles del Emisor.

Morgan & Morgan tiene sus oficinas en la Torre MMG Piso 23, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa
del Este, Panama, Republica de Panam4, teléfono: (507) 265-7777, fax: (507) 265-7700, pagina web:
WWW.morimor.com

Abogado de contacto: Pablo Epifanio

Auditores Externos

Deloitte, Inc. es la firma que brinda al Emisor el servicio de auditoria externa, con oficinas ubicadas en Torre

Banco Panama, piso 12, Ave. Boulevard y la Rotonda, Costa del Este, Panama, Republica de Panama, teléfono:

(507 269-23R6 T.a persona de rontacta ac Techia Reyes, Socia de Auditoria, con correo electrénico:
7 pagina wet

Designacién por Acuerdos o Entendimientos

Ninguno de los directores, 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.

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

E. EMPLEADOS

El Emisor no cuenta directamente con personal,

La administracion de la propiedad estd a cargo del personal de Galores Refrigerados, S.A., arrendatario de la
propiedad y parte relacionada del Emisor.

F. PROPIEDAD ACCIONARIA

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

% Respecto del % Que
Grupo de Empleados Cantidad de | total de acciones Ntmero de representan
Acciones comunes accionistas respecto de la
emitidas y en cantidad total de
circulacién accionistas
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Directores, Dignatarios, 100 100% 1 100%
Ejecutivos y

Administradores

Otros empleados 0 0% 0 0%

Totales 0 0% 0 100%

No existe arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor, incluyendo arreglos que impliquen el
reconocimiento sobre acciones u otros valores del Emisor.

VIL. ACCIONISTAS
El 100% de las acciones comunes emitidas y en circulacion se encuentran emitidas a nombre de Fundacion Pineral.
VIHI. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. PARTES RELACIONADAS / NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

A continuacién se muestra un cuadro resumen con los saldos y transacciones con partes relacionadas al 31 de
diciembre de 2019:

2019 2018
Pasivos:
Cuentas por pagar 200,000 200,000
Préstamos por pagar 27,070,000 29,030,000
Total de pasivos 27,270,000 29,230,000
Ingresos
Ingresos por alquiler 2,400,000 2,400,000

El arrendatario de la propiedad del Emisor es Galores Refrigerados, S.A., empresa relacionada que representa el 100%
de los ingresos del Emisor.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas no mantienen condiciones de pago preestablecidas, tales como fecha
de vencimiento, amortizaciones mensuales, tasa de interés y otras. Se genera de fondos otorgados y recibidos para
financiar las operaciones, también por servicios brindado en concepto de alquiler de la propiedad.

El Emisor cuenta con un préstamo por pagar a favor de la empresa Chanise Capital Inc., la cual es una empresa
relacionada del Emisor. Dicho préstamo vence el 26 de enero de 2024 y estd pactado a una tasa de interés
contractual de 7%; el préstamo no devengo intereses durante ¢l 2018 y 2019, ya que el prestatario decidido no
cobrar Jos intereses causados. El saldo del préstamo por pagar a favor de Chanise Capital Inc. al 31 de diciembre
de 2019 era por $27,070,000.

El Agente Estructurador, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Agente Colocador, Puesto de Bolsa y los
Asesores Legales son entre si partes relacionadas.

IX. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los Bonos Corporativos gozaran de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir
en los Bonos Corporativos debera cerciorarse independiéntemente de las consecuencias fiscales de su inversién
en estos. Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal de los Bonos Corporativos. Cada Tenedor Registrado debera cerciorarse independientemente
del trato fiscal de su inversion en los Bonos Corporativos antes de invertir en los mismos. El Emisor no garantiza
que se mantenga el actual tratamiento fiscal, por lo que se advierte a los inversionistas que de eliminarse tal
tratamiento, o de darse un cambio adverso al mismo, tal hecho afectaria o podria afectar los rendimientos
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esperados, al tiempo que cualquier impuesto aplicable sobre los mismos, tendria que ser retenido de los intereses
a ser pagados sobre los Bonos Corporativos o de cualquier ganancia de ganancia de capital que se genere.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias Provenientes de la Enajenacion de los Bonos Corporativos:
Lil articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No.| de 8 de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Ley No. (8
de 2006, prevé que no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los valores, que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado articulo, para los
efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. El cuanto al impuesto de dividendos, debe
observarse lo establecido en el articulo 733 del Cddigo Fiscal de la Republica de Panama.

Impueste sobre la Renta con respecto a Intereses generados por los Bonos Corporativos:

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.| de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15
de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademads, sean colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercado organizado.

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

X. LEY APLICABLE

La oferta publica del Programa Rotativo de Bonos de que trata este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de
la Republica de Panama y al Decreto Ley 1 de 1999, modificado por la Ley 67 de septiembre de 2011, asi como de
los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama relativos a esta materia.

XI. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de los valores de que trata este Prospecto Informativo esté sujeta a las leyes de la Republica de
Panama y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores
sobre la materia. Copias de la documentacién completa requerida para la autorizacion de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacién presentada en este Prospecto
Informativo podran ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia del
Mercado de Valores ubicadas en el piso 8 del Edificio Global Bank, en la Calle 50, Ciudad de Panama, Republica
de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar informacion o garantia con
relacion a esta oferta publica, distinta a la expresamente contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen responsabilidad alguna por el
contenido de este Prospecto Informativo. La informacién contenida en este Prospecto Informativo es sélo
responsabilidad del Emisor.
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XII. ANEXOS
A. Glosario de términos
B. Estados Financieros Auditados de Avner Perry Investments, S.A. al 31 de diciembre de 2019
C. Estados Financieros Auditados de Avner Perry Investments, S.A. al 31 de diciembre de 2018

D. Informe de Calificacién de Riesgo de Avner Perry Investments, S.A.
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Anexo A

Definiciones

Los siguientes términos en mayuscula utilizados en este documento, tienen el significado que se les atribuye a continuacion.
Los términos en plural harn referencia a los mismos términos en singular aquf definidos.

1.

10.
11,

12.

13.

14,

“Afiliada™: significa, con relacion a una Persona, cualquiera otra Persona que, directa o indirectamente a través de

interp6sita persona, bien sea s6lo o en forma concertada con otras personas, controle a la primera, esté Controlada
por la primera o se¢ encuentre bajo el mismo Control que la primera.

“Agente de Pago, Registro v Transferencia o Agente de Pago” significa MMG Bark Corporation.

“Apente Colocador” significa MMG Bank Corporation.

“Aporte por Declaracion de Vencimiento Anticipado”: bajo el Fideicomiso serd el Aporte por Declaracion de

Ejecucion y tendré el significado que se le atribuye en la Seccién III, Literal G, numeral 22 de este Prospecto
Informativo.

Banco Depositarie” significa MMG BANK CORPORATION, cualquier cesionario o sucesor.

sucesores y cesionarios, y cualquier otra persona a favor de quien el Fideicomiso de Garantia garantiza pagos,
incluyendo al Fideicomitente como beneficiario residual, en este ltimo caso, s6lo en la medida en que se hubieren
cancelado, en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas.

“Bienes Fiduciarios™ tendrd el significado que se le atribuye en la Seccién III, Literal G, numeral 10 de este

Prospecto Informativo.

“Bienes_[lipotecados” significa aquellos Bienes Inmuebles que, en virtud de la suscripcion de un Contrato de

Hipoteca, hayan sido efectivamente hipotecados a favor del Fiduciario, en garantia del cumplimiento de las
Obligaciones Garantizadas, conforme a los términos del Fideicomiso de Garantia.

“Bicnes tnmuebles” significa los bienes existentes y futuros del Fideicomitente que constituyan bienes inmuebles

de conformidad con el Articulo 325 del Cédigo Civil, asi como todas las mejoras y bienes muebles que sean
considerados como bienes inmuebles por destinacion.

“Bolsa de Valores o BVP” significa la Bolsa de Valores de Panama.

“Bonos o Bono” significa la Oferta publica de Bonos Corporativos Rotativos por una suma no mayor a cincuenta

millones de délares (US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que serdn
emitidos de tiempo en tiempo bajo un Programa Rotativo en el cual los bonos emitidos y en circulacién no podra
exceder la suma antes indicada en un solo momento y cuyo registro de oferta publica ha sido autorizada por la SMV
mediante Resolucién No. SMV 542-20 de 17 de diciembre de 2020.

“Bonos Individuales™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Secci6n 111, Literal A, Numeral 17 de este

Prospecto Informativo.
“Bonos Globales” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III, Literal A, Numeral 17 de este
Prospecto Informativo.

“Calificacidn de Riesgo” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I de Resumen de Términos,

Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.
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15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22,

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29,

“Contrato de Agencia” significa el contrato de agencia de pago, registro y transferencia celebrado por y entre el

Fideicomitente y el Agente de Pago, segiin sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Contrato de Hipoteca” significa todo contrato de primera hipoteca y anticresis que sea celebrado por y entre el

Fideicomitente y el Fiduciario, en forma sustancialmente igual el modelo adjunto como Anexo B del Fideicomiso
de Garantfa, con el fin de constituir a favor del Fiduciario gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre Bienes
Inmuebles que sean propiedad del Fideicomitente para garantizar las Obligaciones Garantizadas, segiin cada uno
sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Control”, “Controle” vy “Controlado(a)” significa la posesién, directa o indirecta, de la capacidad o del poder de

dirigir o causar la direccién de la administracion y las politicas de una Persona, ya sea a través de la titularidad de
acciones con derecho a voto, por contrato o de cualquier otra manera. Se considerard que una Persona tiene control
de otra Persona si es el propietario efectivo, directo o indirecto, de al menos el veinte cinco por ciento (25%) de los
valores emitidos y en circulacién con derecho de voto de una Persona

“Cuenta del Fideicomiso™: significa la cuenta bancaria con el Banco Depositario, que el Fiduciario abrird y

mantendrd en todo momento durante la vigencia del Fideicomiso de Garantia la cual podré ser de ahorro o corriente
en la cual se depositardn los fondos que reciba el Fiduciario de tiempo en tiempo como parte de los Bienes
Fiduciarios.

“LatinClear” significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

“Declaracién de Vencimiento Anticipado™ tiene el significado atribuido en la Seccién III, Literal A, Numeral 35 de

este Prospecto Informativo.
“Dfa Hébil” significa todo dfa que no sea sabado, domingo, o dia nacional o feriado para los bancos de licencia
general en la Ciudad de Panama por disposiciones de la Superintendencia de Bancos.

“Documentos de |a Linisién” significa los Bonos, el Prospecto Informativo, el Contrato de Agencia, los Documentos

de Garantfa y cualquier otro contrato o documento otorgado por el Emisor en el marco de la oferta publica de los
Bonos.

*Documentos de Garantia” significa el Contrato de Hipoteca, el contrato del Fideicomiso de Garantfa y cualquier

otro contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar las Obligaciones Garantizadas, segun los mismos
sean adicionados, modificados y enmendados de tiempo en tiempo.

“Dia de Pago de Interds” significa el ultimo dia de cada Periodo de Interés, y en caso de no ser este un Dfa Habil,

entonces el primer Dfa Habil siguiente.
“Dolares” g “UUS$" significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.
“Emisor” significa Avner Perry Investments, S.A.

“Eventos de Incumplimiento o Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido en la Seccién III, Literal

A, Numeral 33 de este Prospecto Informativo.

“Fecha de Emision Respectiva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 1 de Resumen de

Términos, Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.

“Fecha de QOferta Respectiva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I de Resumen de

Términos, Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.
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30.

31

32.

33.

34.

3s.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42,

43.

44,
4s.

46.

47.

48.

“Fecha de Emision” serd la fecha a partir de la cual los intereses empezaran a devengar para cada una de las Series
de los Bonos Corporativos.

“Fecha de Liguidacién” sera la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicho
Bono. ’

“Fecha de_Vencimiento™” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 111, Literal A, Numeral 11 de

este Prospecto Informativo..

“Fideicomiso de Garantla o Fideicomise™ tiene el significado atribuido en la Seccion I, Literal G de este Prospecto

Informativo.
“Fideicomitente” significa Avner Perry Investments, S.A,
“Fiduciario™: significa MMG Bank Corporation,

“Uiduciario Sustiluto™: tendra el significado que se le atribuye en la Seccion III, Literal G, numeral 17 de este
Prospecto Informativo.
“Ley de Valores” significa el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999.

“Mayorfa de T'enedores” significa los Tenedores Registrados que representen no menos del 51% del saldo insoluto

a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series emitidas y en circulacién del Programa Reotativo,
incluyendo a las Series Garantizadas.

“Mayorla de Tencdores de una Serie” significan Tenedores Registrados que representen no menos del 51% del saldo

insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva del Programa Rotativo.

“Mayoria de Tenedores de Series Garantizadas” significa, Tenedores Registrados que representen no menos del

51% del saldo insoluto a capital de la(s) Serie(s) Garantizada(s) emitida(s) y en circulacién,
“Obligaciones de Hacer” tiene el significado atribuido en la Seccion III, Literal A, Numeral 32, literal a de este

Prospecto Informativo.

“Obligaciones de No Hacer” tiene el significado atribuido en la Seccion II1, Literal A, Numeral 32, literal b de este
Prospecto Informativo.

“Obligaciones Garantizadas™: tiene el significado atribuido en la Seccion 111, Literal G, Numeral 8 de este Prospecto

Informativo.
“Participante” significa la (s) persona (s) que mantiene (n) cuenta (s) con Latinclear.
“Periodg de Cura” tiene el significado atribuido en la Seccion III, Literal A, Numeral 34 de este Prospecto

Informativo.

“Periodo de Interés” significa el periodo que comienza en la Fecha de Emisién de cada Bono y termina en el dia de
Pago de Interés imnediatamente siguiente; y cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Interés y
termina en el Dia de Pago de Interés, inmediatamente siguiente.

“Periodo de Gracia” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II1, Literal A, Numeral 13 de este

Prospecto Informativo.

“Periodo de Ejecucion” significa el periodo que inicia el Dia Hébil después de la Fecha de Declaracién de
Vencimiento Anticipado y termina el Dia H4bil después de la fecha en la que haya culminado el proceso de liquidar
los Bienes Fiduciarios y aplicar los fondos disponibles segtin lo establecido en la Secci6n seis (6) del Fideicomiso

de Garantia.
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49,
50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.
63.

“Persona” significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.

“Precio [nicial de ia Oferta” tiene el significado atribuido en la Seccién 11, Literal A, Numeral 16 de este Prospecto

Informativo.
“Prograrna Rotativo” significa el programa rotativo de los Bonos cuyo plazo de vigencia no podra exceder de diez
(10) afios.

“Prospecto” o “Prospecto informative” significa el prospecto informativo preparado por el Emisor en relacién con

la emisién de los Bonos registrado en la SMV, segtin sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.
“Registro™: significa el registro de los Tenedores de los Bonos llevado por el Agente de Pago en sus oficinas
principales.

“Series” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 111, Literal A, Numeral 7 de este Prospecto
Informativo.

“Series Garantizadas” significa todos y cada uno de los Bonos correspondientes a la(s) Serie(s) Senior que el Emisor
decida, mediante un Suplemento al Prospecto Informativo y notificacién dirigida a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., garantizar por medio del Fideicomiso.

“SMV?” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panamé o sucesor legal.

“Supermayoria de Tenedores™ significan Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75%
del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series, incluyendo a las Series
Garantizadas.

“Supermayoria de Tenedores de una Serie” Tenedores Registrados que representen no menos del 75% del saldo

insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva del Programa Rotativo.

“Suplemento” o “Suplemento al Prospecto Informaiivo” significa cada suplemento al Prospecto Informativo

mediante ¢l cual se establecen los términos y condiciones de los Bonos de cada Serie o Serie Garantizada de
conformidad con lo dispuesto en el Prospecto Informativo.

“Tasa de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 111, Literal A, Numeral 12 de este
Prospecto Informativo.

“Tenedor Indirecto” significa el inversionista, en relacién con aquellos Bonos desmaterializados comprados a su

favor a través de una casa de valores 0 un intermediario, y que, como tal, adquiere derechos bursétiles sobre los
Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999,

“Tenedor o Tenedores” significa todo Tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

“Tengdor Registrado” significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).
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