PROSPECTOQ INFORMATIVO DEFINITIVO
BOULEVARD HOLDING, 5.A.

BOULEVARD HOLDING, S.A., es una sociedad andnima constituida y existente de conformidad con las leyes dc
la Republica de Panamad, constituida mediantc la Escritura Piblica No. 19,789 de 29 de agosto de 2022, de la Notaria
Duodécima del Circuito de Panama, debidamente inscrita en la Seccion Mercantil al Folio No. 155727029 desde el
6 dc septiembre de 2022; domiciliada en Obarrio, Calle 58 ¥ Avec. Ricardo Arango, PH Plaza 58, Piso 5, Oficina
507, Panam4, Republica de Panama, Telélono 391-2838

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
U8%30,000,000.00

La Asamblea de Accionistas y la Junta Directiva de Boulevard Holding, S.A., mediante resoluciones aprobadas el
23 de enero de 2023 y el 24 de julio dc 2023, autorizd la emision pablica de un Programa Rolativo de Bonos
Corporativos {(cn adclante, los “Bonos™) a ser emitida por Boulevard Holding, S.A. {cn adelante el “Emisor™) en
forma nominativa, y registrados, por un valor nominal de hasta Treinta Millones de Doélares (US530,000,000.00),
mooeda de los Estados Unidos de América, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de
Valores (“SMV™) y su listado cn la Bolsa Latinoamericana de Valorcs S.A. (“Latinex™} (en adelante, la “Emision™).
El Emisor podrd emitir bonos corporativos garantizados (en adclante, los “Bonos Garant’ = ™) y bonos
corporativos subordinados acumulativos {(en adelante, los “Bonos Subordinados Acumulativos ) pajo distintas
series (en adelante, cada serie de Bonos, una “Seric™). El Programa Rotativo de los Bonos tendrd un plazo de
vigencia que no excederi los diez ( 10} afios contados a partir de ta fecha de emision de la primera Serie del Programa
Rotativo. La relacion entre el valor nominal de esta Emision y el capital pagado del Emisor es de 1,500x veces al
31 de diciembre de 2022 ¥ 1,500x veces al 31 de diciembre de 2021.

La Serie A de los Bonos serd de Bonos Garantizados por un monto de hasta por la suma de Doce Millones de
Délares (US$12,000,000.00%, moneda de los Estados Unidos de América, la cual tendra una Fecha de Vencimiento
dc quince (13) afios contados desde la Fecha de Emision (en adelante, 1a “Serie A de los Bunos Gamntizados™). La
Serie A de los Bonos Garantizados sera suscrita en su tolalidad por Bac Inlernational Bank.

Las Series de Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados Acumulativos, emitidas con posterioridad a la Serie A,
serdn emitidas por la suma de hasta Dieciocho Millones de Ddélares (US$18,000,000.00), moneda de los Estados
Unidos de América, con Fecha de Vencimiento de hasta cincuenta (50} afios contados desde la Fecha de Emision
de la respectiva Serie. El plazo de vigencia del Programa Rotativo aplica inicamente para la emisidn de las Series
de Bonos, por lo que una vez vencido dicho plazo, el Emisor no podri emitir nuevas Series de Bonos bajo el
Programa Rotalivo. Sin perjuicio de lo anterior, el plazo de vigencia del Programa Rotative no afecta la fecha de
vencimiento o los plazos de pago de capital e intereses que determine cl Emisor para cada una de las Serie de Bonos
de la Emision emitidas durante la vigencia del Programa Rotativo.

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la
cual podra ser mensual, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hara el dltimo dia de cada Periodo de
Interés (en adelante, cada uno, un “Diade Pago de Int ), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago
se hara el primer Dia Habil siguiente. La tasa de interes sera previamente determinada por el Emisor para cada una
de las series de los Bonos y podra ser fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a scr
establecido exclusivamente por el Emisor, a una Tasa de Referencia que podré ser, pero no se limitara, a la tasa de
financiacidn garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en
délares o Secured Overnight Financing Rate (SOFR) adminisirada por ¢l Banco de la Reserva Federal de Nueva
York, cotizada para periodos de ireinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias. El margen y la Tasa dc
Referencia se determinardn mediante suplemento al Prospecto Informativo. La tasa variable de los Bonos se revisara
mensualmente, trimesiralmente o semestralmente, dos (2) Dias Hibiles antes del inicio de cada Periodo de Interds.
La frecuencia de revision sera equivalente a la Frecuencia de Pago de Interés. El Emisor comunicara la Tasa de
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Interés Efectiva resuliantc mediante el procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes (SERI) a la SMV, a
Latinex y a la Central Latmoamcricana de Valores (“Latmclear™ dos (2) Dias Habiles antes de la fecha de inicio
de cada Periodo de Interés. Los intereses pagaderos con respecto a cada Serie de Bonos scrén calculados para cada
Periodo de Interés aplicando Ia tasa de interés aplicable sobre el saldo a capital del Bono, multiplicando la cuantia
resuliante por ¢l nimero de dias calendario del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho periodo de
interés, pero excluyendo cl Dia de Pago de Interés en que termina dicho periodo de interés), dividide entre
trescientos sesenta y cince (365) y redendeando la cautidad resultante al cemiavo mas cercano (medio centavo
redondcado hacia arriba).

La Fecha de Emisién Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el Plazo, la Tasa de
Interés, 1a Frecuencia de Pago de Interés, el Monto de cada Serie, el Uso de Fondos y las garantias de los Bonos
serdn notificados por el Emisor a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su
revisién y aprobacion, con no menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Ofcrta Respectiva de cada Seric.

Para 1a Seric A de los Bonos Garantizados se comunicard a la SMV y a Latinex, con no menos de dos (2} Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva si: (a) el pago de capilal serd mediante un cronograma de
amortizacién con la inclusién del Periodo de Gracia, si to hubiere, y la respectiva tabla de amortizacior; o, si el
pago a capilal serd un solo pago al vencimiento y (b) las condiciones financieras, si las hubiere.

La Seric A de los Bonos Garantizados estard garantizada por un [ideicomiso dc garantia y administracién {cn
adelante, el “Fideicumiso de Garantia de | = ° V). Las Series de Bonos Garantizadas posteriores estarin
garantizadas con el fideicomiso respectivo que sera constituido en su momento (en adelante, €l “Fideicomiso
Respectivo”). La informacién y documenlacion sobre las Garantias sera reraitida a la SMV con una antelacién de
sesenta (60) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la Serie de Bonos Garantizados que
corresponda, para que sea analizada y aprobada. Lucgo de contar con la respectiva aprobacion de la SMV, Latinex,
y Latinex, el Emisor podrd comunicar mediante Suplemento al Prospecto Informativo, dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantia y demés condiciories de la Serie de Bonos Garantizados de
la que se trate. El Programa Rotative de Bonos cuenta con una calificacién de ricsgo local de paBBB + Estable
otorgada por la calilicadora de riesgo Pacific Credit Rating el 19 de junio de 2023.

UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.
Precio inicial de venta: 100%

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS YALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SMV. ESTA AUTORIZACION NO
IMPLICA QUE LA SMY RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES N1 REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DE NEGOCIO DEL EMISOR. LA SMY NO SERA
RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, ASI COMO LA DEMAS
DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION,

e e e C e e e = —teemaas o e e o e e & A A AR e
Precio inicial sujeto a cambios.

** Incluye: cornisiér de negociacién en mercado primario de Latinex, larifa de registro por oferta piblica en la SMYV, inscripcion en
la Latinex, manterimiento anual Latinex, inscripeidn de valores en Latinclear, mantenimiento anuzl de Latinclear, comision de agente
estructurador, comisién de colocacion, comisién de Agente de Pago, Registro y Transferencia y otros gastos.

EL LISTADO ¥ NEGQCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LATINEX ESTA AUTORIZACION
NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta [nicial: 28 de septiembre de 2023
Numera de Resolucidn y Fecha de Auterizacion: Resolucion No. SMV - 374 -23 de 22 de septiembre de 2023
Fecha de Impresién: 26 de septiembre de 2023
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EMISOR
BOULEVARD HOLDING, S.A.
PH Plaza 58, Piso 5, Oficina 507,

Panamd, Repiiblica de Panama
Teléfono: {(507) 391-2838
Fax: 392-4109

Perenna de rantacrtne Ana Race / Veranira Mactilla f Fdnardn Medina

Correo electronica

ADMINISTRADOR DE LAS SUBSIDIARIAS
PROYECTA
PH Plaza 58, Piso 5, Oficina 507.
Panama, Republica de Panamna
Teléfono: (507) 391-2838
Fax: 3924109

P nnnnnn Adn namtantns Ama Dana f Wamamian Cantilla f TAuaeda BTadinn

Correo electronice

BANCO AGENTE ESTRUCTURADOR
BAC INTERNATIONAL BANK
Turre Bac Ave. Balboa, Esquina Calle 42 Y 43
Panamd, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 210-4652
Fax: (507) 0819-06536
6_ e —a— . W WAL LY T L A IV M3 WA _f

Pcrsona
Correo electronict

e e P

ASESOR FINANCIERO DE LA EMISION
INSIGNIA FINANCIAL ADVISORS, CORP.

Torre Capital Plaza, Oficina # 605, Costa del Este, Ciudad de Panama
Apartado postal: 0832-2795 World Trade Center, Panamd, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 300-2046
Fax: (507) 300-2047

Persona d T
Correo eleetronic
Sitio web

PUESTO DE BOLSA
BAC VALORES (Panama) S.A.
Calle 42 y 43 Bella Vista, Torre BAC, Planta Baja
Apartado 0819-06536
Panama, Republica de Panama
Teléfone: (507) 206-2700
Fax: (507) 214-9270
Persona A= Mantanta: Nanm: Q@alic! Kdnarda Nias
Correo electrdnico:
Sitio



AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
BAC INTERNATIONAL BANK, INC,
Torre Bac Ave. Balboa, Esquina Calle 42 Y 43
Panama, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 2104652
Fax: (507) 0819-06536

pers{)nq Aa ramtenntas Rlarman Calic! TAanedas T n.

Correo electronico
Sith

ASESOR LEGAL
ALFARO, FERRER & RAMIREZ (AFRA)
Avcnida Samue] Lewis y Calle 54 Obarrio
Edificio Afra Pisc 10y 11

Apartado Postal 0816-06904,

Panama, Repiblica de Panama

Tel. 263-9355, Fax 263-7214
Contacto: Maria *'-*- * -~ '+ ™ teom
correo clectrdnici

CENTRAL DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores, S.A, (Latinclear)
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Belsa de Valores de Panama
Apariado Postal 0823-04673
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 214-6105
Fax: (507)214-8175
Persona de Contenfn- BAarma faadatliaona Mahallaoeas

Correo electronicc
Sitio wel

INSCRIPCION DE VALORES
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966
Fax: (507) 269-2457
Persona de Contactas OWloa Cantlla
Correo elecetror
Sitio web

REGISTRO DE VALORES
Superintendencia del Mercado de Valores
Calle 50
P.H. Giobal Plaza, Piso §

Apartado Postal 0832-2281WTC
Panama, Repiiblica de Panamé
Teléfono: (507) 501-1700
Fax: No Disponible
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Correo electrd
Sitio web

AUDITORES EXTERNOS
Baker Tilly
Avenida Samuel Lewis, Calle 55 Este, Plaza Obarrio,
Piso 1, Oficina 111
Apartado postal: No disponible
Teléfono: (507) 310-0950
Fax: No disponible
Persona de ~omtarts: (rahrial Halnees

Correo electroni
Sitlo web

AUDITORES INTERNO
Baker Tilly
Avenida Samuel Lewis, Calle 55 Este, Plaza Obarrio,
Piso 1, Oficina 111
Apartado postal: No disponible
Teléfono: (507) 310-0950
Fax: No disponible
Pe]_-sona de ronmctas {1ahnel Halneeo

Correo electromic
Sitio web

CALIFICADORA DE RIESGO
Pacific Credit Rating
Urbanizacidon San Francisco, Edificio Quartier, No. 22 C
Apartado postal: No Disponible
Teléfono: (507) 203-1474
Fax: No dispemible
Persona de rnntartn: Tabiana Tnrmee

Correo electron:

Sitio web:
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I. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA
OFERTA

LA INFORMACION QUE "~ PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS
PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA, Y EL DETALLE DE LOS
FACTORES DE RIESGOS DE LA MISMA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO
DEBE * "R ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION
CONTe.1DA EN EL PRESENTE PROSPECTQ INFORMATIVO Y SOLICITAR ACLARACION
EN CASO DE NO EN""T " T ALGUNO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES, INCLUYENDO
LOS FACTORES DE k1rSw:u DE LA EMISION,

Emis -~ Boulevard Holding, S.A.
Tipo ae valor y Serics: Programa Corporative de Bonos Corporativos
Rotativos. (“Programa Rotativo de Bonos

Corporativos™)

Bajo ¢l Programa de Bonos Corporatives Rotativos
el Emisor podra emitir Bonos Garantizados o Bonos
Subordinados Acurnulativos (los “Bonos”). A
medida que se vayan venciendo o redimiendo
anticipadamente {total o parcialmente) los Bonos de
la Serie respectiva, el Emisor podra emitir y ofrecer
nuevas Series de Bonos por un valor nominal igual
a la suma vencida o redimida hasta el limite maximo
establecido.

Los Bonos Garantizados y los Bonos Subordinados
Acurnulativos podrdn ser cmitidos en miltiples
Series, segin lo establezea el Emisor de acuerdo con
sus necesidades.

Moneda de pago de 1a obligacion: TAlnenn dndnn Boteden Tinidys ae aunenca 'USS".

Monto del Programa: nasia LIELIL wiillones de Dolares
{US530.,000,000.00).

Series: El saldo a capital de los Bonos emitidos y en

circulacion no podrd exceder la suma de Treinta
Millones de Dolares (USS30,000,000.00),

Respecto de los Bonos Garantizados v de los Benos
Subordinados Acumulativos, el Emiser no tiene
restriccion en cuanto al monte que puede emitir de
cstos dentro del monto total del Programa. No
obstante, el saldo a capital de la Serie A de los
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion no
podra exceder la suma de Doce Millones de Délares
(US$12,000,000.00).

Los Bones podrén ser emitides en mialtiples Series
de Bonos Garantizados v en Series de Bonos

; ot







Rotativo. Sin perjuicie de lo anterior, ¢l plaze de
vigencia del Programa Rotativo no afecta la fecha
de vencimicnto o los plazos de pago de capilal e
intereses que determine el Emisor para cada una de
las Serie de Bonos de la Emision emitidas durante
la vigencia del Programa Rotativo.

Bonos Garantizados:

El plazo de las Series de los Bonos Garantizados
sera de hasta quince (15) afios, contados a partir de
la Fecha de Emision Respectiva de cada una de
dichas Series.

El plazo de la Serie A de los Bonos Garantizados
sera de hasta quince (15} afios, contados a partir de
la Fecha de Emision Respeciiva.

En este sentido, el plazo v la Fecha de Vencimiento
de cada una de las Series de los Bonos Garantizados
serdn determinados por el Emisor al momento de la
oferta de cada una de las Series de los Bonos
Garantizados, y comunicada por éste mediantc un
suplemento a la SMV y a Latinex, para su revisién
y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias Habiles
de anticipacidn a la Fecha de Oferta respectiva.

Bonos Subordinados Acumulativos:

El plaze de las Series de Bonos Subordinados
Acumulativos serd de hasta cincuenta (50} aiios, a
partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada
una de dichas Series.

En cste sentido, el plazo y la Fecha de Vencimiento
de cada una de las Series de los Bonoes Subordinados
Aeumulativos scran determinados por el Emisor al
momento de la oferta de cada una de las Series de
los Bonos Subordinados Acumulativos, ¥y
comunicada por éste mediante un suplemento a la
SMYV y a Latinex, para su revision y aprobacion, con
no menos de dos (2) Dias Habiles de anticipacion a
la Fecha de Oferta Respectiva.

Pago de Capital: Bonos Garantizados:

Para cada una de las Series de los Bones
Garantizados, incluyendo la Serie A de los Bonos
Garantizados, el saldo insoluto a capital de cada
Bono se pagara mediante: (i) un solo pago a capital,
en su respectiva Fecha de Vencimiento; o (i)
mediante amortizaciones a cap™~' -~ ~~ ~"s0 ¢l




Tasa uc uncics.

Emisor tendra ueiccho a establecer un periodo de
gracia para el pago del capital para una o mas scries
de Bonos (en adelante, cada uno, un “Periodo de
Gracia™}). Una vez transcurrido el Periodo de Gracia,
si lo hubicre, el saldo insoluto a capital de cada Seric
se pagara de acuerdo con la tabla de amortizacién
que sera notificada mediante un suplcmento a la
SMV vy a Latinex, para su revision y aprobacion, con
no menos de dos (2) Dias Habiles antes de su Fecha
de Oferta Respectiva, hasta su respectiva Fecha de
Vencimiento o hasta su Fecha de Redencién
Anticipada, La forma de Pago de Capital y ¢l
Periodo de Gracia, si lo hubiere, serin notificados
por el Emisor a la SMV y a Latincx, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, para su
revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, Las
amortizaciones a capital serdn efectuadas en Dias de
Pago de Interés. En easo de que el Dia de Pago de
Interés no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara
el primer Dia Habil siguiente.

Para las Serics de Bonos Garantizados se
comunicard mediante un suplemento a la SMV y a
Latinex, para su revisién y aprobacién, con no
menos de dos (2) Dias Hébiles antes de 1a Fecha de
Oferta Respectiva si el Pago de Capital sera
mediante un crenograma de amortizacion con la
inclusién de la respectiva Tabla de Amortizacién o
sl sera mediante un solo pago en su respectiva Fecha
de Vencimiento.

Bonos © ' yrdinados Acumulativos:

Para 1as Series de Bonos Subordinados
Acumulativos el Page de Capital serd mediante un
solo pago en la respectiva Fecha de Vencimiento de
cada Serie respectiva.

La tasa de interés sera previamente determinada por
€l Emisor para cada una de las Senes de los Bonos
podra ser fija o variabie. La tasa variable serd la que
resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a una Tasa de
Referencia que podra ser, pero no se limitard, a la
tasa de financiacién garantizada utilizada por los
bancos para fijar el precio de los derivados y
préstamos denominados en doélares o Secured
Ovemnight Financing Rate (“SOFR”™) administrada
por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York
cotizada para periodos de treinta {30), noventa (90)
~ ~‘ento ~~“~~fa (180) dias, '~ ~1' -~ publicada |
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cada Dia Habil en el sitio web de la Reserva Federal
de Nueva York  httpi/ newyorkfed.org/
aproximadamente a las 8:00 a.m, ET. El margen y
la Tasa de Referencia se determinardn mediante
suplernento al Prospecto Informativo. La tasa
variable de los Bonos se revisara mensualmente,
rimestralmente o scrnestralmente, dos (2) Dias
Habiles antes del inicio de cada Pericdo de Interés.
La frecuencia de revision sera equivalente a la
Frecuencia de Pago de Imterés. El Emisor
comunicard la Tasa de Interés Efectiva resultante
mediante ¢l procedimiento para la remisién de
Hechos Relevantes (SERI) a la SMV, a Latinex y a
Latinclear dos (2) Dias Habiles antes de la fecha de
inicio de cada Periodo de Interés.

La Frecuencia de Pago de Interés, sera comunicada
a la SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante
suplemento al Prospecto Informativo, para su
revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. En
el caso de que la Tasa de Interés sea variable, el
suplemento incluira el margen, la tasa de referencis,
y la Tasa de Interés Efectiva Inicial respectiva.

Ba: - ' calculo: 365/365

Dia ge Pago de Interés: Para cada una dc las Series de Bonos de que se trate,
el Emisor determinara el Dia de Pago de Interés, el
cual podrd ser mensual, trimestral, o
seniestralmente desde la Fecha de Emision. El pago
de intereses se hara el dltimo dia de cada Periodo de
Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés™), y
en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago
se hari el primer Dia Hdbil siguiente, hasta su Fecha
de Vencimiento o Fecha de Redencidén Anticipada.
El Dia de Pago de Interés serd comunicado a la
SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante
suplemento al Prospecto Informativo, para su
revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva.

Los intereses de los Bonos Subordmados
Acumulativos seran pagados, una vez se hayan
provisionado los intereses correspondientes a los
Bonos Garantizados que se encuentren emitidos y
en circulacién.

Suspension de pago de intereses para los Bonos | El Emisor tendrd derecho a suspender el pago de
Subordinados Acurnulativos: intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos,
uno o mas periodos de interés si: a) El Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que dicho
pago de intereses lo hard incumplir con las

1 Q&_{
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Acumulativos y existencia de acreencias
preferec -~

suvaumacion  de  los  Bonos  Suvuviuwauus

<on

Obligaciones detalladas en las Secciones (TIN(A X1}
y (III)(A)Ymm) del presente Prospecto Informativo;
o0 (b) ocurre un Evento de Incumplimiento o
Insolvencia.

En este caso, los Bonos Subordinados
Acumulativos generaran intcreses durante el
periode de suspension determinade por el Emisor,
pero éstos no seran pagados en dicho periode, sino
que se acumularan al siguiente Periodo de Interés.

La suspension del pago de intereses no constituira
un Evento de Incumplimiento de los Bonos.

La suspension del pago de intereses podra hacerse
para Pericdos de Interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer estc derecho, dara
aviso previo a la SMV, a Latinex, a Latinclear v a
los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos, con no menos de diez
(10) dias calendaric de anticipacién a la Fecha de
Suspension de pago de intereses para los Bonos
Subordinados  Acumulativos, mediante el
procedimientc para la remision de Hechos
Relevantes (SERI} a la SMV, a Latinex y a

T ndianl;an

Laa vees ue 1ws B0N0§ Garantizatvs wousuiunal
una obligacidn directa, no subordmada y
garantizada del Emisor. Las Series de Bonos
Subordinados  Acumulativos, no gozardn de
garantia y estaran sujetas a la prelacion establecidas
por las leyes aplicabies.

El pago de capital e infereses de los Bonos
Garantizados tiene preferencia sobre el pago de
capital e intereses de los Bonos Subordinados
Acumulativos.

El pago de eapital e intereses de los Bonos
Garantizados no tiene prefereneia sobre las demas
acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto,
por las prelaciones establecidas por las leyes
aplicables en caso de proceso concursal de
reorganizacion o liquidacion, cuyos procesos
concursales estin regulados por la Ley 12 de 19 de

e e UL

Lus puuws oupurdinados Acumulativos han side
declarados por el Emisor como una deuda
subordinada. Sin embargo. en caso de aprc™-—- la
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liquidacion y/o disolucién o de iniciarse un proceso
concursal de liquidacién del Emisor, el pago del
capital ¥ de los intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Subordinadoes
Acumulativos concurrira al pago de los demas
créditos comunes del Emisor en las distribuciones
generales de la masa de bienes, de conformidad con
las prerrogativas y derechos que establece la ley, El
pago de capital e intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Garantizados
constituirdn  créditos prvilegiados, teniendo
dereche a ser pagados de la ejecucion de las
garantias reales constihnidas sobre los bicnes del
Emisor con ¢l orden de prelacidén que establece el
Cédigo Civil ¥ la ley; sin embargo, en caso de que
luego de 1a ejecucidn de dichas garantias reales, no
alcance para pagar a dichos acreedores
privilegiados, estos concurnirin por €l saldo
pendiente de pago con los acreedores quirograficos
en las distdbuciones generales como un acreedor
coniin.

Redencion Anticipaua ue jos ponos Garantizados:

Serie A de los Bonos wasanucauus.

El Emisor podrd redimir anticipadamente, de forma
total o parcial, la Serie A de los Bonos Garantizados
¥ sujeto a las condiciones que sean comunicadas a
la SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante
suplemento al Prospecto Informativo, para su
revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva

En caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente, en forma total o parcial, la Serie A
de los Bonos Garantizados, asi 1o comunicara a los
Tenedores Registrados, con no menos de diez (10)
dias calendarioc de anterioridad a la Fecha de
Redencion Anticipada, mediante el procedimiento
para la remisién de Hechos Relevantes (SERI) a la
SMV, a Latinex v a Latinclear con indicacién del
monto a ser redimido y la Fecha de Redencion
Auticipada. Dicho pago se debera realizar a prorrata
a todos los Tenedores Registrados de la Serie A de
los Bonos Garantizados. La porcion del saldo
redimida dejard de devengar intereses a partir de la
Fecha de Redencion Anticipada, sicmpre y cuandoe
¢l Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia las sumas de dinero
necesarias para cubrir la tofalidad de los pagos para
la redencién anticipada,

13
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Bonos Garantizados gue no sean la Seric A de los
Bonos Garantizados

Los teérminos y condiciones aplicables a la
Redencion Anticipada de los Bonos Garantizados
que no sean la Serle A de los Bonos Garantizados
seran comunicadas a la SMV, a Latinex y a
Latinclear, mediante suplemento al Prospecto
Informative, para su revision y aprobacion, con no
menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta respectiva

Redenciéon anticipada de los Bonos Subordinados

Acumulativos:

[os Bonos Suporammados Acumulativos de
cualquier Serie podrdn ser redimidos total o
parcialmente, a opcion del Emisor a partir de su
Fecha de Emision Respectiva y al cien por ciento
{100%) de su saldo insoluto. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total podra ser cfcctuada
en cualquier fecha. No obstante, no se podrin
realizar redenciones anticipadas de Bonos
Subordinados Acumulativos mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion. En
los casos de redenciones parciales por el Emisor, no
aplicard un monto minimo.

En caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente estos Bonos  Subordinados
Acumulativos, asi lo comunicara a los Tenedores
Registrados de la Serie a redimir, con no menos de
diez (10) dias calendario dc anterioridad a la Fecha
de  Redencion  Anticipada, mediante el
procedimiento para la remision de Hechos
Relevantes {(SERI) a la SMY, a Latinex y a
Latinclear con mdicacion de la Serie de Bonos
Subordinados Acumulativos de la que se trate, el
monto a ser redimido, y la Fecha de Redencion
Anticipada. Dicho pago se debera realizar a prorrata
a todos los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos de la Serie a redimir.
La porcion del saldo redimida de los Bonos
Subordinados Acurnulativos dejard de devengar
intereses a partir de la Fecha de Redencién
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya pagar al Agcente de Pago, Registro y
Transferencia las sumas de dinero necesarias para
cubrir la totalidad de los pagos para la redencion
anticipada.

14

O




Use de los Fondos: Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emision, equivalen a USS
29,900,685.42. Los fondos netos provenientes de la
Serie A de los Bonos Garantizados seran utilizados
para otorgar el préstamo objeto del Contrato de
Préstamo suscrito entre el Emisor como Acreedor y
Penonomé [nvestment Group, S.A. y Santiago
Investment Group, S.A. como Deudores, a fin de
que & su vez Penonomé Investment Group, S.A. ¥
Santiago Investrment Group, S.A. utilicen el
préstamo exclusivamente para amortizar deuda que
mantienen con BAC International Bank, Inc. y cuyo
saldo al 31 de diciembre de 2022 es de
US$12,000,000.00.

Los fondos remanentes, que resultan USS
17,900,685.42 al 31 de diciernbre de 2022, producto
de la venta de los Bonos Subordinados No
Acumulativos ¥ de los Bonos Garantizados que no
correspondan a la Serie A de los Bonos
Garantizados, podran ser utilizados para cualquiera
de los siguientes fines: capital de trabajo, inversién
en terrenos, mobiliario y/o equipos, y/o cancelar
cbligaciones financieras del Emisor y/o partes
relacionadas yfo cancelar cuentas por pagar
accionistas.

Correspondera a la administracion del Emisor
decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la
colocacion de los Bonos, en atencion a las
condiciones de negocios y necesidades financieras
de la empresa, asi como también en consideracion a
los cambios que pudieran darse en relacion con las
condiciones financieras de los mercados de
capitales.

Fuente de pago: El repago de capia: ¢ iniereses we los Bonos
provendra de los Créditos generados bajo el
Contrato de Préstamo suscrito enire e! Emisor y las
Subsidiarias. El Contrato de Préstamo esta
garantizado por el Contrato de Cesion de Cénones
de Armrendamiento celebrados entre el Emisor como
Cesionario y las Subsidiarias como Cedentes. El
Emisor mediante ¢l Contrato de Cesion de Créditos
y de Cénones de Armendamiento, ha cedido al
Fiduciario dc Garantia de la Serie A de los Bonos
Garantizados, los dineros derivados de estos.

(Garantias; Bonos Garantizados:
El Emisor garantizard las obligaciones derivadas de
lgs Bonos Garantizados, medi~—+~ '~ ~omriergipn
jz/;d \
15



16

de uno o mas fideicomisos de garatua y
administracion.

La Serie A de los Bonos Garantizados estard
garantizada con el Fideicomiso de Garantiz de la
Serie A en adelante, el “Fideicomiso de Garantia de
la Serie A™).

Banos Garantizados que no sean la Serig A de los

Bonos Garantizados:

Toda laz informaciéon y documentacidn sobre las
Garantias sera remitida a la SMV con una
antelacion de sescnta (60) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva de la Serie de estos
Bonos Garantizados de la que se trate, para que sea
analizada y aprobada. Luego de contar con la
respectiva aprobacidon de la SMV y Latinex, el
Emisor podrda comunicar mediante Suplemento al
Prospecto Informativo, dos (2) Dias Habiles antes
de la Fccha de Oferta de la Serie respectiva, la
garantia y demas condiciones de la Serie de Bonos
Garantizados de la que se trate. Toda la
documentacién relacionada a la garantfa y al
Fiduciario Respectivo deberd cumplir con lo
cstablecido en el Texto Unico del Acuerdo No. 2-
2010.

El Emisor contard con sesenta (60} dias calendario
contados desde el momente en que se encuentre
registrada fa emision de cada Serie de Bonos
Garantizados para constituir las garantias sobre
bienes muebles a favor del fideicomiso de garantia
respectivo. En el evento que se constituyan a favor
del fideicomiso de garantia, garantias sobre bienes
inmuebles, el Emisor contara con un plazo de ciento
veinte (120) dias calendario contados desde la
Fecha de Emisién Respectiva de la Serie de Bonos
Garantizados de la que se trate.

Bonos Subordinados Acumunlativos:

Las obligacicnes a cargo del Ewnisor derivadas de
los Bonos Subordinados Acumulativos no contaran
con garantia alguna, sea real o personal.

Sin perjuicio del heche que, como se sefiala en el
presente Prospecto Informativo, 2l momento en que
se regisira la Emisién, la misma no es garantizada,
respecto a ia posibilidad de que se emitan Series de
Mams Masmenieedes ~y - antendido que la Serie
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enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas
por la enajenacion de valores emitidos por personas
Jjuridicas, en donde dicha enajenacién no se realice
a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizade, el contribuycnte se someterd a un
tratamiento de pganancias de capital y en
consccuencia calculard ef Impuesto sobre la Renta
sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez
por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendrd la obligacidn dc retener al
vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento
(5%) del valor total de la enajenacion, en concepto
de adelanto al Impucsto sobre la Renta sobre la
ganancia de capital.  El comprador tendrd la
obligacion de remitir al fisco el monto retenido,
dentro de los diez {10) dias siguientes a la fecha en
que surgid la obligacién de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado.
El contribuyente podrd optar por considerar el
monto retenido por el comprador como el Impuesto
sobre la Renta definitivo a pagar en concepio de
ganancia de capital cuando el adelanto del Impuesto
retenido sea superior al monto resultante de aplicar
1a tarifa del diez por ciento {10%]) sobrc la ganancia
de capital obtenida en la enrajeracién, el
contribuyente podrd presentar una declaracién
jurada especial acreditando la retencion efectuada v
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor
como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la
Renta, dentro del periodo fiscal en que se
perfecciond la tramsaccién. El monto de las
ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores
no serd acurnulablec a los ingresos gravables del
contribuyente,

En caso de que un Tenedor Registrado de Bonos
adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro
mercado organizade, al momente de solicitar al
Emisor el repistro de la wansferencia de los Bonos
a su nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de
la retencion del cince por cicnto (5%) a que se
refiere el articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en
concepto de pago del impueste sobrc la renta
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correspondiente por la ganancia de capital causada
en la venta de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecte a Intereses
generados por los Bonos: De conformidad con lo
dispuesto en ¢l Articulo 335 del Titulo XV del
Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de
1999, modificado por la Ley 8 de 15 de marzo de
2010 que prevé que salvo lo preceptuado en el
articulo 733 del Codigo Fiscal, adicionado mediante
¢l pardgrafo |, estardn exentos del impuesto sobre
la renta los intereses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre valores registrados en la
SMV y que, ademas, sean colocados a través de una
bolsa de valores o de otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV
1no 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 causardn impucsto sobre la renta a base de
una tasa unica de cinco por ciento {5%) que debera
ser retenide en la fuente, por la persona que pague o
acredite tales intereses.

Esta seccidn es Ineramente informativa y no
constituye una declaracién o garantia del Emisor
sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de
Economia y Finanzas de la Repilblica de Panama
dara a la inversién en los Bonos. Cada Tenedor
Registrado de un Bono deberd cerciorarse
independientemente del tratamiento fiscal de su
inversion c¢n los Bonos antes de invertir en los
- Lrtties. - ]
Mouiricaciones, cambios y dispensas A cxeepeldn ae (1) las vougaciones 1mpuestas por
disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago
de capital e intereses, el Emisor podrda ser
dispensado de cumplir una o mas de las
obligaciones a su cargo, para lo cual se requerira el
vote favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados (cuando hayan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) o de
la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados Acumulativos (cuando no hayan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién), de
acuerdo al mecanismo descrito en la Seccion
(IIN(A)oo) del presente Prospecto Informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar
enmiendas al Prospecto Informativo y demas
Documentos de la Emisidn con el exclusiy.erl
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proposito de rewncaiar ambigiiedades o para corregir
errores  evidentes o inconsistencias en la
documentacion. Cuando tales enmiendas no
impliquen modificaciones a los términos ¥y
condiciones de los Bouos y documentos
relacionados con csta Emisidn, no se requerird el
consentimicnto previo o posterior de los Tenedores
de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran por el
Emisor mediante el procedimiento para la remision
de Hechos Relevantes (SERI} a la SMV, a Latinex
y a Latinclear dentro de Ios dos (2) Dias Habiies
siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra
modificar los términos y condiciones de los Bonos
(Garantizados o de los Bonos Subordinados
Acumulativos, o cualquier otro término o condicion
de los Documentos de la Emision, en cualquier
momento: {a} con ¢l voto favorable de la Mayoria
de Tenedores Registrados de los Bonos
(Garantizados, cuando hayan Bones Garantizados
emitidos y en circulacidn; o (b) con el voto
favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados Acumulativos, cuando
no hayan Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion.

Cuando se trate de modificar una sola Serie en
circulacion de los Bonos Garantizados o de los
Bonos Subordinados Acumulativos, se requeriri el
voto favorable de aquelles Tenedores Registrados
que representen un minimo de cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo insolute a capital dc la
totalidad de los Bonos Garantizados o Bonos
Subordinados Acurnulatives emitidos y en
circulacion, de la Serie respectiva.

Toda modificacién o reforma a los términos y
condiciones de cualesquiera de los Bonos, debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abri!
de 2003, modificado por el Acuerdo No. 03-2022
del 27 de abril de 2022 por ¢l cual la SMV adopta
el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Registro de Modificaciones a
Términos y Condiciones de Valores Registrados en
la SMV.

Los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos no tendran derecho a

participar en las reuniones, ni decidir en los asuntos
ur\nﬁwra_ﬁf\r\ E- Tn«..\r_dn...-\.'._ n A..-i_so-_uJ.Jr A~ 'I'),-....OS
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Garantizados. Mieuuus exiswan donos Garantizados
emitidos ¥ en circulacion, coalquier decisién que
deba tomarse con relacion a los Documentos de la
Emision, incluyendo decisiones exclusivamente
relacionadas con los términos y condiciones de los
Bonos Subordinados Acumunlativos, deberan contar
amcamente con la participacion de los Tenedores de
los Bonos (arantizados, las cuales, para ser
aprobadas, deberan contar con el consentimiento de
la Mayoria de los tenedores de Bonos Garantizados.
Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados podra ser solicitada por el Emisor, el
Agente de Pago, Repistro y Transferencia y/o
cualquier Tenedor Registrado de Bonos
Subordinados Acumulativos y convocada por el
Apente dc Papo, Registro y Transferencia para
cualquier decision exclusivamente relacionada con
los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los
Documentos dc la Emision, Gnicamente requeriria
aprobacion de una Mayoria de Tenedores
Registrados dc los Bonos  Subordinados
Acumulativos.

Copia de la documentacion que ampare cualquier
reforma, correccion enmienda y/o dispensa de los
términos de los Bonos serd suministrada por el
Emisor a la SMV, quien la mantendrd en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto
Informativo en relacién con las reuniones de los
Tenedores Registrados de los Bonos (Garantizados o
de los Tenedores Registrados dc Bonos
Subordinados Acumulativos, en todos aqucllos
casos en que sea necesaric conforme a los
Documentos de la Emision obtener la aprobacidn,
consentimiento, dispensa o cualquier otra
instruccion requerida de los Tenedores Registrados
de los Bonos (Garantizados o de los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados Acuniulativos
conforme a lo dispuesto en el parrafo (a) de la
Scecidn (I (A) (oo) 0 en los Documentos de la
Emision, tal aprobacion podra ser obtenida en forma
escrita, sin neeesidad de reunion, sienpre que: (i) el
Emisor explique en forma detallada, en el
A-gumrnty e~ ~' ~ual s~"~te la apral . las
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aends 0 temas cuye aprobacion se sunvna ¥ que
acompafie ademds, los documentos e informacién
que sean necesarios para que los Tencdores
Repistrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores Regisirados de Bonos Subordinados
Acumulativos {segin corresponda) puedan entender
las materies o tcmas sujetos a aprobacion; y (ii) el
documento en el cual sc solicite la aprobacion sea
circulado a todos los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados o los Tenedores Registrados de
Bonos  Suberdinados  Acumulativos  (segin
corresponda). En estos casos, se entendera que se ha
obtenido la aprobacién del porcentaje de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o
los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados
Acumulativos (segun corresponda) que requiera los
Decumentos de la Emision si el documento eu que
se solicita y explica las materias quc son objeto de
la aprobacién es firmado, sin reservas, por
representantes autorizados de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados
Acumulativos (scgin corresponda) que representen
el porcentaje de saldo insoluto de capital de los
Banos requerido por los Documentos de la Emision,
para aprobar la respectiva materia 0 tema sujeto a
aprobacion, de acuerde a lo establecido en la
Sec~i4~ (III) (A) (o0).

Factores de Riego de la Oferta

Riesgy por Aupsencia Temporal de Ia
Constituciéon de la Garantia en ¢l caso de los
Bonos Garantizados

A la fecha de autorizacion del presente Prospecto,
los Bonos Garantizados, y dc manera temporal y
hasta tanto el Fideicomiso de Garantia de la Serie A
no se cucucnire constimido y los Biencs
Fideicomitidos no hayan sido aportados a favor de
este para la Serie A de los Bonos Garantizados, no
cuenta con garantia real para el pago de capital ¢
intereses,

De no llegarse a formalizar el Fidcicomiso de
Garantia de la Seric A dentro de los plazos
permitidos por la regulacion, la Scrie A de los
Bonos Garantizados emitidos bajo de esta Emisidn
no contara con pgarantias para el pago de sus
intereses y capital, lo cual constituye un Evento de
Incumplimiento que puede dar lugar a que se
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Riesgo de Vigencia del Programa Rotative de
Bonos Corporativos

El Programa cuenta con un periodo de vigencia de
diez (10) anos contados a partir de la fecha de
emision de la primera serie del Programa Romativo

Riesgo por ausencia de Garantias en el caso de
los Bonos Subordinados Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de
los Bonos Subordinados Acumulativos no esta
garantizade. Por tanto, el repago de capital e
intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos
provendra de los recursos financieros generales del
Emisor, inchiyendo, sin limitar, aqucllos recursos
que le correspondan a razén de las actividades que
realicen sus subsidiarias.

Por tanto, en caso de que ¢l Emisor incumplicse con
su obligacion de pagar intereses y/o el capitl de
cualquier Serie de Bonos Subordinados
Acumulativos conforme lo dispucsto en el numeral
(1) de los Eventos de Incumplimiento o que el
Emisor incumpliese por mds de diez {10) Dias
Habiles de cualquiera de las Obligaciones d¢ Hacer
del Emisor descritas en la Seccion {III)}{A)(1l) del
presente  Prospecto, y este incumplimiento
continuase y no hubiese sido subsanado durante el
Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de los
Bonos  Subordinades  Acumulativos  podran
presentar las acciones legales que estimen
convenientes para hacer valer sus derechos y exigir
el cumplimicnte de las Obligaciones de Hacer del
Emisor bajo los Bonos  Subordinados
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en
el presente prospecto le da derecho a los Tencdores
Registrados de los Bonos Subordinados
Acumnulativos a propiciar la venta forzosa de un
bien del Emisor para su realizaciéu y pago de las
obligaciones de pago relacionadas con los Bonos
Subordinados Acumulativos. Esta limitacion aplica
independientemente de que existan o no Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién.

Riesgo de fluctuaciones en el valor razenable y/o
precio de los Bonos

El valor razonable y/o precio de mercado de las
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fijo puede verse afectado ante fluctuaciones de las
tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo
relacionado con el plazo de cada una de estas Series,
ya que a mayor duracion de la Serie existe mayor
exposicién al riesgo de fluctuaciones eu el valor
razonable y/o preeio de los Bonos.

Riesgo de tasa de interés

La Tasa de Iuterés anual para cada una de las Series
de que se trate pedra ser fija o variable a opcion del
Emisor. Por lo tanto, en €l caso de ser fija, y que las
tasas de interés del mercado aumenten respecto a los
niveles de tasas de interés vigentes al momento en
el que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de
que se trate, el inversionista podria perder la
oportunidad de invertir cn otros productos a las
tasas de interés vigentes en el mercado en ese
momento ¥ recibir una tasa de interés superior.

Para los Bonos de tasa variable, existe €l riesgo que
la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto
de variacioncs en la tasa de referencia utilizada
Secured Overnight Fmancing Rate (SOFR)
administrada por ¢l Banco de la Reserva Federal de
Nueva York cotizada para periodos de treinta (30),
noventa (90) o cicnto ochenta (180) dias.

RIESGO DE USO DE FONDOS DE LA SERIE
A DE LOS BONOS GARANTIZADOS PARA
AMORTIZAR PRESTAMOS O CUENTAS
POR PAGAR A ACCIONISTAS O
BENEFICIARIOS FINALES DEL EMISOR,
INCLUYENDO SUS PARTES
RELACIONADAS.

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA
VENTA DE LA SERIE A DE LOS BONOS
GARANTIZADOS SERAN UTILIZADOS
PARA AMORTIZAR DEUDA DE LAS
SUBSIDIARIAS, COMO EXPLICADO A
CONTINUACION:

| FENUINMC INVESTMET QRouUp, >.A. | dauupupu |
Tat; * I " 900,000.00
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c1 usu de los fondos de las Series de Bonos emitidas
con posterioridad a la Serie A de los Bonos
Garantizados sera notificado por el Emisor a la
SMVY, a Latinex y a Latinclear, mediante
suplemento al Prospecto Informativo, para su
revision y aprobacion, con no menos de dos {2) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. En
el caso dc otorgamiento de préstamo a partes
relacionadas, deberd desarroliarse en el suplemento
al Prospecto Informativo el mecanismo de
retribucidon o retomo de dichos préstamos, si sera
mediante un contrato privado entre las partes y su
visualizacién en los estados financieros del Emisor

Riesgo de Prelacion

Las Series de los Bonos Garantizados constituiran
una obligacién directa, no subordinada y
garantizada del Emisor. Las Series de Bonos
Subordinados Acumulativos, no gozardn de
garantia y estaran sujetas a la prelacién establecidas
por las leyes aplicables.

El page de capital ¢ intereses de los Bonos no tiene
preferencia sobre las demds acreencias que se
tengan contra el Emisor, excepto, en caso de las
Scrics de Bonos Garantizados, hasta ¢l valor dc las
garantias, y en general, por las prelaciones
establecidas por las leyes aplicables en caso de
proceso concursal de reorganizacion o liguidacion,
cuyos procesos concursales estin regulados por la
Ley 12 de 19 de mayo de 2016. En caso de que el
Emisor sc vicra en la necesidad de obtener
financiamiento distinto de la presente oferta de
Bonos, la Emisién no tendrd prelacion sobre las
deudas que pudiera contraer el Emisor en el
desarrollo del nepocio.

Riesgo de Fuente de Repago para 1a Serie A de
los Bonos Garantizados

La actividad principal del Emisor es ser tenedora de
acciones y es la principal del grupo de compaiiias
inmobiliarias.

La actividad principal de las Subsidiarias es el
alquiler de locales comerciales. La fuente principal
de ingresos de las Subsidiarias son los flujos
provenicntes de los cdnones de arrendamiento que
son cobrados a los Arrendatarios (en adelante, los
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La fuenic uc icpagu dei capital e intereses dem
Serie A de los Bonos son los dineros derivados de
los Créditos bajo el Contrato de Préstamo, los cuales
seran cedidos al Fiduciario de Garantia de la Serie
A como aporte a los Bienes Fideicomitidos det
Fideicomiso de Garantia de la Serie A. Como
garantia de| Contrato de Préstamo, las Subsidiarias
y el Emisor celebraron ¢l Contrato de Cesion de
Canones de Arrendamiento, del cual dimanan los
derechos de cobro cn favor del Emisor, estos los
cuales también seran cedidos por ¢l Emisor al
Fiduciario de Garantia de la Serie A como aporte a
les Bicnes Fideicomitidos del Fideicomise de
Garantia de la Serie A.

Por lo anterior, el repago del capital ¢ intereses de
la Serie A de los Bonos Garantizados se encuentra
estrechamente relacionado a que los Arrendatarios
realicen el pago de los Cénones de Arrendamicnto a
la Cuenta de Concentracién, de forma oportuna y de
acuerdo con los términos y condiciones acordados
en los respectivos Contratos de Arrendamiento, Es
decir, el repago de la Serie A los Bomnos
Garantizados dependera de la administracion
eficiente de las cuentas por cobrar de las
Subsidiarias y de los canales de flujo de efectivo que
financian sus operaciones. Una baja en estos
ingresos, pudieran afectar el repago del Contrato de
Préstamo, lo que afectaria ¢l repago de la Serie A de
los Bonos Garantizados.

Ausencia de un Fondo de Amortizacién

El repago de capital ¢ intereses de 12 Serie A de los
Bonos Garantizados provendrd de los dincros
derivades de los Créditos bajo el Contrato de
Préstamo garantizado por el Contrato de Cesién de
Céanones de Arrendamiento. Dichos Créditos seran
cedidos por el Emisor al Fideicomiso de Garantia de
la Serie A, al igual que el derecho de cobro de los
Canones de Amrendamiento, y administrados por el
Fiduciario de Garantia de la Serie A. Sin embargo,
no existird un fondo de amortizacidn. A la fecha del
presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha
tomado una decision precisa en cuanto uso que se
proyecta dar al monte rcmanente de los fondos
netos de ia venta de las Series subsipuientes de
Bonos ni su orden de prioridad. Por tanto, a 1a fecha
lel —n- 7te Prospecto Informativo. no es posible
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determinar la forma de pago de capital de las Series
subsiguientes de Bonos.

Riesge de Subordinacién y Existencia de
acreencias con preferencia sobre los Bonos
Subordinados Acumulatives

Los Bonos Subordinados Acumulativos han sido
declarados por el Emisor como una deuda
subordinada. Sin embargo, en caso de aprobarse la
liquidacién y/o disolucién del Emisor o de iniciarse
un proceso concursal de liquidacién, el pago del
capital y de los intereses causados y no pagados
correspondientes a2 los Bonos Subordinados
Acumulativos concurrird al pago de los demids
créditos comunes del Emisor en las distribuciones
generales de la masa de bienes, de conformidad cou
las prerrogativas y derechos que establece la ley. El
pago de capital e intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Garantizados
constitvirdn  créditos  privilegiados, 1teniendo
derecho a ser pagados de la gjecucion de las
garantias reales constinlidas sobre lps hienes del
Emisor con el orden de prelacién que establece el
Cadigo Civil v la ley; sin embargo, en caso de que
luepo de la ejecucion de dichas garantias reales, no
alcance para pagar a dichos acreedores
privilegiados, estos concurrirdin por el saldo
pendiente de pago con los acreedores quirograficos
en las distribuciones generales como un acreedor
comun.

A la fecha de autorizacion de la Emision, el Emisor
no mantiene obligaciones de pago derivados de
créditos no subordinados, que tendrian preferencia
de pago scbre los créditos derivados de los Bonos
Subordinados Acumulativos.

Riesgo de suspension de pago de infereses de los
Bonos Subordinados Acumulativos

De acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto
Informativo ¢l Emisor tendrd derecho a suspender
el pago de intereses de los Bonos Subordinades
Acumulativos, uno o mas periodos de interés si: (a)
¢l Emisor determina que estd en incumplimiento, o
que dicho page de intereses lo hard incumplir con
las Obligacicnes de Hacer del Emisor detalladas en
la Seccion (IIN(AXI1) del presente Prospecto
Informativo; o (b) ocwre un Evento de
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En este wvasu, ws donos Subordinados
Acumulativos pgenerarin intereses durante el
periodo de suspensién determinado por el Emiser,
pero éstos no serdn pagados en dicho periodo, siuo
que s¢ acumularan al siguiente Perfodo de Interés.

La suspensidn no constituiri un Evento de
Incumplimiento de los Bonos.

La suspension del pago de intereses podra hacerse
para periodos dc interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derccho, dard
aviso previo a la SMV, a Latinex, a Latinclear, y a
los Tenedores Registrados, con no menos de diez
(10) dias calendario de anticipacion a Ia Fecha de
Suspension de pago de intereses para los Bonos
Subordinados  Acumulativos, mediante &l
procedimiente para la remision dc Hechos
Relevantes (SERI) a la SMV, a Latinex vy a
Latinclear.

Riesgo de Redencién Anticipada

De acuerde con lo establecido en el presente
Prospecto Informativo, los Bonos Garantizados
como los Bonos Subordinados Acumulativos de
cualquier serie podrian ser redimidos total o
parcialmente, a opcidn del Emisor a partir de su
Fecha de Emision Respectiva. Cualquier redencion
anticipada, ya sca parcial o total podra ser efectuada
en cualquier fecha. En los casos de redenciones
parciales por el Emisor, no aplicard un monto
minimoe. Dicho pago sc debera realizar a prorrata a
todos los Tenedores Registrados de los Bonos de 1a
Serie 2 redimir. En caso de que el Emisor decida
redimir anticipadamentc c¢stos Bonos, asi lo
comunicard a los Tenedores Registradoes de la Seric
a redimir, con no menos de diez (10) dias calendario
de anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada,
mediante el procedimiento para la remisién de
Hechos Relevantes a la SMV, a Latinex y a
Latinclear, con indicacién del monto de los Bonos a
ser redimidos, la Fecha de Redencién Anticipada y
la Serie que corrcsponde. La porcidn del saldo
redimida de los Bonos dejard de devengar intereses
a partir de Ja Fecha de Redencién Anticipada,
siempre y cuando €l Eimsor aporte e instruya pagar
al Agente de Pago, Registro y Transferencia las
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sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad
de los pagos para la redencién anticipada.

No se podrin realizar redencicnes anticipadas de
Bouos Subordinades Acumulativos mientras
existan Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion.

Al momento en que el Emisor ¢jerza el derecho de
Redencién Anticipada, aplicara la penalidad
cstablecida, de haberla, en el suplemento al
Prospecto Informativo de la Serie de la que se trate.

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés
en el mercado, el Emisor podria refinanciarse
redimiendo los Bonos sin que los Tenedores
Registrados reciban compensacién alguna por la
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una
tasa superior y sin penalidades para el Emisor.
Ademads, en el caso de que los Bonos, por razon de
las condiciones prevalecientes en el mercado, se
llegasen a transar por encima de su valor nominal,
los Tenedores Registrados podrian suffir un
menoscabo del valor de su inversion si en ese
momento el Emisor decidiese ejercer la opcion de
redencién.

Riesgo en el Periodo de Cura Extenso

Ante la ocurrencia de los cnalquier Evento de
Incumplimiento descrito en la Seccion (IIN){A)(kk)
del Prospecto Informativo, el Emisor tendrd un
Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de
Incumplimiento. El Periodo de Cura sera: (a) quince
(15) dias calendario contados desde la fecha en que
se debid hacer el pago para el Evento de
Incumplimiente descrito en el numeral 1 de la
Seccion (MY A)(kk) del Prospecto Informativo; y
(b) treinta (30) Dias Habiles a partir de la fecha en
que el Emisor reciba la notificacion de parte del
Agentc de Pago, Registro y Transferencia o del
Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el
Fiduciario Respectivo {en el caso de que se
hubiesen emitido Bonos (Garantizados), para el
Evento de Incurnplimiento descrito en ¢l numecral 2
de la Seccion (III}{A)Kkk) del Prospecto
Informativo. No aplicara Periodo de Cura en ¢l caso
eng-- “zdecrete ' 1iebra del Emisor.
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El Periodo de Cura uesciww ou o lueral (b) del
parrafo anterior se puede considerar como un plazo
muy extenso para atender la subsanacién.

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas

A excepcion de (i) las obligaciones impuestas por
disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago
de capital e intereses, el Emisor podra ser
dispensado de cumplir vna o méas de las
obligaciones a su cargo, para lo cual se requernira ¢l
voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados (cuando hayan
Bones Garantizados ernitidos y en circulacion) o de
la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados Acurnulativos {cuando no hayan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion), de
acuerde al mecanismo descrito en la Seccion
{II1)}{(A)(oc) de! presente Prospecto Informativo.

El Emisor se reserva cl derecho de efectuar
cnmicndas al Prospecto Informativo y demas
Documentos de la Emisién con el exclusivo
proposito de remediar ambigiiedades e para corregir
errores  evidentes o inconsistencias en la
documentaciou. Cuando tales enmiendas no
impliquen modificaciones a los términos ¥
condiciones de los Bonos y documentos
rclacionados con esta Emision, no se requerird ¢l
consentimiente previe o posterior de los Tenedores
de los Bonos. Tales enmiendas se notificardn por el
Emisor mediante ¢l proccdimiento para la remision
de Hechos Relevantes {(SERI) a la SMV, a Latinex
y a Latinclear dentro de los dos (2) Dias Hébiles
siguientes a la fecha en que sc hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra
modificar los térmings y condiciones de los Benos
Garantizades o de los Bonos Subordinados
Acumulativos, o cualquier otro término o condicion
de les Documentos de la Emision, en cualquier
momente: (a) con el voto favorable de la Mayoria
de Tenedercs Repistrados de los Bonos
Garantizados, cuande hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion; o (b) con ¢l voto
favorable de la Mayoria de Tencdores Registrados
de los Bonos Subordinados Acumulativos, cuando
no hayan Bonos Garantizados emitidos y en
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Cuando se trate de modificar una sola serie en
circulacion de los Bonos Garantizados o de los
Bonos Subordinados Acumulativos, se requerira el
voto favorable de aquellos Tenedores Registrados
que representen un minimo de cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo insoluto a capital de la
totalidad de los Bonos Garantizados o Bonos
Subordinados Acumulativos emitidos y en
circulacion, de la Serie respectiva.

Toda modificacién o rcforma a los términos y
condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberd
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril
de 2003, modificado por ¢l Acuerdo No. 03-2022
del 27 de abril de 2022 por ¢l cual la SMV adopta
el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Repgistro de Modificaciones a
Términos y Condiciones de Valores Registrados en
la SMV.

Los Tenedores Registrades de los Bonos
Subordinados Acumulativos no tendran derecho a
participar en las reuniones, ni decidir en los asuntos
reservados a Tencdores Repistrados de Bonos
Garantizados. Mientras existan Bonos Garantizados
emitidos ¥ en circulacién, cualquier decisidn que
deba tomarse con relacion a los Documentos de la
Emisién, incluyende decisiones exclusivamente
relacionadas con los términos y condiciones de los
Bonoes Subordinades Acumulatives, deberdan contar
unicamente con la participacion de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados, las cuales
para ser aprobadas, deberan conmar con ¢l
consentimiento de la Mayoria de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados. Una reunion de
Tenederes Registrados de los Bonos Garantizados
podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia yfo cualquier
Tenedor Registrado de Bonos Subordinados
Acumulativos y convocada por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia para cualquier decision
exclusivamente relacionada con los términos y
condiciones de los Bonos Subordinados
Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitides y en
circulacion, cualquier modificacién o dispensa a los
Documentos de la Emiston, iinicamente requeriria
aprobacia~ e -~ Mayoria de Tenedores
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Registrados de los Bonos Subordinades
Acumulativos.

Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por partc del Emisor de
cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las
Obligaciones de No hacer descritas en las Sccciones
III (A) (1) v (mm), de este Prospecto Informativa,
puede conllevar que dicho incumplimiento
constimya un Evento de Incumplimiento o
Vencimiento Anticipado y dé lugar a la Declaracion
de Vencimiento Anticipado respecto de cada una de
las Series del Programa.

En cl caso de las Series de Bonos Garantizados, al
cstablecerse el Fideicomiso de Garantia Respectivo,
el Emisor podrd notificar cualquier Obligacién de
Hacer u Obligacion de No Hacer del Emisor
adicional que sea requerida ¢ conveniente para las
Series de Bonos Garantizados mediante suplemento
al Prospecto Informativo a mas tardar dos {2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva,

Riesgo por Restricciones Financieras de la Serie
A de los Bonos Garantizados

Los términos y condiciones de la Serie A de los
Bonos Garantizados contienen  restricciones
financieras que podrian limitar la flexibilidad
financiera y operacional del Emisor y de las
Smbsidiarias. En la seccién de Obligaciones dc
Hacer del Emisor, Seccion (III)(A) (1) del presente
Prospecto Informativo, se desarrollan las siguientes
restricciones financicras:

(i) El Emisor deberd mantener, a partir del
primer aniversario y hasta el tercer
aniversario de la Fecha de Emisién de la
Serie A de los Bonos Garantizados, una
Cobertura dei Servicio de la Deuda mayor a
la relacién que establezca el Suplemento
Informativo dc la Serie A de los Bonos
Garantizados, y, a partir del cuarto
aniversario de la Fecha de Emisién de la
Seric A de los Bonos Garantizados y hasta la
Fecha de Vencimicnto y/o Fecha de
Redencion Total de la Serie A de los Bonos
Garantizados, el Fideicomitente FEmisor
dehard o=~~~ -1 Cobertu— -1 Servicio
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de Deuda igual o mayor a la relacién que
cstablezea ¢l Suplemento Informativo de la
Scrie A de los Bonos Garantizados {(en
adelante, el “[ndice de Coberiura de Fiujos™).

La Cobertura del Servicio de la Deuda
significa para cualquier periodo, ¢l cociente
de dividir: (a) los Ingresos Operativos menos
los Egresos Operativos anuales; entre (b)
Todo tipo de gastos por Intereses del afio
{exceptuando los correspondientes al pago
de interés de bonos subordinados bajo el
presente u otro programa de bonos
subordinados del mismo emisor)] mas
[amortizaciones de los Bonos Garantizados
Serie A del afio] mds [amortizaciones de
Deuda Financiera del afio].

(ii) El Emisor deberd mantener en todo momento
una relacion  (Joan-to-value) (“LTV™)
maxima de setenta y cinco por ciento (75%).
LTV significa para cualquier periodo, el
cociente de dividir: {a) el Servicio de Deuda
de la Serie A de los Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion; entre (b) el valor
de venta rdpida del avaluod de las Fincas (en
adelante, el “Indice de Cobertura de
Garantia). El Emisor podra reemplazar una
o mds Fincas, sujeto a la aprobacion de la
Mayoria de los Tenedores Registrados de la
Serie A de los Bonos Garantizados. No
obstante, el Emiser podra reemplazar una o
mas Fincas, sin requerir la aprobacion de la
Mayoria de los Tenedores Registrados de la
Serie A de los Bonos Garantizadoes, siempre
¥ cuando ejerza una redencidn anticipada en
cumplimiento de los téminos y condiciones
establecidos en el Suplcmento Informativo
de la Serie A de los Bonos Garantizados.

Los términos y condiciones de los Bonos
Garantizados y/o Bonos Subordinados podrian
conteoer restricctones financieras que serfan
notificadas por el Emisor a la SMV, a Latinex y a
Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, para su revisién y aprobacion, con no
menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Dichas restricciones podrian
limitar la flexibilidad financiera y operacional del
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En casu ue yuc ¢l Emisor incumpla con estas las
restricciones financieras impuestas (st las hubicre)
se podria declarar la emision de plazo vencido, que
es ¢l riesgo implicito de dichas restricciones,

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes
Relacionadas

El Emisor no mantiene cuentas por cobrar a partes
relacionadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de
diciembre de 2021.

El Emisor no mantiene cucntas por pagar a partes
relacionadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de
diciembre de 2021.

Las cuenfas por pagar a accionistas al 31 de
diciembre de 2022 y al 31 de dicicmbre de 2021
eran USS 4,235941 y USS 4,041,124,
respectivamente.

Las cuentas por pagar accionistas no tienen
convenio de pago, fecha de vencimiento, ni
devengan intereses. Las cuentas por pagar
accionistas estdn sujetas a un acuerdo de
subordinacion, y no podrdn ser pagadas antes de los
pagos de la deuda descrita en la Seccidn de
Capitalizacién y Endeudamiento del presente
Prospecto Informativo.

No existe ninguna relacién accionaria entre el
Emisor e Insignia Financial Advisors, Asesor
Financiero de esta Emision.

No existe ninguna relacidon accionaria entre cl
Emisor y Baker Tilly, Auditor Externo del Emisor.

No existe ninguna relacion accionaria enire ¢l
Emisor y BAC Valores (Panamd) S.A., Puesto de
Bolsa autorizado para la colocacién de la presente
Emisién.

No cxiste ninguna relacion accionaria cnire el
Emisor y BAC International Inc., Agente de Pago,
Registro y Transferencia de la presente Emision.

El Fiduciario de Garantia de la Seric A es parte
relacionada del apente residente de Santiago
Investment Group, S.A.
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La Vice-presidente y Directora del Asesor
Financiero de la Emisidn también es Directora de la
Superintendencia del Mercado de Val ores.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, el
cien por ciento (100%) de los ingresos de Bonlevard
Holding, 8.A. provendrdn de los ingresos de
intereses del Contrato de Préstamo.

A la fecha del presente Prospecto Informativo,
Penonomé Investment Group, S.A. y Santiago
Investment Group, S.A. no han suscrito contratos de
arrendamicnto con partes relacionadas.

Riespo de Mercado Secundario y Ausencia de
Mercado Liquido para Negociar sus Valores.

En caso de que un inversionista requiera en algin
momento vender sus Bonos antes del vencimiento a
través del mercado secundario de valores en
PanamA u o de otro pais, existe la posibilidad de que
no pucda hacerlo por falta de inversionistas
interesados en comprarlos y, por ende, verse
obligade a mantenerlos hasia su Fecha de
Vencimiento.

Riesgo de Vencimienio Anticipado de los Bonos
por Eventos de Incumplimiento

La presente Emision de Bonos conlleva ciertas
circunstancias que constituirdin un Evento de
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado,
respecto de cada nna de las Series del Programa, las
cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de
forma individual o en conjunto, puede dar lugar a
que se declare de plazo vencido una o mas Series
del Programa, tal y como se describe en la Seccidén
(III}A)(kk) de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo
Vencido los Bonos Subordinados Acumulatives

En caso de gne el Emisor incumplicse con su
obligacién dc pagar intereses y/o el capital de los
Bonos Subordinades Acumulativos conforme lo
dispueste en el numeral (1) de los Eventos de
Incumplimiento o que ¢l Emisor incumpliese
cualquiera de sus obligaciones o compromisos con
respecto a la presente [Emision, y este
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subsanado durante el :oiwwe de Cura, los
Tenedorcs Registrados de los Bonos Subordinados
Acumulativos podrén presentar las acciones legales
que estimen convenientes para hacer valer sus
derechos y exigir el cumplimiento de las
Obligaciones de Hacer del Emisor bajo los Bonos
Subordinados Acumulativos, en ¢l entendimiento
de que nada en la Seccion (III)(A)oo) le dard
derecho a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulatives a declarar los Bonos
Subordinados Acumulativos de plazo vencido ni a
solicitar que se acelere el vencimiento de ningan
pago con respccto a los Bonos Subordinados
Acumulativos, estando los mismos sujetos a la
Fecha de Vencimiento respectiva en cualquier caso.
Toda vez que la ocurrencia de uno o mis Eventos
de Incumplimiento o la expedicion de una
Declaracion de Vencimiento Anticipado de los
Bonos Garantizades no le dard a los Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados
Acumulativos el derecho a declarar la Emision o los
Bonos Subordinados Acumulativos de plazo
vencido. Esta limitacién aplica independientemente
de que existan o no Bonos Garantizados emitidos y
en circulacion.

Riesgo de pago de dividendos, recompra de
acciones o disminucién de capital

Con excepcidn de las restricciones contempladas en
la Ley y en el presente Prospecto Informativo,
actualmente el Emiser no tiene restriccioncs en
cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al
pago de dividendos, recompra de sus acciones o
disminucién de su capital, a no ser que se emitan
Bonos Garantizados y que las restricciones
financieras contemplen una limitante de esta
naturaleza.

Disminucidon General de las Propiedades

Una disminucidon importante en los Céanones de
Arrendamiento implicaria un impacto dirccte a la
fuente de repago de la Serie A de los Bonos
Garantizados.

Riesgo de Pandemia Covid-1%

A finales del afio 2019 se produjo el brete del
Coronavirus ("COVID-19), enfe—-dad producida
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por el virus Sars-Co V-2. La misma detuvo la
economia global y afectd la fuerza laboral a nivel
mundial. De acuerdo a la Organizacion Mundial de
la Salud (OMS) el Covid-19 fue detectado por
primera vez en China el 31 de diciembre de 2019y
en marze del siguiente afio se declaré pandemia a
nivel mundial, lo cual tuvo efectos negativos en las
actividades comerciales.

Al registrar ¢l primer caso en Panama, el Gobiemo
implementd medidas para proteger al pais como la
suspension de vuelos, declaracidn del estade de
cmergencia, toque de gueda y la ampliacion de
amnistia fiscal. Durante el afio 2021 se ha tenido un
regreso paulatino a varias actividades econdmicas
del pais.

Dada la prolongacion de la propagacion del virus,
puede resultar en un impacto negativo en los
sectores  economicos y mercados financieros,
resultando en una recesion econdmica en el pais.
Esto tendria un efecto negativo en la economia
panameifia, incluyendo el sector inmabiliario donde
el Emisor opera,

Factores de Riesgo del Emisor Riesgo ue vivewes ae aApuancamiento

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados
al 31 de diciembre de 2021, la relacién entre los
pasivos totales y el capital pagado y la relacion entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas
del Emisor es 860.51 wveces y 2.13 wveces,
respectivamente.

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al
31 dc diciembre de 2022, la relacion entre los
pasivos totales y el capital pagado y 1a relacion entre
los pasivos totales y el patrimonic de los accienistas
del Emisor eran de 816.16 veces y 2.26 veces,
respectivamente.

De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacion
entre los pasivos totales y el capital pagado la
relacion entre los pasivos totales y el patrimonio de
los acciomstas del Emisor aumentarian al 31 de
dicicmbre de 2022 a 1,716.16 veces y 4.76 veces,
respeciivamente.

7L
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La relacidn entre el moww de 1a enusion y el capital
pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2022 ¢s de
1,500 veces.

Riesgo de Pérdida

Conforme los Estades Financieros Auditados al 31
de diciembre de 2022, el Emisor cuenta con una
pérdida neta de USS (122,240)

Riesgos de ROA y ROE

Una menor rentabilidad del Emisor podria impactar
adversamente la flexibilidad, exposicién a la
insolvencia/o capacidad de atender el pago de sus
obligaciones o deudas.

De acnerdo con los Estados Financieros Auditados
al 31 de dicicmbre 2021 y los Estados Financieros
Interinos al 31 de diciembre de 2022, la
rentabilidad, medida con Retormo sobre Activos
(ROA) v Retorno sobre Patrimomo (ROE),
disminuyé de 0.31% a -0.52% (ROA) y de 0.96% a
-1.69% (ROE).

Riesgoe de ausencia de Implementacion de
Politicas de Gobierno Corporative

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente
los principios ¥ precedimientos de buen gobierno
corporativa dentro de la organizacion, de
conformidad con estdudares internacionales y con
las guias y principios recomendados por la SMV.

Riesgo de Mercado

Una disminuciéon impertante de los precios de
alquiler dc propiedades puede afectar adversamente
las perspectivas del Emisor.

Las condiciones dptimas del mercado no pueden ser
garantizado por el Emisor, debido a que las normas
internas de ia industria bancaria panamefia pueden
ser afectadas por la politica exterior con socios
comerciales del pais.

Riesgo de cambios sustanciales en la composicion
accionaria

De acuerdg
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» Causar que se realicen Cambios Sustanciales en
la Composicion Accionaria sin el previo
consentimiento de la Mayoria de Tencdores
Registrados de la Seric A de los Bonos
Garantizados.

Es decir que el Emisor podrd ser dispensado de
cumplir esta obligacion, con el voto favorable de la
Mayoria de Los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados.

Por lo tanto, cambios sustanciales en la
Composicién  Accionaria del Emisor (término
descrito en el Anexo A) puede tener un efecto
adverso en la rentabilidad del negocio del Emisor

Riesgo Operacional

La actividad principal del Emisor cs ser tenedora de
acciones es ser tenedora de acciones y es la principal
del grupo dc compafiias inmobiliarias. El Emisor es
un vehiculo especial sin operaciones. Por lo tanto,
las cifras indicadas corresponden a la consolidacion
del Emisor y sus Subsidiarias,

La actividad principal de las Subsidiarias es el
alquiler de locales comerciales. Es decir, los
resultados futuros de las Subsidiarias, y por ende,
del Emisor, dependeran del nivel de ocupacidn de
los locales comerciales y la administracion eficicnte
de sus cuentas por cobrar. Una baja en estos
ingresos o la cobranza, pudieran afectar el
desempefio financicro del Emisor.

Riesgo de no Renovacion de Contratos

Las Subsidiarias han suscrite Contratos  dc
Arrendamiento con terceros. No existe garantia de
que dichos Contratos de Arrendamiento seran
renpvados cn sus fechas de vencimiento ni que los
términos v condiciones de la renovacion serdn
girnilares a los actuales. Si a sus respectivas fechas
de vencimiento los Contratos de Arrendamiento no
son renovados o remplazados en términos y
condiciones similares a los actuales, se podra
afectar la sitacion financiera del Emisor, y
poniendo en riesgo la capacidad de repago de los
Bonos.

o
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A la fecha del presente Prospecto Informativo, el
cien por ciento (100%) de los ingrcsos del
Boulevard Holding, S.A. provendrin de los
ingresos de intereses del Contrato de Préstamo.

A la fecha del presente Prospecto Informativo,
Penonomé Investment Group, S.A. y Santiago
Investment Group, S.A. no han suscrito contratos de
arrendamiento con partes relacionadas.

Riesgo de Responsabilidad Limitada

El articule 39 dc la Ley 32 de 1927 sobre
Sociedades Andnimas de la Repiblica de Panama
establece que los accionistas s0lo son respousables
respecto a los acreedores de la compariia hasta la
cantidad que adcuden a cuenta de sus acciones. En
caso de un procese concursal de liquidacién o
insolvencia, el accionista que tiene sus acciones
totalmente papadas no tiene que hacer frente a la
totalidad de las obligaciones de la Sociedad, es decir
responde hasta el limite de su aportacion ya
realizada.

Riesgo de Ausencia de Reduccién Patrimonial

El Emisor podri recomprar accioncs, declarar y/o
distribuir dividendos, vender sus activos, darlos en
parantia o hipotecarlos, a no ser que dichas
restriccioncs financieras sean: (a) notificadas por el
Emisorala SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante
un suplemento al Prospecto Informativo, para su
revisién ¥ aprobacién, con no menos dos {2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de
los Bonos Garantizados; (b) consideradas en la
informacion y documentacién sobre las Garantias
que seru remitidas a la SMV con una antelacién de
sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fccha de
Oferta de la Serie respectiva, para que sea analizada
y aprobada por la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Riesgo de Eventos Naturales

Existe el riesgo de desastres naturales debido al
constante cambio climatoldgico del pais. Las
mejoras de los locales comerciales podrian
afectarse dependiendo de la magnitud del desastre
na<~' -2 destacar es y~~"hle que 1a< pélizas de
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seguro no cuura el cien por ciento (100%}) de las
afectaciones, dado que existe la posibilidad que los
dafios excedan el limite de cobertura.

Factores de Riesgo del Entorno Riesgo Econémico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectian en la
Republica de Panamd. Esto implica que la
condicién financiera del Emisor dependerd,
principalmente, de las condiciones prevalccientes
en la Repiblica de Panama. Debido al tamafio
reducido ¥y a la menor diversificacién de la
economia panamefia con respecto a las economias
de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos
adversos en Panama podria tener un impacte més
pronunciade que si sc dieran en cl contexto de una
economia mds diversificada y dc mayor tamaiio que
la panamefia.

Riespgo de Politicas Econtémicas

La condicion financiera del Emisor podria verse
afectada por cambios en las politicas econdmicas, u
otras politicas del gobiemo panameifio, la cual ha
gjercido v continna ejerciendo influencia sobre
aspectos que afectan al sector privado, tales como la
implementacidn de un rigido coédigo laboral,
subsidios de la electricidad, relacionados al
aumento de los precios de combustible, politicas
arancelarias, tributacion y controles de precios. Por
endc, ciertos cambios en la politica econdmica, u
otras politicas del gobierno panamefio podria
afectar clertos sectores de la economia panamefia,
de una forma quc afecte desfavorablemente el
negocio o las operaciones del Emisor o sus
arrendatarios y por ende la capacidad del Emisor de
cumplir con sus obligaciones, con sus acreedares y
los tenedores de la presente Emision de Bonos.

Riesgo sistémico o no aistable

Se refiere al rmesgo relacionado con el
comportamiento del mercade come un todo y que
depende de factores ajenos al mercado de valores,
eomo lo son la situaciéon economica general o
sectorial, el nivel de ahorro, las fluctuaciones en las
tasas de interés, la inflacion, los aspectos politicos,
sociales y electorales, entre otros.

Riesgo legal v fiscal
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El Emisor no puede garantizar que uu uawd
variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las
personas juridicas en general y/o a las actividades
comerciales que lleva a cabo el Emisor.

El Emisor no ticne control o injerencia sobre las
politicas tributarias de la Republica de Panami, por
lo cual no parantiza quc se mantendra el tratamiento
fiscal actual en cuanto a los intereses devengados
por los Bonos o las ganancias de capital proveniente
de la enajenacion de los Bonos. El Emisor no puede
garantizar que se mantendrd cl tratamiento fiscal
actual, ya que la eliminacién o modificacién de
normas fiscales compete a las autoridades
nacionales.

Riesgo de Inflacion

Se refiere al riesgo relacionado con la pérdida de
poder adquisitivo del Emisor o sus arrendatarios por
¢l aumento generalizado y sostenido dcl nivel de los
precios existentes en el mercado. Por consiguiente,
podria afectar la gestion de cobros y un deterioro en
los niveles de morosidad de los arrendatarios.

Riesgo por Volatilidad

Se refiere al riesgo rclacionado con la frecuencia y
la intensidad de los cambios en los precios de los
activos {en este caso inmobiliarios). La volatilidad
es vista con frecuencia como negativa en tanto que
representa incertidumbre y riesgo.

Riesgo por Volatilidad de Precios.

Una disminucién importante de los precios de alquiler
de propiedades puede afectar advcrsamente la
capacidad dc pago de la Emision.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no mantiene ninglin control sobre las
politicas de tributacion e la Repuiblica de Panama,
por lo que el Emisor no puede garantizar que se
mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a
los intereses devengados por los Bonos y las
ganancias de capital provenientes de la enajenacién
de los Bonos ya que la eliminacién o modificacion
de dichos bencficios compete a las autoridades
nacionales (ver Seccidén VIII).
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Factores de Riesgo de la [ndustria

Riesgo de Competencia

Existe una amplia oferta de alquiler de locales
comerciales. Por ende, una reduccién en los
precios de alquiler de la competencia podria
impulsar a los arrendatarios a terminar
anticipadamente los Contratos de Arrendamiento
0 a renegociar los canones de arrendamiento,
disminuyendo los miveles de ocupacion ylo
ingresos de alquiler, lo que podria afectar la
capacidad de pago del Emisor.

Riesgo de Regulaciones de la Tndustria

Las regulaciones de la industria inmobiliaria
dependen de un sinmimero de variables fuera de las
responsabilidades del Emisor. Por tanto, el Emisor
no puede pgarantizar que se mantendran las
regulaciones vigentes. Cambios en las regulaciones
desfavorables para el Emisor podrian afectar la
capacidad de pago de las obligaciones adquiridas
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II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva ricsgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Las personas intcresadas en
comprar los Bonos del Emisor deben cerciorarse de que entienden los ricsgos que se describen en esta seccién
del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus dircctores, dignatarios,
gjecutivos, empleados y asesores y demds personas rclacionadas, han sido identificados como aquelios que, de
suscitarse, pudieran afectar las fuentes de repago de los Bonos.

La informacién proporcionada a continuacion, en ninglin caso sustituye las consuitas y asesorias que el
interesado debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera otros
que cstime necesario consultar a los efectos de tomar su decision informada con relacion a la posible inversién
en los Bonos.

A. DE LA OFERTA

ar

F---0 por Ausencia Temporal de [a Constit " . la Garantia en el caso de 1a Serie A de los Bonos

Garantizados

A la fecha de autorizacidn del presente Prospecto Informative, los Bonos Garantizados, y de manera temporal
y hasta tanto el Fideicomiso de Garantia de la Serie A no se encuentre constituido y los Bienes Fideicomitidos
no hayan sido aportados a favor de este para la Seric A de los Bonos Garantizados, no cuenta con garantia real
para cl pagoe de capital ¢ intereses. De no llegarse a formalizar el Fideicomiso de Garantia de la Serie A dentro
de los plazos permitides por la regulacion, la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos bajo esta Emisidn
no contard con garantias para el pago de sus intereses y capital, lo cual constituye un Evento de Incumplimicnto
que puedc dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emision.

El inversionista potencial interesade en adquirir bonos garantizados debera leer el suplemento al prospecto
que contenga la descripcion de las garantias y demds contratos y documentos,

Riesgo de Vigencia ™ ° Programa Rotativo de Bonos Corporativos

El Programa cuenta con un periode de vigencia de diez (10) afios a partir de la Fecha de Oferta Imicial.

»

Riesgo —-— ausencia de Garantias ¢n el ¢caso de los Bonos Subordinad imulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados Acumulativos no esta garantizado.
Por tanto, el repago dc capital e intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos provendra de los recursos
financieros generales del Emisor, incluyendo, sin limitar, aguellos recursos que Ic eorrespondan a razon de las
actividades que realicen sus subsidiarias

Por tanto, en caso de que el Emisor incumpliese con su obligacidn de pagar intereses y/o el capital de cualquier
Serie de Bonos Subordinados Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de
Incumplimiento o que el Emisor incumpliese por méas de diez (10} Dias Habiles de cnalquiera de las
Obligaciones de Hacer del Emisor descritas en la Seccion (TII)(A)(1l) del presente Prospecto Informativo, y
este incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanade durante el Perfodo de Cura, los Tenedores
Registrados dc los Bonos Snbordinados Acumulativos podrin presentar las acciones legales que estimen
convenientes para hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones de Hacer del Emisor
bajo los Bonos Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de que nada en el presentec Prospecto
Informativo le da derecho a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos a propiciar
l2 venta forzosa de un bien del Emisor para su realizacién y pago de las obligaciones de pago relacienadas con
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los Bonos Subordinados Acumulativos. Esta limitacién aplica independientemente de que existan o0 no Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién.

Riesgo de fluctuaciones en el valor razonahle v/o precio de los Bonos

El valor razonable y/o precio de mercado de las Series de Bonos sobre las que se pagara un interés fijo puede
verse afectado ante fluctuaciones de las tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo relacionado con €l
plazo de cada una de estas Series, ya que a mayor duracion de la Serie existe mayor exposicion al riesgo de
fluctuacicnes en €l valer razonable y/o precic de los Benos.

F" - pdeta - 'ginterés

La tasa de interés anual para cada una de las Series de que se trate podrd ser fija o variable a opcidn del Emisor.
Por lo tanto, en ¢l caso de ser fija, y que las tasas de interés del mercado aumenten respecto a los niveles de
tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de que se trate, el

inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en el
mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior.

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de
variaciones en la tasa de referencia utilizada Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento
ochenta {180) dias.

RIESGO DE USQ DE FONDOS DE LA SERIE A DE LOS BONOS GARANTIZADOS PARA
AMORTIZAR PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS
FINALES DEL EMISOR, INCLUYENDO SUS PARTES RELACIONADAS,

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA DE LA SERIE A DE LOS BONOQOS
GARANTIZADOS SERAN UTILIZADOS PARA AMORTIZAR DEUDA DE LAS SUBSIDIARIAS,
COMO EXPLICADO A CONTINUACION:

FENONOMES MYESHIen! UIoup. 5.A. 3ULLUUYLUY
Total 12,000.,000.00

El uso de los fondos de las Series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A de los Bonos Garantizados
sera notificado por el Emisor a la SMV, a Latinex, y Latinclear, mediante Suplemento al Prospecto
Informativo, para su revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias Hdbiles antes de la Fecha de Oferta
respectiva. En el caso de otorgamiento de préstamo a partes relacionadas, deberd desarrollarse en el
suplemento al Prospecto Informativo el mecanisme de retribucidén o retorno de dichos préstamos, si serd
ntediante un contrato privado entre las partes y su visualizacién en los estados financieros del Emisor,

Riesgo de Prelacion
Las Series de los Bonos Garantizados constituiran una obligacién directa, no subordinada y garantizada del

Emisor. Las Series de Bonos Subordinados Acumulativos, no gozardn de garantia y estardn snjetas a la
prelacién establecidas por las leyes aplicables. O é
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El pago de capital ¢ intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se tengan conltra
el Emisor, excepto, en caso de las Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantias, y en general,
por las prclaciones establecidas por las Ieyes aplicables en caso de proceso concursal de reorganizacion o
liquidacién, cuyos procesos concursales estin regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. En caso de
que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la
Emision no tendra prelacidn sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del negocio.

™

Riesgo de_™---1te dr ™ :pago para la Serie 4 ~ los Bonos Garantizados

La actividad principal del Emisor es ser tenedora de acciones es ser tenedora de acciones v es la principal del
grupo de compafiias inmobiliarias.

L2 actividad principal de las Subsidianias es ¢l alquiler de locales comerciales. La fuente prineipal de ingresos
de las Subsidiarias son los flujos provenientes de los cinones de arrendamiento que son cobrados a los
Arrendatarios. (en adelante, los “Cénones de Arrendamiento™).

La fuente de repago dcl capital e intereses de la Serie A de los Bonos son los dineros derivadoes de los Créditos
bajo el Contrato de Préstamo los cuales serdn cedidos al Fiduciario de Garantia de la Serie A comoe aporte a
los Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso de Garantia de la Serie A. Como garantia del Contrato de Préstamo,
las Subsidiarias y el Emisor celebraron el Contrato de Cesiéon de Cénones de Arrendamiento, del cual dimanan
los derechos de cobro en favor del Emisor, los cuales a su vez seran cedidos por ¢l Emisor al Fiduciario de
Garantia de la Seric A como aporte a los Bienes Fideicomitidos de! Fideicomiso de Garantia de la Serie A.

Por lo anterior, el repago del capital e intereses de la Serie A de los Bonos Garantizados se encuentra
estrechamente relacionado a que los Arrendatarios realicen el pago de los Cénones de Arrendamiento a la
Cuenta de Concentracién, de forma oportuna y de acuerdo con los términos y condiciones acordados en los
respectivos Contratos de Arrendamiento. Es decir, el repago de la Serie A de los Bonos Garantizados
dependera de la administracidn eficiente de las cuentas por cobrar de las Subsidiarias y de los canales de flujo
de ¢fectivo que financian sus operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el repago del Contrato
de Préstamo, lo que afectaria ¢l repago de la Serie A de los Bonos Garantizados.

Ausencia de un Fondo de Amortizacién

El repago de capital e intereses de la Serie A de los Bonos Garantizados provendra de los dineros derivados
de los Crédites bajo el Contrato de Préstamo parantizado por el Contrato de Cesidén de Cinones de
Arrendamiento, Dichos Créditos serdn cedidos por el Emisor al Fideicomiso de Garantia de la Serie A, al igual
que el derccho de cobro de los Canones de Arrendamiento, y administrados por el Fiduciario de Garantia de
la Serie A. Sin cmbargo, no existird un fondo de amortizacion. A la fecha del presente Prospecto Informativo,
€l Emisor no ha tornado una decision precisa en cuanto al uso que se proyecta dar al monto remanente de los
fondos netos de la venta de las Series subsiguientes de Bonos ni su orden de prioridad. Por tanto, a la fecha
del presente Prospecto Informativo, no es posible determinar la forma de pago de capital de las Seres
subsiguientes de Bonos.

Riesgo de Subordinacién v Existencia de a  zncias con preferencia s los Bonos Subordinados
Acumulatives

Los Bonos Subordinados Aeumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin
embargo, en caso de aprobarse la liquidacidn y/o disolucion del Emisor o de iniciarse un proceso concursal de
liquidacion, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos
Subordinados Acurmulativos concurrird al pago de los demds créditos comunes del Emisor en las distribuciones
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generales de la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago
de capital ¢ intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituiran créditos
privilegiados, teniendo derecho a ser pagados de la cjecucion de las garantias reales constituidas sobre los
bicncs del Emisor con ¢l orden de prelacion que establece el Cadigo Civil y la ley; sin embarpo, en caso de
que luego de la gjecucion de dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados,
estos concurrirdn por el saldo pendiente de pago con los acreedorcs quirograficos en las distribuciones
generales como un acreedor comun.

A la fecha de autorizacidn de la Emisién, el Emisor no mantiene obligaciones de pago derivados de créditos
no subordinados, que tendrian preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados
Acumulativos.

Riesgo de suspensidn de pago de intereses de lor ™ inos Subordinados Acumulativos

De acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto Informativo el Emisor tendra derecho a suspender el pago
de intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos, uno o més periodos de interés si: (a) el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hara incumplir con las Obligaciones
de Hacer del Emisor detalladas en la Seccién (ITN(A)(11) del presente Prospecto Informativo; o (b} ocurre un
Evento de Incumplimiente o Insolvencia.

En este caso, los Bonos Subordinados Acumulativos generaran intereses durante el periodo de suspension
determinado por el Emisor, pero €stos no seran pagados en dicho periodo, sino que se acumularan al siguiente
Periodo de Interes.

La suspensién no constituird un Evento de Incumplimiento de los Bonos Suberdinados.
La suspension del pago de intereses podrd hacerse para periodos de interés en curso.

Cuando ¢l Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la SMV, a Latinex, a Latinclear, y a los
Tenedores Registrados, con no menos de diez (10} dias calendarie de anticipacion a la Fecha de Suspension
de pago de intereses para los Bonos Subordinados Acumulatives, mediante el procedimiento para la remision
de Hechos Relevantes (SERI)} a la SMV, a Latinex y a Latinclear.

Riesgc " B ' 1cidn Anticipada

De acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto Informative, los Bonos Garantizados como los Bonos
Subordinados Acumulativos de cualquier Seric podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor
a partir de su Fecha de Emision Respectiva, Cualquier redencion anticipada, ya sea parcial o total podra ser
efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, no aplicard un monto
minimo. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie
a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos, asi lo comunicara a los
Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (10} dias calendario de anterioridad a la
Fecha de Redencion Anticipada, mediante el procedimiento para la remisioén de Hechos Relevantes a la SMV,
a Latinex y a Latinclear, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos, la Fecha de Redencién
Anticipada y la Serie que corresponde. La porcion del saldo redirmida de los Bonos dejaréd de devengar intereses
a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente
de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la

redencion anticipada.
Qe
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No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados Acumulativos mientras existan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Al momento en que el Emisor ejerza el derecho de Redencidn Anticipada, aplicara la penalidad establecida,
de haberla, en el suplemento al Prospecto Informativo de la Serie de la que se (rate.

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, ¢l Emisor podria refinanciarse redimiendo
los Bonos sin que los Fenedores Registrados reciban compensacion alguna por la oportunidad que pierden de
seguir recibiende una tasa supernior y sin penalidades para el Emisor. Ademas, en el caso de que los Bonos,
por razodn de las condiciones prevalecientes cn clmercado, se llegasen a transar por encima de su valor nominal,
los Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversién si en ese momento el Emisor
decidiese ejercer 12 opcidn de redencion.

-

Riesgo en el Periodo de Cura ENSD

Ante la ecurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento descrito en la Seccién (III)(A)(kk) del Prospecto
Informativo, el Emisor tendra un Periode de Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo
de Cura serd: {(a) gnince (15) dias calendario contados desde la fecha en que sc debid hacer el pago para el
evento de Incumplimiento deserito en el numeral 1 de la Sceeién (11 A)kk) del Prospecto Informativo; y (b)
treinta (30) Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificacion de parte del Agente de
Pago, Registro y Transferencia o del Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el Fidueiario Respectivo (en el
caso de que se hubiesen emitide Bonos Garantizados), para el Evento de Incumplimiento descrito en €l numeral
2 de la Seccion (TITYA)(kk) del Prospecto Informativo. No aplicard Periodo de Cura en el caso en que se
decrete la quiebra del Emisor.

El Periode de Cura descrito cn el literal (b) del parrafo anterior se puede considerar como un plazo muy extenso
para atender la subsanacién

Riesgos de Mod'™ ciones, Cambios v Dispensas

A excepcidn de (i) las obligaciones impuestas por disposiciones legales, y (ii) las cbligacicnes de pago de
capital e intereses, el Emisor podra ser dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo, para
lo cual se requerira el voto favorable de 12 Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando
hayan Bonos Garantizados emitides y en circulacion) o de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circuiacion), de acuerdo al
mecanisme descrito en la Seccion (I} A)(oo) del presente Prospecto Informativo.

El Emisor se reserva el derecho de cfectuar enmiendas al Prospecte Informativo y demss Documentos de la
Emision con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacidn. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Benos y documentos relacienados con esta Emision, no se requerird el consentimiento
previo o posterior de los Tenedores Registrados de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran por el Emisor
mediante €l procedimiento para la remision de Hechos Relevantes (SERI) a la SMV, a Latinex y a Latinclear
dentro de los dos (2) Dias Hibilcs siguientes a la fecha en gue se hubiesen aprobado,

Sin perjuicie de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condicienes de los Bonos Garantizados
e de los Bonos Subordinados Acumulativos, o cualquier etro término ¢ condicién de los Documentos de la
Emisidn, en cualquier momento: (a) con el vote favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizades, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en eirculacion; o {b) con el voto favorable
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de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativoes, cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Cuando se trate de modificar una sola Senie en circulacion de los bonos Garantizades o de los Bonos
Subordinados Acumulativos, se requerird el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que representen
un minimo de cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de la totalidad de los Benes
Garantizados o Bonos Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacion, de la Serie respectiva.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, debera cumplir con
el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 03-2022 del 27 de abril de 2022
por ¢l cual la SMV adopta el Procedimiento para la Presentacion de Selicitudes de Registro de Modificaciones
a Términos y Condiciones de Valores Repistrados en la SMV.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulatives no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras
existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los
Documentos de la Emisién, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y
condiciones de los Bonos Subordinados Acumulativos, deberdn contar inicamente con la participacion de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberdn contar con el
eonsentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizades. Una reunion de Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados Acuinulatives y convocada por ¢l
Agente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier decision exclusivamente relacionada con los términos
y condiciones de los Bonos Subordinados Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cuzlquier modificacién o dispensa a los
Documentos de la Emision, amicamente requeriria aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados Acumulativos.

Riesgo por Obligaciooes de Hacer v No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de
No Hacer descritas en las Secciones II (A} (1) y (mm), de este Prospecto Informative, puede conllevar que
dicho incumplimiento constituya un Evento de Incumplimiento o Vencimicnto Anticipado y dé lugar a la
Declaracién de Vencimiento Anticipado respecto de cada una de las Series del Programa.

En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al establecerse ¢l Fideicomiso de Garantia, el Emisor podrd
notificar cualquier Obligacién de Hacer u Obligacién de No Hacer del Emnisor adicienal que sea requerida o
convemente para las Series de Bonos Garantizados mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la de la respectiva Serie de Bonos Garantizados.

Riesgo por R ‘cciones Financieras de la Serie A de los Bonos Garantizados

Los términos y condiciones de la Serie A de los Bonos Garantizados contienen restricciones financieras que
podrian limitar Ia flexibilidad financiera y operacional del Emisor y de las Empresas Relacionadas al Emisor.
En la seccién de Obligaciones de Hacer del Emisor, Seccién (IIT)(A)1) del presente Prospecto Informativo,
se desarrollan las siguientes restricciones financieras:

() El Emisor deberd mantener, a partir del primer aniversario y hasta el tercer aniversario de la Fecha
de Emision de la Serie A de los Bonos Garautizados, una Cobertura de! Servicio de 1a Deuda mayor
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a la relacidn que establezca el Suplemento Informativo de la Seric A de los Bonos Garantizados,
¥y, a partir del cuarto aniversario de la Fecha de Emisién de la Serie A de los Bonos Garantizados
y hasta la Fecha de Vencimiento y/o Fecha de Redencion Total de la Serie A de los Bonos
Garantizados, el Fideicomitente Emisor debera mantener una Cobertura del Servicio de Deuda
igual o mayor a la relacion que cstablezca el Suplemento Informative de la Serie A de los Bonos
Garantizados (cn adelante, el “Indice de Cobertura de Flujos™).

La Cobertura dcl Servicio de la Deuda significa para cualquier periodo, el cociente de dividir: (a)
los Ingresos Operativos menos los Egresos Operativos anualcs; entre (b) Todo tipo de gastos por
Intereses del afio (exceptuando los correspondientes al pago de interés de bonos subordinados bajo
el presente u otro programa de bonos subordinados del mismo Emisor}] mas [amortizaciones de
los Bonos Garantizados Serie A del afio] mas [amortizaciones de Deuda Fmanciera dei afio].

(ii) El Emisor deberd mantener ¢n todo momento una relacién {({ean-to-value) (“LTV") maxima de
setenta y cinco por ciento (75%). LTV significa para cualquier periodo, el cocicnte de dividir: (a)
el Servicio de Deuda de la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién; entre (b)
el valor de venta rapida del avalud de las Fineas (en adelante, el “Indice de Cobertura de Garantia™).
El Emisor podrd reemplazar una o mas Fincas, sujeto a la aprobacion de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados. No obstante, el Emisor podra
reemplazar una o mas Fincas, sin requerir la aprobacién de ia Mayoria de los Tenedores
Registrados dc la Serie A de los Bonos Garantizados, siempre y cuando ejerza una redencion
anticipada en cumplimiente de los términos y condiciones cstablecidos en el Suplemento
Informativo de la Serie A de los Bonos Garantizados. .

Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados podrian contener restricciones
financieras que serian notificadas por ¢l Emisor a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, para su revision y aprobacidn, con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. Dichas restricciones podrian limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor.

Eu ceso de que el Emisor incumpla con cstas las restricciones financieras impuestas (si las hubiere) se podria
declarar la emision de plazo vencido, que es el fesgo implicito de dichas restricciones.

Riesgo por Saldos v Transaccignes con Partes Relacionadas

El Emisor no mantiene cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre
de 2021.

El Emiser no mantiene cuentas por pagar a partes relacionadas al 31 de diciermnbre de 2022 y al 31 de diciembre
de 2021.

Las cuentas por pagar a acciomistas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fueron USS
4,235,941 y USS 4,041,124, respectivamente.

Las cuentas por pagar accionistas no ticnen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses.
Las cuentas por pagar accionistas estdn sujetas a un acuerdo de subordinacion, y no podran ser pagadas antes
de los pagos de la deuda descrita en la Seccion de Capitalizacién y Endeudamiento del presente Prospecto
Informativo.

No existe ninguna relacidn acclonaria entre el Emisor ¢ Insignia Financial Advisors, Asesor Financiero de esta

Emision.
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No cxiste mnguna relacion accionaria entre el Emisor y Baker Tilly, Auditor Externo del Emisor.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y BAC Valores (Panami) S.A., Puesto de Bolsa
autorizado para la colocacion de la presente Emision.

No existe ninguna relacion accionaria emre ¢l Emisor y BAC International, Inc., Agente de Pago, Repistro y
Transferencia de la presente Emision.

El Fiduciario de Garantia de la Serie A es parte relacionada del agente residente de Santiago Investment Group,
S.A.

La Vice-presidente y Directora del Asesor Financiero de la Emision también es Directora de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, el cien por ciento (100%) de los ingreses del Boulevard
Holding, S.A. provendrau de los mgresos de intereses del Centrato de Préstame.

A la fecha del presente Prospecto Inforinativo, Penonomé Investment Group, S.A. y Santiago Investment
Group, S.A. no han suscrito contratos de arrendamiento con partes relacionadas.

Riesgo de Mercado Secundario ¥ Ausencia de Mereado Ligquido para Negociar sus Valores,

En caso de que un inversionista requiera en algiin momento vendcr sus Bonos antes del vencimiento a través
del mercado secundario de valores en Panama u o de otro pais, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo
por falta de inversionistas interesados en comprarlos y, por endc, verse obligado a mantenerlos hasta su
vencimiento o de forma indefinida, sca cual sea el caso.

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados por Eventos de Incumplimiento

La presente Emisién de Bonos conlleva ciertas circunstancias que constimiran un Evento de Incumplimiento
o Vencimiento Anticipado, respecto de cada una de las Series del Programa, las cuales en €l caso que se suscite
alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, pueda dar lugar a que se declare de plazo vencido una o
mas Series del Programa, tal y como se describe en la Seccién (LIT)(A)(kk) de estc Prospecto Informativo.

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bonos Subordinados Acurmulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacién de pagar intereses y/o el capital de los Bonos
Subordinados Acumulatives conforme lo dispueste en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que
cl Emisor incurnpliese cuzlquiera de sus obligaciones o compromisos con respectie a la presente Emision, y
este incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos podrdn presentar las acciones legales que estimen
convenientes para hacer valer sus derechos v exigir el cumplimiento de las Obligaciones de Hacer del Emisor
bajo los Bonos Subordinados Acumulativos, en el entendimiento de que nada en la Seccién (III)(A)oo) le
dard derecho a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos a declarar los Bonos
Subordinados Acumulativos de plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ninglin pago con
respecto a los Bonos Subordinadoes Acumulativos, estando los mismos sujetos a la Fecha de Vencimiento
respectiva en cualquier caso. Toda vez que la ocurrencia de uno o mis Eventos de Incumplimiento o la
expedicion de una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados no le dard a los
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos el derecho 2 declarar la Emision o los Beuos
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Subordinados Acumulativos de plazo vencido. Esta limitacién aplica independientemente de que existan o no
Bonos Garantizados emitidos ¥ en circulacion

Riesgo de Pago de Dividendos, Recompra de Acciones o Disminucién de Capital

Con excepcion de las restricciones contempladas en la Ley y en el presente Prospecto Informativo, actualmente
el Emisor no tiene restricciones en cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al pago de dividendos,
rccompra de sus acciones o disminucion de su capital, a no ser quc se emitan Bonos Garantizados y que las
restricciones financieras conternplen una limitante de esta naturalcza.

Disminucion Generaj de las Propiedades

Una disminucién importante en los Cénones de Amrendamiento que genera el alquiler de las Fincas a las
Subsidiarias implicaria un impacte directo a la fuente de repage de la Serie A de los Bonos Garantizados.

s A

Riesg~ *- Pandemia

A finales del afio 2019 se produjo el brote del Coronavirus (“COVID-19), enfermedad producida por el virus
Sars-Co V-2. La misma dctuvo la economia global y afect6 la fuerza laboral a nivel mundial. De acuerdo a la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS) el Covid-19 fue detectado por primera vez en Chima el 31 de
diciembre de 2019 y en marzo del siguiente afio se declaré pandemia a nivel mundial, lo cual tuvo efectos
negativos en las actividades comerciales.

Al registrar el primer caso en Panamd, e! Gobierno implementd medidas para proteger al pais como la
suspension de vuelos, declaracion del estado de emergencia, toque de queda y la ampliacion de amnistia fiscal.
Durante el afio 2021 sc ha tenido un regreso paulatino a varias actividades econémicas del pais.

Dada la prolongacién de la propagacién del virus, puede resultar en un impacto negativo en los sectores
econémicos y mercados fancieros, resultando en una recesion econdmica en el pais. Esto tendra un efecto
negativo en la economia panameria, incluyendo el sector inmobiliario donde el Emisor opera.

B. DEL EMISOR

Riesgpo de M ‘es de Apaflancamiento

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, la relacién entre los pasivos
totales y el capital pagado y la relacion entre los pasivos totales y el patrimonio de los accioristas del Emisor
es 860.51 veces y 2.13 veces, respectivamente.

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 31 de diciembre de 2022, Ia rclacién entre los pasivos
totalcs y el capital pagado y la relacion entre los pasivos totales y el patrimenio de los accionistas del Emisor
cran de B16.16 veces y 2.26 veces, respectivamente.

De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacion entre los pasivos totales y el capital pagado la relacién entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor aumentarian al 31 de diciembre d¢ 2022 a

1,716.16 veces y 4.76 veces, respectivamente,

Larelacion entre el monto de la emisidn y el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2022 es de 1,500

YeCes,
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Riesgo de Pérdida

Conforme los Estados Finaucieros Interinos al 31 de diciembre de 2022, el Emisor cuenta con una pérdida
neta de USS (122,240)

Riesgos de ROA v ROE

Una menor rentabilidad del Emisor podria impactar adversamente !a flexibilidad, exposicién a la insolvencia/o
capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

De acnerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre 2021 y los Estados Financicros Interinos
al 31 de diciembre de 2022, la rentabilidad, medida con Retorno sobre Activos (ROA} y Retorno sobre
Patrimonic {ROE), disminuy¢ de 0.31% a -0.52% (ROA) y de 0.96% a -1.69% (ROE).

Riesgo de ausencia de lmplementacion de Politicas de = Hierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado mi total ni parcialmente los principios y procedimientos de bucn gobierno
corporativo dentro de la organizacion, de conformidad con estandares intcrmacionales y con las guias y
principios recomendados por la SMV,

Riesgo de Mercado
Una disminncion importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente las

perspectivas del Emisor.

Las condiciones ¢ptimas del mercado no pueden ser garantizado por el Emisor, debido a que las normas

internas de la industria bancaria panamefia pueden ser afectadas por la politica exterior con socios comerciales
del pais.

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en |z -~ 1posicidn accionaria

De acuerdo a lo desarrollado en el numerales 1 de la Seccion (III{A)(mm) (Obligacioncs de No Hacer del
Emisor) del preseote Prospecto Informativo, mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor no
podra:

Causar que se realicen Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de

Términos) sin el previo consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos
Garantizados.

Es decir quc el Emisor podra ser dispensado de cumplir esta obligacidn, con el voto faverable de la Mayoria
de Los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

Por lo tanto, Cambios sustanciales en la Composicidée Accionaria del Emisor (término descrito en el Anexo
A) puede tener un efecto adverso en la rentabilidad del negocio del Emisor

Riesgo Operacional
La actividad principal del Emisor es scr tenedora de acciones es ser tenedora de acciones y es la principal del
grupo de compafias inmobiliarias. El Emisor es un vehicule especial sin operaciones. Por lo tanto, las cifras

indicadas corresponden a la consolidacién del Emisor y sus Subsidiarias. O éL
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La actividad principal de las Subsidiarias es el alquiler de locales comerciales. Es decir, los resultados futuros
de las Subsidiarias, y por ende, del Emisor, dependeran del nivel de ocupacion de los locales comerciales y la
administracion eficiente de sus cuentas por cobrar. Una baja en estos ingresos o la cobranza, pudieran afectar
el desempeiic financicro del Emisor.

Riesgo de no Renovacién de Contratos

Las Subsidianas han suscrito Contratos de Arrendamiento con terceros. No existe garantia de quc dichos
Contratos de Arrendamiento serdn rencvados en sns fechas de vencimiento ni que los #rminos y condicicnes
de la renovacion seran similares a los actuales. Si a sus respectivas fechas de vencimiente los Contratos de
Arrendamiento no son renovados o remplazados en términos y condicioncs similares a [os actuales, se podria
afectar la situacion financiera del Emisor, y peniendo en resgo la capacidad de repago de los Bonos.

Riesgo de Concentracidn de Ingresos

A la fecha del presente Prospecto Informativo, el cien por ciento (100%) de los ingresos del Boulevard
Holding, S.A. provendran de los ingresos de intereses del Contrato de Préstamo.

A la fecha del presentc Prospecto Informativo, Pencnomé Investment Group, S.A. y Santiago Investment
Greoup, S.A. no han suscrito contratos de arrendamiento con partes relacionadas.

Riespo de Respon ° ilidad Limitada

El articulo 39 de ia Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas solo son responsables respecto a los acrecdores de la compaiia hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones. En caso de un proceso concursal de liquidacién o insolvencis, el accionista que tiene
sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la Sociedad, es
decir responde hasta el limite de su aportacifin ya realizada.

Riesgo de Ausencia de Reduccién Patrimonizl

El Emisor podrd recomprar acciones, declarar y/o distribuir dividendos, vender sus activos, darlos en garantia
o hipotecarlos, a no ser que dichas restricciones financieras sean: (a) notificadas por el Emisor a la SMV, a
Latinex, y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su revision y aprobacién, con
no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de los Bonos Garantizados; (b)
consideradas en la informacidn y documentacion sobre las Garantias que serdn remitidas a la SMV con una
antelacion de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha dc Oferta de la Serie respectiva, para que sca
analizada y aprobada por la SMV.

Riesgo de Eventos N - - -ales

Existe el riesgo de desastres naturales debido al constante cambio climatoldgico del pais. Las mejoras de los
locales comerciales podrian afectarse dependiendo de la magnitud del desastre natural. Cabe destacar es
posible que las pélizas de seguro no cubran el cien por ciento (100%) de las afectaciones, dado que existe la
posibilidad quc los dafios excedan el limitc de cobertura.

Ol
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C. DEL ENTORNO

Riesgo econémico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectian en la Republica de Panamai. Esto implica quc la condicion financiera
de! Emisor dependcra, principalmente, de las condiciones prevalccientes en la Repuiblica de Panama. Debido
al tamafie reducido y a la menor diversificacién de la economia panamefia con respecto a las economias de
otros paises, la ccurrencia de acontecimientos adversos en Panama podria tener un impacto mas pronunciado
que si se dieran en ¢l contexto de una economia més diversificada y de mayor tamafio que la panamefia.

Riespo de Politicas Econdmicas

La condicién financiera del Emisor podria verse afeclada por cambios en las politicas econdmicas, u otras
politicas del gobicrno panamefio, la cual ha ejercido y continia cjerciende influencia sobre aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigide codigo laboral, subsidios de la
electricidad, relacionados al aumento de los precios de combustible, politicas arancelarias, tributacion y
controles de precios. Por ende, ciertos cambios en la politica econdmica, 1 otras politicas del gobierno
panamefio podria afectar ciertos sectores de la economia panamefia, de una forma que afecte
desfavorablemente el negocio o las operaciones del Emisor o sus arrendatarios y —por endi  a capacidad del
Emisor de cumplir con sus obligaciones, con sus acreedores y los tenedoeres de la presente Emision de Bonos.

Riesgo sistémico o no aislable

Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercade como un tedo y que depende de factores
ajenos al mercado de valores, como 1o son la situacién econémica general o sectorial, el nivel de ahorro, las
fluctuaciones en las tasas de intercs, la inflacion, los aspectos politicos, sociales y electorales, entre otros.

Riesgo lepal v fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variacioncs en ¢l marco legal y fiscal, aplicable a las personas
Jjuridicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabe el Emisor. El Emisor no tiene control
o injerencia sobre las politicas tributarias de la Repiblica de Panama, por lo cual no garantiza que se mantendra
el tratamiento fiscal actual en cvanto a los intcreses devengados por los Bonos o las ganancias de capiial
proverniente de la enajenacién de los Bonos. El Emiser no puede garantizar que se mantendra el tratamiento
fiscal actual, ya que la eliminacién o modificacion de normas fiscales compete a las autoridades nacionales.

Riesgo de Inflacién

Se reflere al riesgo relacionado con la pérdida de poder adquisitivo del Emisor o sus arrendatarios por el
aumento pencralizado y sostenido del nivel de los precios existentes en el mercado. Por consiguiente, podria
afectar la gestién de cobros y un deterioro en los niveles de morosidad de los arrendatarios.

Riesgo por Volatilidad

Se refiere al riespo relacionado con la frecuencia y la iniensidad de los cambios en los precios de los activos
{en este caso inmobiliarios). La volatilidad cs vista con freccucncia como negativa en tanto que representa

incertidumbre v riesgo. Q
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Riesgo por Volatilidad de Precios

Una disminucién impenante de los precios de alquiler de propiedades puedc afectar adversamente la capacidad
de pago de la Emisiou

Tratamiento Fiscal

El Emisor no mantiene ningfin control sobre las politicas de tributacion de la Republica de Panama, por 1o que
el Emisor no puedc garantizar que se mantendrd el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajcnacién de los Bonos ya que la
eliminacidn o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales (ver Seccién VIII).

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo de Competencia

Existe una amplia oferta de alquiier dc locales comerciales. Por ende, una reduccion en los precios de alquiler
de la competencia podria impulsar a los arrendatarios a terminar anticipadamente los Contratos de
Arrendamiento o a renegociar los cidnones de arrendamiento, disminuyendo los niveles de ocupacién y/o
ingreses de alquiler, lo que podrifa afectar la capacidad de pago del Emisor.

Riesgo de Regulaciones de la Industria

Las regulaciones de la industria inmobiliaria dependen dc un sinnimero de variables fuera de las
respensabilidades del Emisor. Por tanto, el Emisor no puede garantizar que se mantendrén las regulaciones
vigentes. Cambios en las regulaciones desfavorables para el Emisor podrian afectar la capacidad de pago de
las obligaciones adquiridas bajo el presente Prospecto Informativo.
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M. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA
a. Auntorizacién

La Asamblea de Accionistas y la Junta Directiva del Emisor, en reuniones celebradas el 23 de enero de 2023
y el 24 de julio de 2023, se aprobo la emision, oferta piblica y registro ante la SMV y su listado ante Latinex
de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta Treinta Millones de Dolares
{USS30,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de America, emitidos en forma nominativa,

registrados, en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00) o multiplos de dicha denominacion, segin las
necesidades del Emisor,

En relacion con los Bonos, el Emisor podra emitir Bonos Garantizados y Bonos Subordinados Acumulativos.,
El Emisor indicard al momento de la emision de cada Serie de Bonos si la emision corresponderd a Bonos
Garautizados o Bonos Subordinados Acumulativos, asi como el monto correspendiente a la misma.

Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el Plazo, la Tasa de Interés, la Frecuencia de Pago de
Interés, ¢l Monte de cada Serie, el Use de Fondos y las garantias de la Serie A de los Bonos Garantizados
seran notificados por el Emisor a la SMV, a Latinex, y a Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto

Informativo, para su revision y aprobacitn, con no menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

La presente Emision fue autorizada para su venta en oferta piiblica por la SMV bajo la Resolucion No. SMV-
374 -23 de 22 de septiembre de 2023.

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta con un periode de vigencia de diez (10) afios contados a
partir de la fecha de emisién de la primera Serie del Programa Rotativo. El plazo de vigencia del Programa
Rotativo aplica (inicamente para la emisién de las Series de Bonos, por lo que una vez vencido dicho plaza, cl
Emisor no podrd emitir nuevas Series de Bonos bajo el Programa Rotativo. Sin perjuicio de lo anterior, ¢l
plazo de vigencia del Programa Rotativo uo afecta la fecha de vencimiento o los plazos de page de capital e
intereses que determine el Emisor para cada una de las Serie de Bonos de la Emision emitidas durante la
vigencia del Programa Retativo.

La Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el Plazo, la Tasa
de Interés, la Frecuencia de Pago de Interés, el Monto de cada Serie, el Use de Fondos y las garantias de los
Bonos serin notificados por el Emisor a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, para su revisiéu y aprobacién, con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

La relacion del monto de la Emision ¥ el capital pagade del Emisor, el total de pasivo y capital pagado, y el

monto de la emisién y el patrimonio al 31 de diciembre de 2021 es de 1,500, 860.51x y 3.72 veces,
respectivamente.

La rclacion del monio de la Emision v el capital pagado del Emisor, el total de pasivo y capital pagado, y el
monto de la emisién y el patrimonio al 31 de diciembre de 2022 es de 1,500, 815.65x y 4.15 veces,
respectivamente.

b. Oferente

Los Bonos serdn ofrecidos per Boulevard Helding, S.A., a titulo de Emisor. O (Zd
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c. Imversionistas
La Oferta Publica de los Bonos ne estd dirigida a algin tipo en particular de inversionistas.

d. Ausencia de Derecho preferente de suscripeién
Ni les accionistas, directores, dignatarios, y/o cjecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente Emision. Los accionistas, directores, dignatarios y/o
ejecutivos del Emisor podrdn comprar los Bonos de la presente Emisidn si asi lo desean, participando bajo las
mismas condiciones que los demds inversionistas.
Sin embargo, la Serie A de los Bonos Garantizados seran suseritas en su totalidad per BAC International Bank.

e. Ausencia de limites de inversion

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

1. Moneda de pago de los Bonos

Las obligacioncs dc pago derivadas de los Bonos se pagardn en Délarcs de los Estados Unidos de América
(USS).

g. Monto de la Emisién

El saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacidn no podra exceder la suma de Treinta Millones
de Délares {(US$30,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.

Respecto de los Bonoes Garantizados y de los Bonos Subordinados Acurnulatives, el Emisor no tiene restriccion
en cuanto al monto que puede emitir de estos dentro del monto total del Programa. No obstante, el saldo a

capital de la Seric A de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion no podrd exceder la suma de Doce
Millones de Dalares (US$$12,000,000.00).

El monto de cada Serie de Bonos serd notificado por el Emiser a la SMV, a Latinex, y a Latinclear, mediante

un suplermento al Prospecto Informativo, para su revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias Habiles

antes de la Fecha de Oferta Respectiva,

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, este representaria 1,500 veces el capital

pagado del Emisor y 4,15 veces el patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2022. La relacion entre el totai

del pasivo y el capital pagado después de la emision seria de 1,715.65 veces al 31 de diciembre de 2022.

El Emisor no utilizard una entidad Proveedora de Precios para determinar el precio de 1a Emision de Bonos.
k. Denominaciones

Los Bonos serdn ofrecidos en denominaciones o en miiltiplos de Mil Délares (USS1,000.00).

i. Fecha de la oferta inicial

Los Bonos scran ofrecidos a partir del 28 de septiembre de 2023. 9 ) Z/
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j- Fecha de Oferta Respectiva

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada Serie de Bonos. La Fecha de Oferta Regpectiva sera
notificada por ¢l Emisor a la SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante un suplemecnto al Prospecto Informativo,
para su revision y aprobacion, con no menos de dos {2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

k. Fecha de Emisién Respectiva

La Fecha de Emision Respectiva sera notificada por el Emisor a la SMV, a Latinex, y a Latinclear, mediante

un suplemento al Prospecto Informativo, para su revision y aprobacion, con no menos de dos (2) Dias Habiles
autcs de la Fecha de Oferta Respectiva.

l. Series

Los Bonos podran ser emitidos en multiples series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados
Acumulativos,

Los Benos se emitirdn baje un programa rotativo. A medida que se vayan venciende o redimicendo
anticipadamente (total o parcialmente) los Bonos, el Emisor podra emitir y ofrecer nuevas Series de Bonos
(arantizados o Bonos Suberdinados Acumulatives por un valor nominal ipual a la suma vencida o redirnida.

El saldo insoluto a capital de los Bonos emnitidos y en circulacidén ne podra exceder la suma de Treinta Millones
de Délares (US530,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.

Respecto de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados Acumulativos, ¢l Emisor no tiene
resiriccidn en cuanto al monto que puede emitir del monto total del Programa. No obstante, el saldo a capital

de la Serie A de los Benos Garantizados emitidos y en circulacion no podra exceder la suma de Doce Millones
de Ddlares (US$12,000,000.00).

m. Forma de emision y representacion de los Bonos

Los Bonos serdn emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales (colectivamente, los *“*Bonos (Globales™).
Los Bonos Globales serdan emitidos a nombre de las Centrales de Valores, las cuales actuaran como custodio
en rol fiduciario y acreditaran en sus sistemas internos el monto de capital que corresponde a cada una de las
personas que mantienen cuentas con la Central de Valores correspendiente {en adelante, los “Participantes™).
Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o por la persona que éste designe. La propiedad
de derechos bursatiles con respeeto a los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a personas que los
Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos
bursatilcs con respecto a los Bonos Globales serd demostrada y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado
Unicamente a través de los registros dc la Central de Valores correspondiente (en relacion con los derechos de
los Participantes} y los registros de los Participantes (en relacién con los derechos de personas distintas a los
Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno o mas Bonos Globales, el Tenedor Registrado
de cada uno de dichos Bonos Globales sera considerado como el dnico propietario de dichos Bonos en relacion
con todos los pagos de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos.

Micntras una Central de Valores sea el Tenedor Registrado de Bonos Globales, dicha Central de Valores sera
considerada la Gnica propietaria de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los propietarios de
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos
(Globales sca registrada a nombre suyo. En adicidn, ningin propietario de derechos bursatiles con respecto a
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Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo con las reglas intemas de la
Central de Valores que sea Tenedor Registrade de dichos Bonos Glohales.

Tedo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hard a la respectiva Central de Valores como
Tenedor Registrado de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de la respectiva Central de Valores
mantener los registros relacienados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos
bursatiles con mespecto a los Bonos Globales v por mantener, supervisar o revisar los registros relacionados
con dichos derechos bursatiles. Cuaudo cualquier institucion competente requiera al Emisor ¢l dctalle del o
los Tenedores Registrados, hasta llegar a la persona natural, cl Emisor debera enviar a la Central de Valores
una solicitud de Tenencia Indirecta, siempre que dicha solicitud cumpla con los requisitos establecidos por
Latinclear. Dicha solicitud deberd a su vez, ser remitida por la Central de Custodia a cada Participante,
prepietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales quicnes deberdn enviar la lista final de
Tenedores Registrados al Emisor, con copia al Agente de Pago, Registro, y Transferencia, a fin de que este
pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente. La Central de Valores solo realizard
transferencias a nivel de Participantes o de Teneneia Indirecta.

La Central de Valores que sea2 Tenedor Registrade de Bonos Globales, al recibir del Agente de Pago, Registro
y Transferencia cualquier pago de capital o intereses en relacion con los mismos, acreditara las cuentas de los
Participantcs en propercién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales de acuerdo
con los registros de dicha Central de Valores, de conformidad con los reglamentos y procedimientos de¢ la
Central dc Valores respectiva. Los Participantes de la respectiva Cemnwral de Valorcs acreditarin
inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales en proporcién a sus respectivos derechos bursitiles.

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo con las reglas internas de la Central de Valores
respectiva. En vista de que cada Central de Valores anicamente puede actuar por cuenta de sus Participantes,
quienes a su vez actian por cnenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la capacidad de una persona
propietaria de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globalcs para dar en prenda sus derechos a
personas o entidades que no son Participantes o que de otra forma achian en relacion con dichos derechos,
podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

Inicialmente, los Bonos Globales seran consignados en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
{Latinclear). Por tanto, los Tenedores Registrados de los Bonos Globales estardn sujetos a las reglamentaciones
y disposiciones de Latinclear,

n. Titularidad maltiple sobre los Bonos

En atencién a lo sefialado en el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus Leyes
reformatorias, cuando con relacion a un Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones
derivados de la titularidad miltiple se regirdn de acuerdo con las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984, En
caso de que un Bono tenga dos o mas personas como su Tenedor Registrado, El Agente de Pago, Registro y
Transferencia y el Emisor seguirdn las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en cl Registro de
Tenedores, se entendera como una acreencia mancomunada y se requerird la firma de todos los Tenedores
Registrados de diche Bono identificados en el Repistro de Tenedores; si se utiliza la expresion “o™ se entenderd
como una acreencia solidaria y se requerird la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono;
¥ si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos
y obligaciones de cada uno, se entenderd come una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma

de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen cu ¢l Registro de Tenedores.
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0. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos y que se mantengan representados de
forma inmovilizada, estard sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del
Titulo X del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, “por el cual se crea la Superintendencia del
Mercado de Valores y se regula el Mercado de Valores en la Republica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion
con aquellos Bones inmovilizades comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y

como tal, adquirird derechos bursétiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispucsto en el Decreio Ley 1
de 1999 y sus Leyes reformatorias.

Latinclear ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Indirecto de los Bonos
unicamente de acuerdo con instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cucnta se hayan acreditado
derechos bursatiles con respecto de los Bonos y inicamente en relacién con la porcién del total del capital de
Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos que adquicra sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no estard
sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

p. Transferencia de derechos bursitiles y Bonos emitidos [isicamente

En el caso de los derechos bursitiles que se deriven de los macrotitulos, las transferencias de los derechos
bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la coudicion de Tenedores Indirectos de los Bonos
inmovilizados, depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las cuentas de los Participantes, serdn
efectuadas por Latinclear de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha entidad,

Cuando una solicitud escrita de traspaso de uno o mas Bonos individuales sea entregada a el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, éste cancelara dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Beno al endosatario del
Bono transferido y anotard dicha transferencia en ¢l Registro de Tenedores de conformidad v con sujecion a
lo establecido en esta Seccién. El nuevo Bono cmiitido por razon de la trasferencia serd una obligacién vélida
y exigible del Emisor y gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono
individual presentado a el Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera
scr debidamente endosado por €l Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria a el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, teniendo éste ia opcién de que dicho endoso sea autenticado por
Notario Piblico. La anotacion hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Regisiro de
Tenedores completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia,
podra no aceptar solicitudes de registro de transfercncia de un Bono en el Registro de Tenedores dentro de los
quince {15) Dias Hébiles inmediatamente precedentes al Dia de Pago de Interés, a la Fecha de Vencimiento o
Fecha de Redencion Anticipada. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no anotard en el Registro de
Tenedores la transfereucia de un Bono sobre el cual exista algin reclamo, sccuestro o embargo, o carga o
gravamen, o cuya propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa, litigio u orden judicial
o de otra autoridad competente ¢ si razonablemente creyese no ser auténtico o genuino, siempre que tenga
conocimiento de que existe dicho reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o tenga conocimiento
que la propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa, litigio u orden judicial o de otra
autoridad competente.

Toda selicitud de traspaso de Bonos emitidos de forma fisica debera incluir una declaracién haciende constar

lo siguiente:
o s



1. Si la transferencia del Bono se produjo o no, a consceuencia de una enajenacion realizada a través de
Latinex o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la SMV. En caso afirmativo se presentard al
Emisor documento que demuestre que la transaccidn se realizo a través de la respectiva bolsa de valores.

2. En caso de que ¢l traspaso no hubiese sido realizado a través dc Latinex o de cualquier otra bolsa de valores
autorizada por la SMV, que el impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital a que se refiere ¢l
literal (e} del articulo 701 del Codigo Fiscal, ha sido retenido y remitido al Fisco por el comprador del
Bono. En este caso, una copia original o autenticada de la constancia del pago del impuesto retenido y
hecho al fisco debera presentarse al Agente de Pago, Registro y Transferencia.

3. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar
al Fisco en caso de que la obligacién de retener, remitir y/o pagar dicho impuesto no hubiese sido cumplida;

y

4. Sien la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de Latinex o de cualquier otra holsa
de valores autorizada por la SMV, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podri hacer la retencion del
impuesto que corresponda.

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica ¢ individualmente que no estén sujctos al régimen de tenencia
indirecta contemplado en la Ley de Valores, la transferencia se completara y hara efectiva por medio de la
comrespondiente anotacion en el Registro de Tenedores llevado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia. La transferencia se entendera hecha a partir de la fecha en que quede anotada en el Registro de
Tenedores. Toda solicitud de traspaso de un Bone Individual emitido fisicamente se deberd realizar por escrito
v dirigida al Agente de Pago, Registro y Transferencia, entregada en las oficinas de éste y estar acompatfiada
del respeetivo Bono. La solicitud deberd esiar suscrita por la(s) persena(s) que aparczca(n) inscrita(s) como
Tenedor(es) Regisirado(s} en el Registro de Tenedores o por un mandatario, apoderado o representante del/los
Tenedor(es) Registrado(s) debidamente facultado o por una persona que haya adquirido poder de direccion de
acuerdo a la ley

q. Canje y Denominacién de los Bonos

Cualquier Tenedor Registrado de uno o mas Bonos, podra solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia
que le intercambie dicho Bonos por uno o mas Bonos de mayoer o menor deneminacion, siempre y cuando la
denoininacién total de los Bonos nuevos sca igual a 1a de los Bonos canjeados. La denominacién de los Bonos
expedidos en intercambio no podra ser menor de Mil Ddlares (US51,000), moneda de curso lepal de los
Estados Unidos de América. La solicitud de intercambio deberd ser efectuada por escrito en forma satisfactoria
a el Agente de Pago, Registro y Transferencia y debera ser firmada por el Tenedor Registrado. La solicitud
deberd indicar ¢l niimero de Bonos y la denominacion de Los Bonos que se desean intercambiar, y debera ser
presentada en las oficinas principales del Agente de Papo, Repistro y Transferencia, ubicadas en Torre Bac
Ave. Balboa, Esquina Calle 42 Y 43 Panam3, Repiblica de Panama. Dicha solicitud, en caso de Bonos
individuales, deberd ser acompariada por los Bonos que se desean intercambiar, debidamente endosados. Una
vez presentada la solicitud de acuerdo con lo anterior, €l Agente de Pago, Registro y Transferencia, procedera
a expedir e inscribir en el Repistro de Tenedores, el nimero de los Bonos que le corresponda a cada cesionario,
de acuerdo con lo selicitado por el Tenedor Registrado.

r. Deterioro de Bonos emitidos fisicamente
Cuando un Bono emitido fisicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de diche Bono podra

solicitar al Emisor la emisién de un nuevo Bone. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y entregarse al
Agente de Papo, Registre y Transferencia acompafiada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicién
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de un Bono en caso de que haya sido hurtado o que se haya perdido o desiruido, se seguird el respectivo
procedimiento judicial. No obstaute, el Emisor podra reponer ¢l Bono, sin la necesidad de procedimiento
judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o
destruccidn. Queda entendido que como condicion previa para la reposicion del Bono sin que se haya recurrido
al proccdimiento judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros
requisitos que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecion en cada
€aso.

s. Firma de Bonos Emitidos de Forma Fisica

Los Bonos que sean emitidos de forma fisica deberdn estar firmados de forma individual por el Presidente,
Secretario o Tesorero dcl Emisor.

t. Titularidad
Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.
u. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos

No existen circunstancias o estipulacioncs que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos que se oftecen,

tales como un nimero limitade de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, ni derechos
prcferentes.

v, Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos serdn ofrecidos inicialmente en cl mercado primario, al cien por ciento
(100%) de sus respectivos valores nominales, mds los intereses devengados o acumulados, segiin sea el caso.
No obstante, los Bonos podrin ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segin
lo determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones que presente el mercado financiero en un determinado
momento. Cada Bone serd entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas
intereses acumulados hasta la fecha de liquidacién. En el caso de que la fecha de liquidacion del Bono sea
distinta a la de un Dia de Pago de Interés, al precio de venta del Bono se le sumaran los intereses acumulados
correspondientes a los dias transcurridos entre la fecha de liquidacién y el Dia de Pago de Interés
inmediatamentc precedente (o fecha de emisién, si se trata del primer Periodo de Interés).

w. Plazo y Fecha de Vencimiento

El plazo de los Bonos Garantizados sera de hasta quince (15} afios, contados a partir de la Fecha de Emision
Respectiva de cada una de dichas Series.

El plazo de la Serie A de los Bonos Garantizados seré de hasta quince (15) afios, contados a partir de la Fecha
de Emision Respectiva.

En este sentido, €l plazo y la Fecha de Vencimiento de cada una de las Series de los Bonos Garantizados,
incluyendo la Serie A dc los Bonos Garantizados, en el caso de la Fecha de Vencimiento, serdn determinados
por ¢l Emisor al momento de la oferta de cada una de las Series de los Bonos Garantizados, y comunicada por
¢ste mediante un suplemento a la SMV, a Latinex, y a Latinclear, para su revisién y aprobacidn, con no menos
de dos (2) Dias Habiles de anticipacién a la Fecha de Oferta respectiva.
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El plazo de las Series de Bonos Subordinades Acumulativos serd de hasta cincuenta (50) afios, a partir de la
Fecha de Emision Respectiva de cada Serie de Bonos Subordinados Acumulativos.

En este sentido, el plazo y la Fecha de Vencimiento de cada una de las Series de los Bonos Subordinados
Acumulativos seran determinados por el Emisor al momento de la oferta de cada una de las Series de los Bonos
Subordinados Acumulativos, y comunicada por éste mediante un suplemento a la SMV y a Latinex, para su
revigion y aprobacién, con ne menos de dos (2) Dias Hébiles de anticipacion a la Fecha de Qferta respectiva.

x. Pago de Capital

Para cada una de las Series de los Bonos Garantizados, incluyendo la Serie A de los Bonos Garantizados, el
saldo insolute a capital de cada Bono se pagard mediante: {i) un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de
Vencimiento; o (il) mediante amortizacioncs a capital, en cuyo caso el Emisor tendra derecho a establecer un
periodo de gracia para el pago del capital para una o mas series de Bonos (en adelante, cada uno, un “Pcriodo
de Gracia™). Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de cada Sene
se papard de acuerdo cou la tabla dc amortizacion que serd notificada mediante un suplemento a la SMV, a
Latinex, y a Latinclear, para su revision y aprobacion, con menos de dos (2) Dias Habiles antes de su Fecha
de Oferta Respectiva, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha de Redencién Anticipada.
La forma de Pago de Capital y el Periodo de Gracia, si lo hubiere, serdn notificados por ¢l Emisor a la SMV,
a Latinex, y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no meuos de dos (2) Dias
Hibiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, Las amortizaciones a capital seran efectuadas en Dias de Pago
de Interés, En caso de que el Dia de Pago no sea un Dia Habil, entonces cl pago se hara el primer Dia Habil
siguiente.

Para las Series de Bonos Garantizados se comunicard mediante un suplemento a la SMV a Lartinex y a
Latinclear, para su revision y aprobacién, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva si el Pago de Capital sera mediante un cronograma de amortizacién con la inclusion de la respectiva
Tabla de Amortizacién o si serd mediante un solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento.

Para las Series de Bonos Subordinados Acurmnulativos el Pago de Capital sera mediante un solo pago en la
respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie respectiva.

y. Tasa de Interés

La tasa de interes sera previamente determinada por ¢! Emisor para cada una de las Series de los Bonos podra
ser fija o variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, 2 scr cstablecido exclusivamente
por el Emisor, 2 una Tasa de Referencia que podra ser, pere no se limitara, a la tasa de financiacion garantizada
utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en ddlares o Secured
Overnight Financing Rate (“SOFR™) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva Yerk cotizada
para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta {180} dias, la cual es publicada cada Dia Hgbil en
el sitio web de la Reserva Federal de Nueva York http:// newyorkfed.org/ aproximadamente a ias 8:000 a.m.
ET. El margen y la tasa variable de los Bonos se revisard mensualmentc, trimestralmente o semestralmente,
des (2) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés. La frecuencia de revision sera equivalente a
la Frecuencia de Pago de Interés. El Emisor comunicard la Tasa de Interés Efectiva resuitante mediante el
procedimiento para la remisiéu de Hechos Relevantes (SERI) a la SMV, e Latinex y a Latinclear dos (2) Dias
Habiles antes dc la fecha de inicio de cada Periedo de Interés.

La Frecuencia de Pago de Interés, serd comunicada a la SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante suplemento
al Prospecto Informauvo, para su rcvision y aprobacién, con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la
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Fecha de Oferta respectiva. En el caso de que la Tasa de Interés sea variable, el suplemento ineluird el margen,
la tasa de referencia, ¥ la Tasa de Interés Efectiva Inicial respectivas.

2. Base de Calculo

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia para cada Periodo de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital del Bono,
multiplicando la cuantia resultante por el numero de dias calendario del Periodo de Interés, {incluyendo el
primer dia de dicho periodo de interés, pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho periodo de
interés), dividido entre trescientos sesenta y cinco (363) y redondeando la cantidad resultante al centavo mas
cercano {medio centavo redondeado hacia arriba).

aa. Dia de Pago de Interés

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara el Dia de Pago de Interés, el cual
podrd ser mensual, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hara el altimo dia de cada Periodo de
Interés {cada uno, un “Dia de Pagg de Interés™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara
el primer Dia Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada. El Dia de
Pago de Interés serd comunicado a la SMV y a Latinex y a Latinclear, para su revision y aprobacion, mediante
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
respectiva.

Los intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos serdn pagados, una vez sc hayan provisionado los
intereses correspondientes a los Bonos Garantizados que se encuentren emitidos y en circulacion,

bb. Periodo de Interés

El periodo que comienza: (i) desde la fecha de liquidacion de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese
con un Dia de Pago de Interés o con la fecha de emision del Bono, segiin sea el caso, o (ii) en caso de que la
fecha de liquidacitn no concuerde con un Dia de Pago de Interés o la fecha de emision del Bono, desde el Dia
de Pago de Interés inmediatamente precedente a la fecha de liquidacién (o fecha de emision si se trata del
primer periodo de interés); y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y cada periodo
sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Interés y termina cn el Dia de Pago de Interés inmediatamente
subsiguiente se identificard como un “Periodo de Interés,” Siun Dia de Pago de Interés coincide con una fecha
que no sea Dia Habil, el Dia de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin extenderse dicho Dia de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de
intereses y del Periodo de Interés subsiguiente. Lo desarrellado aplica tanto para los Bonos Garantizados como
los Bonoes Subordinados Acumulativos.

cc. Suspension de pago de intereses para los Bonos Subordinados Acumulativos

El Emisor tendra derecho a suspender cl pago de intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos, uno o
mas Periodos de Interés si: (a) El Emisor determina que estd en incummplimiento, o que dicho page de intereses
le hard incumplir con las Obligacicnes detalladas en las Seccicnes (IIN{A){1D) y (IIMTY(A)mm) del presente
Prospecto Informativo; o {b) ocurre un Evento de Incumplimiento o Insolvencia.

En este caso, los Bonos Subordinados Acumulativos generaran intereses duraute ¢l periode de suspension
determmado por el Emisor, pero éstos no serin pagados en dicho periode, sino que se acumulardn al siguicnte

Periodo de Interés. Qéé)k
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La suspension del pago de intereses no constituirg un Evento de Incumplimiento de los Bonos.
La suspension del pago de intereses podrd hacerse para Periodos de Interés en curso.

Cuando el Emisor decida gjercer este derccho, dard aviso previo a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acuinulativos, con no menos de diez {10) dias calendario
de anticipacidn a la Fecha de Suspensidn de pago de intereses para los Bonos Subordinados Acumulativos,
mediante el procedimiento para la remision de Hechos Relevantes (SERT) a la SMV, a Latinex y a Latinclear.

dd. Sumas devengadas y no cobradas

Las sumas de capital ¢ intereses derivadas de los Bonos Individuales que no sean cobradas por el Tenedor
Registrado, o que no pnedan ser entregadas a este por el Agente dc Pago, Registro y Transferencia sepiin lo
dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de
haberse dictade una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad
al Dia de Pago de Interés, Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redencion Anticipada, segin sea el caso.

Toda suma de dinero que ¢l Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia
para cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos Individuales y que no sea cobrada por el respectivo
Tenedor Repistrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias calendario después de la
Fecha de Vencimiento, Dia de Pago de Interés o Fecha de Redencién Anticipada, sera devuclta por el Agente
de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en dicha fecha, y cualquicr requerimiento de pago por parte del
Tenedor Registrado cou posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido directarnente al Emisor, no teniendo €l
Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportune por
parte del Tenedor Registrado. El derecho de cada Tenedor Registrado de cobrar las sumas no reclamadas
prescribird de coufermidad con las normas de la prescripeién ordinaria de este tipo de acciones conforme a las
leyes de la Republica de Panama.

ee, Prelacién

Las Series de los Bonos Garantizados constituirdn una obligacion directa, no subordinada y garantizada del
Emisor. Las Series de Benos Subordinados Acumulatives, no gozaran de garantia y estardn sujetas a la
prelacion establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital ¢ intereses de los Bonos Garantizados ticne preferencia sobre el pago de capital ¢ intereses
de los Bonos Subordinados Acumulativos.

El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados no tiene preferencia sobre las demas acreencias quc
s¢ tengan contra el Emisor, cxcepto, por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso
concursal de reorganizacion o liquidacion, cuyos procesos concursales estan regulados porla Ley 12 de 19 de
mayo de 2016.

M. Subordinaciéon de los Bonos Subordinados Acumulativos

Los Bonos Subordinados Acumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin
embargo, en caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucién del Emisor o de iniciarse un proceso concursal de
liquidacion del Emisor, ¢l pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los
Bonos Subordinados Acumulativos concurrira al pago de los demds créditos comunes del Emisor en las
distribuciones generales de la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece
la ley. El pago de capital e intereses causados y no pagados correspondicntes a los Bonos Garantizados
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constituiran créditos privilegiados, teniendo derecho a ser pagados de la ejecucion de las garantias reales
constituidas sobre los bienes del Emisor con el orden de prelacion que establece el Codigo Civil y la ley; sin
embargo, en casce de que luego de la ejecucion de dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos
acreedores privilegiados, estos concurriran por el saldo pendiente de pago con los acreedores quirograficos en
las distribuciones generales como un acreedor comun.

gg. Redencion Anticipada de los Bonos Garantizados

Serie A de los Bonos Garmantizados:

El Emisor podra redimir anticipadamente, de forma total o parcial, Ia Serie A de los Bonos Garantizados,
sujeto a los términos y cendiciones que serdn comunicados a la SMV, a Latinex, y a Latinclear mediante
suplemento al Prospecto Informativo, para su revisién y aprobacion, con no menos de dos (2} Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta respectiva

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente, en forma total o parcial, la Serie A de los Bonaos
Garantizados, asi lo comunicard a los Tenedores Registrados, con no menos de diez {10) dias calendario de
anterioridad & la Fecha de Redencion Anticipada, mediante el procedimiento para la remisién de Hechos
Relevantes (SERI) a la SMV, a Latinex y a Latinclear con indicacion de la Serie de Bonos Garantizados de la
que se trate, el monto a ser redimido, ¥ la Fecha de Redencion Anticipada. Dicho pago se debera realizar a
prorrata a todos los Tenedores Registrados de todas y/o cualesquiera de las Series de los Bonos Garantizados
a redimir. La porcién del salde redimida de todas y/o cualesquiera de las Series de los Bonos Garantizados
dejard de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siemprc ¥ cuando €] Emisor aporte
e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la
totalidad de los papos para la redencion anticipada.

Los términos y condiciones aplicables a la Redencion Anticipada de los Bouos Garantizados que no sean la
Serie A de los Bonos Garantizados seran comunicadas a la SMV y a Latinex y a Latinclear, para su revision y
aprobacidn, mediante suplemento al Prospecte Informativo con no menos de dos {2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta respectiva

hh. Redencién Anticipada de los Bonos Subordinados Acumulativos

Los Bonos Suberdinados Acumulativos de cualquier Serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcidn
del Emisor a partir de su Fecha de Emision Respectiva y al cien por ciento (100%) de su saldo insoluto.
Cualquicr redencion anticipada, ya sea parcial o total podra ser efectuada en cnalquier fecha. No obstante, no
se podran realizar redenciones anticipadas de Benos Subordinados Acumulativos mientras existan Benos

Garantizados emitidos y en circulacion. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, no aplicard un
monto minimao.

En caso de que e} Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos Subordinados Acumulativos, asi lo
comunicara a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (10) dias calendario de
anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada, mediaute el procedimiento para la remision de Hechos
Relevantes (SERI) a la SMV, a Latinex y a Latinclear, con indicacion de la Serie de Bonos Subordinados
Acumulativos de la que se trate, el monto a ser redimido, y la Fecha de Redencion Anticipada. Dicho pago se
debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Regisirades de los Bonos Suberdinades Acumulativos de la
Serie a redimir. La porcion del saldo redimida de los Bonos Subordinados Acumulativos dejard de devenpar
Intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y crnando el Emiser aporte ¢ mstruya pagar al
Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos
para la redencién anticipada.

-
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ii. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a Bac International,
Inc., con oficinas principales ubicadas Torre Bac Ave. Balboa, Esquina Calle 42 Y 43, Panama, Republica de
Panamd, quien ejercerd las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad con el
Contrato de Agencia, Registro y Transferencia de los Bonos, cuya copia reposa cn los archivos de la SMV y
estd disponible para la revisién del pdblico en general. La gestion del Agente de Pago, Registro y Transferencia
cs puramente administrativa a favor del Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguienies
servicios, incluyendo, pero sin limitar:

- Calcular los mtereses devengados por cada Bone en cada Periodo de Interés de conformidad con los
términos y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia, Registro y
Transferencia de los Bonos.

- Notificar por escrito al Emisor, y al Fiduciario {cuando aplique}), las sumas de intereses y capital que deban
ser pagadas bajo los Bonos Garantizados, segin la cascada de pagos que sea definida en el Fideicomiso de
Garantia de la Serie A de los Bonos Garantizados. En el caso de los Bonos Garantizados que no sean la
Serie A de los Bonos Garantizados, toda 1a informacion y documentacion sobre las Garantias sera remitida
a la SMV con una antelacidn de sesenta (60) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la
primera Serie de Bonos Garantizados que no sean la Serie A de los Bonos Garantizados, para que sea
analizada y aprobada.

- Notificar por escrito al Emiser, las sumas de intercses y capital que deban ser pagadas bajo los Bonos
Subordinados Acumnulativos, segtin dicho término se encuentra definido en este Prospeceto Informative.

- Papar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor, o del Fiduciario {(cuando aplique), los intereses y
el capital de los Bonos a sus respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y
condiciones del Contrato de Agencia, Registro y Transferencia de los Bonos.

- Llevar y mantener al dia el Registro de Tenedores de los Bonos, de acuerdo con lo establecido en cl
Contrato de Agencia, Registro y Transferencia de los Bonos.

- Verificar el cumplimicnto del porcentaje requerido de Tencdores Registrados para la toma de decisicnes
segiin lo requieran los Documentos de la Emision. Para la verificacion se requerird un memorial expedido
por el Emisor, {irmado por su representante legal o por la persona facultada para tal fin por el Emisor,
donde comunique a la SMY que cuenta con los documentos o archivos, incluyendo las declaraciones
juradas que reciba de los Participantes de la Central de Valores / operadores remaotos (de ser el caso), que
sustentan que los Tenmedores Registrados de los valores han dado la aprobacién necesaria para la
modificaciéu propuesta. En este memorial, ¢l Emisor debera detallar la siguiente informacidn; (i) Cantidad
total de Tenedores Registrados y el monto en tenencia de Bonos que éstos representan; (i) Cantidad de
Tenedores Registrados que aceptaron la modificacion y el monto en tenencia de Bonos que cada uno de
estos representa; (iii} Cantidad de Tenedores Registrados que no aceptaron la modificacién y el monto en
tenencia de Bonos que cada uno de estos representa; (iv) Cantidad de Tenedores Registrados que no dieron
respuesta y el monto cn tenencia de Bonos que cada uno de estos representa; y (v) Porceutaje global de
aceptaciones obtenidas para modificar los términos y condiciones de la Oferta Publica de los Bonos
registrados.

- Remitir al Emisor, previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de los Tenedores
Registrados de los Bonos y las sumas que les corresponde recibir en ese momento.

- Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de Agente de Pago,
Registro y Transferencia o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
conviniera con el Emisor.

- Distribuir entre los Tenedores Regisirados la informacién financiera que ¢l Emisor esta obligado a entregar
de conformidad con los Bonos.
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- Notificar por escrito al Emisor, a la SMV, a Latinex, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
{“Latinclear™) ¥ a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento
apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo
de cura, segun los términos y condiciones del Prospecto Informativo.

- Expedir la Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizades, de conformidad con lo
dispuesto en el: (a) Prospecto Informativo; y (b) Contrato de Fideicomiso de Garantia (cuando aplique); y
comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la SMV y a Latinex, la expedicién de
una Declaracién de Vencimiento Anticipado de Bonos Garantizados.

- Comunicar al Fiduciarie (cuando aphique) la instruccién de parte de la Mayoria de Tenedores de Bonos
Garantizados de proceder con la ¢jecucién de los Bienes Fiduciarios, segiin los mismos scan establecidos
en el Contrato de Fideicomiso de Garantia cn nombre y representacion de los Tenedores Registrados de
Bonos Garantizados.

- Informar a los Tenedores Registrados, a la SMV, a Latinex, y a Latinclear que no se pudo rcalizar el pago
de interés y/o capital segiin corresponda a favor de los Tenedores Registrados por no contar con fondos
suficientes para dicho pago, si a la Hegada del Dia de Pago no hubicsc recibido los fondos suficientes para
realizar los pagos programados.

- Suministrar cualquier informacién o explicacion que requiera la SMV y las Entidades Autorrcguladas.

- Realizar la verificacién de cumplimniento del Emisor de las restricciones financieras de la Serie A y de las
restricciones de cada Serie de Bonos Garantizados que no sean la Serie A de los Bonos Garantizados que
serdn comunicadas a la SMV, a Latinex, y a Latinclear, mediante Suplemento al Prospecto Informativo de
los Bonos Garantizados, para su revisién y aprobacién, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta respectiva, con base en la declaracion jurada quec el Emisor, le debe enviar a mds tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondientc o a mds tardar tres (3) meses después del
cierre de cada afio fiscal, segun sea el caso, certificando que el Emisor, esta en cumplimiento de dichas
restricciones financieras (cuando aplique). En case de incumplimiente de las resiriccioncs financieras, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia notificara al Emisor, a la SMV, a Latinex, y a los Tenadores
Registrados sobre la ocurrencia de tal Evento de Incumplimicnto segin lo establece este Prospecto
Informativo.

- Entregar, a requerimiento del Emiscr, la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos, cuando
cualquier institucion competente requiera el detalle de los Tenedores Registrados de los Bonos.

- Remover al Fiduciario, si lo hubiere, {siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Garantizados), mediante notificacion escrita de acuerdo con las causales de remocién que se
indiquen en el Contrato de Fidcicomiso de Garantfa,

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, se obliga a llevar y mantener actualizado el Registro de
Tenedores. El Registro de Tenedores debera contener la siguiente informacién:

- Nombre, domicilie, teléfono, correo electronico y gencrales del Tenedor Registrado de cada Bono

~ Niimero total de Bonos emitidos a favor de cada Tenedor Registrado

- Para cada Bono emitido ¥ en circulacion: monto, niimero y fecha de emisién

~ Para cada Bono cancelado: (a) detallc por redencién (incluyendo niimero, fecha de cancelacion y
monto); (b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados {(incluyendo namero,

fecha de cancelacion y monto); (¢) por canje por Bonos de diferente denominacion (incluyendo
nimero, fecha de cancelacién y monto)

- Para cada Bono no emitido y en custodia: (a) detalle por series y nimero

- Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados

- Sipesa algin gravamen o medida cautelar sobre los Bonos

- Cualquicra otra informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, considere conveniente
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El Repistro de Tenedores estara abierto a la inspeccion de los Directores y Ejecutivos autorizados del Emisor,
y de los funcionarios de la SMV y de Latinex.

El Emisor informara al Apente de Pago, Registro y Transferencia sobre la identificacion de los Tenedores
Registrados de los Bonos que sc emitan de forma fisica, ¥ el Emisor se encargara de la emision de tales Bonos
cmitidos en forma fisica. El Emisor hari sus mejores esfuerzos para proporcionar al Agente de Pago, Registro
y Transferencia informacidn general del Tenedor Registrado, incluyendo nombre del Representante Lepal o
persona autorizada para representar al Tenedor Registrado, direccion fisica y postal, mimero de teléfono,
correo eleetronico vy telefax.

Mientras el Agente de Pago, Registro y Transferencia no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor
Registrado o de un representante autorizado de este, ¢ alguna orden de autoridad competente indicando otra
cosa, el Apente de Pago, Registro y Transfereneia reconocerd al tiltimo Tenedor Registrado de un Bono como
el anico, legitimo y absoluto propietario y titular de dicho Bono, para los fines de efectnar los pagos derivados
de los Bonos, recibir instrucciones y para cualesquiers otros propositos.

Todo pago de intereses v capital de los Bonos inmovilizados representados por medio de Macrotitulos emitidos
y depositados a favor de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear), se hara a Latinclear como
tenedor registrado de los mismos. Latinclear, al recibir oportunamente el pago de intereses y capital de los
Bonos acreditard las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con
respecto a los Bonos inmovi  dos de acuerdo a sus registros, de conformidad con los reglamentos y
procedimientos de Latinclear. Los Participantes de Latinclear acreditardn a su vez las cuentas de custodia de
los propietarios de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos inmovilizados en proporcion a sus
respectivos derechos bursétiles.

Todo pago de intereses y capital de un Bone individual serd hecho, a opeidn del Tenedor Registrado del Bono
y segiin haya sido comunicado por escrito al Agente Pago, Registro y Transferencia: (i) mediante cheque de
gerencia emitido a favor del Tenedor Registrade del Bono, entregadoe en las oficinas principales del Agente de
Pago, Registto y Transferencia; (ii) mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por ¢l Tenedor
Registrado del Bono con cl Agente de Pago, Registro y Transferencia {cuando el Agente de Pago, Registro y
Transferencia sea un banco); o {iii} mediante transferenciz bancaria a la cuenta indicada por el Tenedor
Registrado del Bono a través del sisterna ACH.

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régmmen de tenencia
indirecta contemuplado en la Ley de Valores, ¢l Tenedor Regisirado tiene la obligacién de notificar al Agente
dc Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el niimero de cuenta
bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualgnier cambio de estas instrucciones.
El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendrid obligacién ni de rccibir ni de actwar en base a
notificaciones dadas por el Tenedor Registrade con menos de cinco (5) Dias Habiles antes de cualquier Dia de
Pzgo de Interés, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada.

Cuando el Tenedor Registrado de un Bono Individual no haya escogido alguna de las formas de pago antes
mencionadas, el mismo s¢ hard por medio de cheque. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera
responsabie por la pérdida, hurto, destruceién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado
cheque y dicho riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago,
Registro y Transferencia se limitard a emitir diche cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado,
entendiéndose que para lodos los efectos lcgales el pago de intereses o capiizl ha sido hecho y recibide
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente antorizada para retirar el
cheque firme el registro de entrega de pagos del Apgente de Pago, Registro y Transferencia. Se entiende que en
caso de que el Tenedor Repistrado no rctirc los cheqnes correspondientes, no se entenderd como un
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incumplimiento del Agente de Pago, Registro y Transferencia o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En
caso de pérdida, hurto, destruceion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se
regird por las leyes de la Repiiblica de Panama y las practicas del Agente de Pago, Registro y Transfereucia y
cualesquiera costos ¥ cargos relacionados con dicha repesicitéu correrdn por cuenta del Tenedor Registrado. El
pago a Latinclear como Tenedor Registrado se hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

En caso de que un Tenedor Registrado de un Bono Individual escoja la forma de pago mediante crédito a una
cuenta bancaria mantenida con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el pago serd acreditado en el Dia de
Pago correspondiente sin costo al Tenedor Registrado. E1 Emisor asumiré los costos y gastos asociados con pagos
mediante transferencia electronica de fondos. En caso de transferencia electronica de tondos, ni El Agente de
Pago, Registro y Transferencia ni el Emisor scran responsables por los actos, demora u omisiones de los bancos
corresponsales involucrados en el envio o reciboe de la transferencia electronica, que interrumpan o interfieran con
el recibo de los fondos a las cuentas del Tenedor Registrado. La responsabilidad de El Agente de Pago, Registro
y Transferencia se limitara a enviar la transferencia electrémica de acuerde com las instrucciones del Tenedor
Repistrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de interés y/o capital ha sido hecho al Tenedor
Registrado y recibido satisfactoriamente por este en la fecha de envio de la transferencia.

El Agente de Page, Registro y Transferencia, no sera responsable frente el Emisor o al Tenedor Registrado
por la retencion del Pago de Intereses o Pago de Capital correspondiente a uno o mas de los Bonos, si existiese
una orden judicial o de otra Autorided Gubcmamental competente que le obligue a retener dicho pago, o por
mandato de la ley. En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, retenga €l Pago de Intereses o
Pago de Capital de algin Bono notificara de ello al Emisor inmediatamente.

Ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia ni el Emisor tendrdn respousabilidad alguna frente al Tenedor
Registrado o terceros, cuando ejecute instrucciones que el Agente de Pago, Registro y Transferencia o el
Emisor, scgln sea el caso, razonablemente creyese provengan del Tenedor Registrado de dicho Bono.

Para aquellos Bonos Individusles emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia
indirecta contemnplado en la Ley de Valores, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia para cubrir los pagos de intereses y capital de los Bonos Individuales
¥ que no sea cobrada por ¢l respectivo Tenedor Registrado luego de transcurride un periodo de ciento ochenta
(180) dias calendario después de la Fecha de Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor en dicha fecha y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado
con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago,

Registro y Transferencia responsabilidad alguua por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del
Tenedor Registrado.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus acciomistas, directores, dignatarios o
compaiiias subsidiarias o afiliadas podrdn ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera
transacciones comerciales cou el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta
de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

Los gastos asociados a la materializacién de los Bonos deberdn ser sufragados por el Tenedor Registrado que
solicite la materializacion.

ji- Eventos de Incumplimiento de los Bonos

Las siguientes circunstancias constituiran un Evento de incumplimiento (cada uno, un “Evento de
Incumplimiento™) de los Bonos, las cuales en ¢l caso que se suscite alguna de ellas, de forma individual o en
conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emision: Z{
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1. Si el Emisor no pagase los intereses y/o el cepital de cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese
exigible.

2. El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las oblipaciones descritas en las Seccioncs
(TITH{ A Obligaciones de Hacer del Emisor) y (IIN{A)Ymm)(Obligacioncs de No Hacer del Emisor) del
presente Prospecto Informativo.

3. Si se inicia juicie, proceso de quiebra, reorganizacion, insolvencia o liquidacidn por o en conira del Emisor.

Ante la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento antes descrito, ¢l Emisor tendra un Periodo de Cura
para subsanar dicho Evento de Incumplimiente. El Periedo de Cura serd: (2) quinec (15) dias calendario
contados desde la fecha en que se debid hacer ¢l pago para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral
1 anterior; y (b) treinta (30) Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificacién de parte
del Agente de Pago, Registro y Transferencia o del Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o ¢l Fiduciario
Respectivo {en el caso de que se hubicsen cmitido Bonos Garantizados) para el Evento de Incumplimiento
descrite en el numeral 2 anterior. No aplicara Periodo de Cura para ¢l Evento de Incumplimiento descrito en
el numeral 3 anterior.

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacion de pagar miereses de los Bonos Subordinados
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor
incumpliese cualquicra de sus oblipaciones o compromises con respecto a la presente Emision, y este
iucumplimiento contimuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados Acumulativos podran presentar las acciones legales que estimen convermientes para
hacer valer sus derechos y cxigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados
Acumulativos, en ¢l entendimiento de que nada en esta Seccién le da derecho a ios Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados Acumulativos de plazo vencido
ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ningin pago con respecto a los Bonos Subordinados
Acurmulativos. Esto asi, toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo la
presente Emisidn no le dara a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos el derecho
a declarar la Emision de plazo vencido.

Una vez se tenga noticias de la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento ya sea por algin
Tenedor Registrade de Bonos Garantizados, €l Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el Fiduciario
Respectivo (cuando apliquc) o el Apgente de Papo, Registro v Transferencia, le notificard tal hecho al Emisor,
a los Tenedores Registrados, a la SMV, a Latinex y a Latinclear. La notificacion se hard por medio del Agente
de Pago, Registro y Transferencia ¢ indicara el Evento de Incwmplimiento. Recibida tal notificacion por cl
Emisor, este tendra la oportunidad de subsanar el incumplimiente dentro del Periodo de Cura a que se reficre
la Seccidn (IIN){ A)(kk), en los casos que aplique.

Si el Evento de Incumpliniento no es subsanado dentro del Periodo de Cura, el Emisor, el Agente de Pago,
Repgistro y Transferencia, el Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el Fiduciario Respectivo o cualquier
Tenedor Registradoe de Bonos Garantizados podran convocar una reunion de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados para que la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (representada por los
Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y en circulacion cuyo saldo de capital sea igual o mayor al
cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Garantizados emitidos ¥ en
circulacion), decidan declarar de plazo vencido todas las obligacioncs de pago a cargo del Emisor derivadas
de los Bonos Garantizados a Iravés de la emisién de una Declaracion de Vencimiento Anticipado. E1 Agente
de Pago, Registro y Transferencia participard en dicha reumon, computard los votes de los Tenedores
Registrados y expedira la Declaracion de Vencimiento Anticipado, de asi ser aprobado por la Mayoria de log
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Tenedores de los Bonos Garantizados, ¥ notificara de tal hecho al Emisor, al Fiduciario de Garantia de la Serie
A y/o el Fiduciario Respectivo {cuando aplique), a los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, a la
SMV, a Latinex y a Latinclcar. Para cfectos de determinar el porcentaje de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados necesario para aprobar la Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados,
no se incluird aquellos que estén bajo posicién propia o en partes relacionadas directas o indirectamente del
Emisor, conforme a lo establecido en el Articulo 7, Seccion VI A (15) del Acuerdo 2-2010 de 16 de abril de
2010, modificado por el Acuerdo 3-2017, de 5 de abril de 2017, expedidos por la SMV.

En la fecha de expedicion de la Declaracién de Vencimiento Anticipado y sin que ninguna persena deba
curnplir con ningun otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos Garantizados de la Emision que en ese
momento estén emitidos y en circulacion, se constituiran autoinaticamente en obligaciones de plazo vencido.

kk. Declaracion de Vencimiente Anticipado

En caso de que el Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el Fiduciario Respectivo, segiin aplique, reciba de
parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaracion de Vencimiento Anticipado, por la cual
se le instruya a que proceda conforme al Contrato de Fideicomiso y/o al Contrato de Fideicomiso Respectivo,
el Emisor, a requerimiente por escrito del Fiduciario de Garantia de 1a Serie A y/o del Fiduciario Respectivo,
se compromete irrevocable e incondicionalmente a pagar al Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o al
Fiduciario Respectivo una cantidad de dinero en efectivo igual al saldo pendiente de los Bonos Garantizados,

segun sea indicado por escrito por el Agente de Pago, Registro y Transferencia (en adelante, el “Aporte
Extraordinario™).

Una vez efectuado ¢l requerimiento antes indicado, ¢l Emisor cstara obligado a realizar el pago a mas tardar a
los cinco (5) Dias Hibiles siguientes y de un solo contado en la cuenta que le indique el Fiduciario de Garantia
y/o el Fiduciario Respectivo sin importar el valor de los Biencs Fideicomitidos que formen parte del
Fideicomiso de Garantia de la Serie A y/o del Fideicomiso Respectivo en ese momento, excepto que ¢l Emisor
podré reducir del monto neeesario para constituir el Aporte Extraordimario, el monto de dinero en efectivo que
se encuentre depositado en el Fideicomiso Respectivo en el momento en que el pago es requerido y que el
Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el Fiduciario Respectivo ne haya indicado que serd utilizado para e}
pago de gastos, honorarios y otras cuentas por pagar razonables del Fideicomiso Respectivo. En caso dc que
luego de expedida la Declaracién de Vencimiento Anticipado y de haber sido realizade por el Emisor el Aporte
Extracrdinario y que el Emisor pague la totalidad de las obligaciones de los Bonos Garantizados, €l Emisor
qucdara liberado de las obligaciones de los Benos Garantizades y €l Fidueiario de Garantia de la Serie A y/o
el Fiduciario Respectivo debera proceder conforme al procedimiento descrito en el Contrate de Fideicomiso
y/o en el Contrato de Fideicomiso Respectivo. Las sumas que sean pagadas por ¢l Emisor conforme a lo
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso y/o en el Contrato de Fideicomiso Respectivo seran aplicadas para
pagar el saldo de los Benos Garantizados, segiin aplique y en ningln momento serdn consideradas como
penalidad alguna. En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraerdinario que le sea requerido por el
Fiduciario de Garantia de la Serie A y/o el Fiduciario Respectivo conforme a lo dispuesto en ¢l Contrato de
Fideicomise y/o en el Contrato de Fideicomise Respectivo, el Fiduciario de Garamtia de la Serie A y/o cl
Fiduciario Respectivo podra proceder en la forma prevista en el Contrato de Fideicomiso y/o en el Confrato
de Fideicomisc Respectivo, sujeto a las instrucciones que al respecto reciba del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, quien a su vez actuard conforme a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores
Registrades de Bonos Garantizados.

II. Obligaciones de Hacer del Emisor

Obligaciones de Hacer de los Bonos: g) %
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Mientras cxistan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados Acumulativos emitidos v en circulacion, el
Emisor se obliga a lo siguiente:

l. Sumiristrar a la SMV y a Latinex, dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan
dichas entidades, la siguiente informacion:

Informe de actualizacidn anual (IN-A) acompafiado de los estados financieros anuales, debidamente
anditados por una firma de anditores independientes, los cuales deben ser entregados a mas tardar tres {3)
meses después del cierre de cada afio fiscal, acompafiados de la declaracion jurada comrespondiente. Los
estados financieros y la declaracién jurada deberdn scr confeccionados de conformidad con los parametros
y normas que establezca ia SMV.

Informe de actualizacién trimestral (IN-T) acompariado de los estados financieros interinos no auditados,
los cuales deben ser entregados a més tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre corrcspondiente.

Reporte F1- Informacién General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3} meses sigulentes al cicrre
del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Reporte F3  Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro dc los dos (2) meses
sipuientes ai cierre de cada trimestre a ser reportado.

Reporte ¢ tesumen Financiero, irimestralmente dentro de los dos {2) meses siguientes al cierre de cada
rimestre a ser reportado.

Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente deniro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondicntc del Emisor.

Reporte F8 — Rotacidén de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias anteriores al inicio
de las labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auditores que componen el equipo de
auditoria.

Reporte F¢  :ntidades y Personas involucradas en la Emision, anualmente dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Cualquier otra informacién que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la SMV v/ o Latinex.

2. Notificar a 1a SMV y a Latinex de inmediato y por escrito, cualquier hecho de importancia ¢n ¢l desarrollo
del negocio del Emisor, evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas
de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

3. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacion financiera, razonable y
acostumbrada, que solicite.

4. Para el pago de intereses y capital de los Bonos en la fecha que comesponda, el Emisor depositard cn la
cuenta bancaria que para esos efectos disponga el Agente de Pago, Registro y Transferencia, directamente en
el caso de los Bonos Subordinados Acumulatives y a través del Fiduciario de (Garantia de la Serie A y/o el
Fiduciario Respectivo en el caso de los Bonos Garantizados, los fondos requeridos, en cantidad suficiente para
cubrir los pagos que se tengan que cfcctuar en dichos conceptos. El Emisor se obliga a depositar ¢n la cuenta
de Agcente de Pago, Registro y Transferencia, a mds tardar tres (3) Dias Habiles antes de cada Dia de Pago de
Interés, Fecha de Vencimiento y Fecha de Redencidn Anticipada de los Bonos. Q é
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5. Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores
Repistrados de los Bonos, con no menes de diez (10) dias calendario de anticipacion a la Fecha de Suspensién
de pago de intereses con respecto de los Bonos Subordinados Acumulativos cuando decida ejercer el derecho
de suspender ¢l pago de intereses segin lo contemnpla el Prospecto Informativo.

6. Cumplir y causar que se cumplan con todas las leyes y decretos vigentes en la Repablica de Panama,
incluyendo que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios.

7. Cumplir con el Reglamento Interno de Latinex.

8. Cumplir y causar que se cumplan, segan Ics aplique, con todas las obligaciones bajo la Emision, incluyendo,
pero sin limitarse, las Obligaciones de Hacer del Emisor y 12 Obligaciones de No Hacer del Emisor que se
establecen en este Prospecto [nformativo.

9. Mantener y a causar que se mantengan todos los impuestos, tasas, cuotas patronales, etc. al dia.

10. Mantener y a causar que se mantengan en orden todas las licencias, patentes, permisos y marcas que
permitan el curso continuo de las operaciones.

1i. Mantcuer y a causar que se mantengan al dia todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo
acuerdos comerciales.

12, Realizar y causar que se realicen transaccienes con compafiias afiliadas y compaiifas relacionadas en
términos de mercado, justos y razonables.

13. Cumplir cen las demas obligacienes establecidas en este Prospecto Informativo, los Bonos y demds
documentos y contratos relacionados con la presente Oferta.

14. Suministrar la calificacién de riesgo del Emisor y sus actualizaciones.

15. Mantener las restricciones finaucieras quc sc cstablezean para cada una de las Serie de los Bonos, segin
aplique.

Obligaciones de Hacer de la Serie A de los Bonos Garantizados:

Mientras existan la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo
siguiente:

1. El Emisor deberd mantener, a partir del primer aniversario y hasta el tercer aniversario de la Fecha de
Emisién de la Serie A de los Bonos Garantizados, una Cobertura dcl Servicio de la Deuda mayor a la
relaciou que establezea el Suplemento Informativo de la Serie A de los Bonos Garantizados, y, a partir del
cuarto aniversario de la Fecha de Emision de la Serie A de los Bonos Garantizados y hasta la Fecha de
Vencimiento y/o Fecha de Redencién Total de la Serie A de los Bonos Garantizados, el Fideicomitente
Emisor deberd mantener una Cobertura de! Servicio de Deuda igual o mayor a la relacién que establezca el
Suplemento Informativo de la Serie A de los Bonos Garantizados {en adelante, el “ndiee de Servicio de
la Deuda™).

CUL.
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La Cobertura del Servicio de la Deuda significa para cualquier periodo, €l cociente de dividir: (a) [los
Ingresos Operativos menos los Egresos Opcrativos anuales]; entre (b) entre (b) el Servicio de Deuda anual
de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

. El Emisor debera mantener ¢n todo momento la relacion (Iean-to-value) (LTV) méxima de setenta y cinco
por ciento {75%). LTV significa para cualquier periodo, el cocicnte de dividir: (a) el Servicio de Deuda de
la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion; entre (b) el valor de venta riapida del avalud
de las Fincas (en adelante, el “Indice de Cobertura de Gurantia™). El Emisor podra reemplazar una o mas
Fincas, sujeto a la aprobacidén de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos
Garantizados. No obstante, ¢l Emisor podra reemplazar una o mas Fincas, sin requerir la aprobacion de la
Mayoria de los Tencdores Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados, siempre y cuando ejcrza
una redencidn anticipada en cumplimicnto de los términos y condiciones establecidos en el Suplemento
Informativo de la Serie A de los Bonos Garantizados.

. Realizar, en cumplimiento del indice de Cobertura de Garantia, una redencién anticipada, en cumplimiento
de los términos y condiciones establecidos cn el Suplemento Informativo de la Serie A de los Bonos
Garantizados. siempre quc causc la venta de una o mas Fincas.

. Constituir las garantias y ceder los bienes en los plazos y condiciones que se detallan en el Prospecto
Informative y demds Documentos de la Emision.

. Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los Bonos, tal y como estas se establecen en los Documentos de
la Emision

. Enviar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaracién jurada con no menos de treinta (30)
dias calendario de antelacion a: (i) el Dia de Papo de Interés de los Bonos Subordinados Acumnulativos; (ii)
la fecha de distribucién de dividendos; y/o la fecha de adelantos a los accionistas bajo el esquema de
aumento de cuentas por cobrar a accionistas o disminucién de cuentas por pagar a acciomistas; certificando
que: (a) ¢l Emisor estd en cumplimiento de las restricciones fmancieras (si aplican) que pucdan ser
establecidas en los suplementos respectivos de las Series de Bonos Garantizadoes; y (b) el page de intereses
de los Bonos Subordinados Acumulatives y/o el pago de dividendos y/o el adelanto a los accionistas ne lo
hard incumplir cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecte a la Emisidn.

. El Emisor deberd suministrar y poner a disposicion de los Teuedores Registrados, cada tres (3) afios un
avaiue independiente sebre las garantias (que apliquen). El avalie independiente se refiere a cualquier tipo
de activo que se constituya como garantia. La persona juridica que realiza ¢! avaliio no pedra ser un tercero
relacionade con el Emisor. Cada vez que se dé una actualizacién del avalio se debe dejar constancia de la
fecha del avaliio, los precios y 1a empresa que realizé el mismo.

. Aceptar la obligacidn que tiene el Fiduciario de Garantia de la Serie A de informar a la SMV, a Latinex, a
Latinclear, a los Tenedores Registrados y a las Autoridades Autorreguladas, cualquier caso de
incumplimiento del Emisor con relacion al traspaso de los bienes para el perfeccionamiente del Fideicomiso
de Garantia de la Serie A que sera constituido para garantizar la Serie A de los Bonos Garantizados.

. Enviar al Agcnte de Pago, Registro y Transferencia una declaracidén jurada a mas tardar dos (2) meses
después del cierre del trimestre correspondiente o a mas tardar tres {3) meses después del cierre de cada
afto fiscal, segin sea el caso, certificando que el Emisor esti en cumplimiento de las restricciones
financieras aplicables a la Serie A de Bonos Garantizados.
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10. Mantener lag Fincas para que no decaigan sus valores y mantenerlos asegurados con pélizas de seguro
cuya cobertura serd determinada en el Fideicomiso de Garantia de la Serie A.

mm. Obligaciones de No Hacer del Emisor

Obligaciones de No Hacer de los Bonos:

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor no podra realizar las siguientes operaciones:

1. No disolverse.

2. No reducir su capital social autorizado.

3. No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligacién que mantenga o llegue a mantener con los
Tenedores Registrados de los Bonos o con cualquier institucion financiera, por cualquier otro concepto.

Obligaciones de No Hacer de la Serie A de los Bonos Garantizados:

Mientras exista la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, ¢l Emisor no podra realizar
las siguientes operaciones:

1. No fusionarse, consolidarse, escindirse, vender o disponer todos o sustancialmente todos sus activos a otra
cornpaitia, salve por aquellas fusiones (en que el Emisor no incumpla ninguna de sus obligaciones previstas
en los Documentos de la Emision, y que el Emisor notifigue previamente al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de su intencién de realizar tales fusiones con anterioridad a su ejecucion,

2. Causar que no se realicen Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria sin el previo
consentimiente de la Mayoria de Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados.

3. No terminar y causar que se terrine su existencia juridica, ni cesar sus operaciones comerciales.

4. No redimir las Series de Bonos Subordinados Acumulativos mientras exista emitida y en circulacion la
Serie A de los Bonos Garantizados.

5. No reducir y causar que se reduzca su eapital soeial autorizado.

6. No realizar y a causar que no sc realicen cambios materiales en las politicas y procedimientos de
contabilidad.

7. No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinades Acumulativos, distribuir dividendos mi realizar
avances a los accionistas bajo ¢l esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o disminucion
de cuentas por pagar a accionistas si el Emisor determina que esta en incumplimiento, o que dicho pago o
avance lo hard incumplir las condiciones financieras que puedan ser establecidas cn el suplernento de la
Serie A de los Bonos Garantizados.

8. No adquirir Denda Frnanciera sin el previo consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de la
Seric A de los Bonos Garantizados.

9. No causar transacciones de venta de las Fincas, sin la aprobacién de la Mayoria de los Tenedores
Regisirados de la Serie A de los Bonos Garantizados. No obstante, el Emisor podra causar la venta de una
o mas Fincas, sin requerir la aprobacion de la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie A de los
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Bonos Garantizados, sicrpre y cuando realice una redencion anticipada, en cumplimiento de los términos
v condiciones establecidos en el Suplemento de la Serie A de los Bonos Garantizados, y dicha(s) venta(s)
no cause(n) que el Emisor incumpia con el Indice de Cobertura de Garantia

10. No distribuir dividendos, realizar adelantos a sus accionistas, pagar deuda a sus accionistas o a empresas
relacionadas al Emisor, /o pagar intercses correspondientes a un programa de bonos subordinados bajo el
presente 1 otro programa de bonos subordinados del mismo Emisor, por un monto superior a Quinientos
Mil Ddlares (USS500,000.00) al afio, o el importe anual del Flujo de Caja después dcl page de gastos
(incluido el CAPEX) y ¢l Servicio de Deuda, ¢l quc sea menor, si no estd paz y salvo con la Serie A de los
Bonos Garantizados y si cstos descmbolsos conllevan el incumplimiento de las demds restricciones
financieras aplicables.

En ninguna circunstancia estos desembolses podrdn realizarse con flujos de un financiamiento de terceros.

Para efectos del calculo del importe permitido - Quinientos Mil Délares (US$500,000.00) al afo, se
entenderd que el Flujo de Caja anual después del pago de gastos (incluido el CAPEX) y el Servicio de
Deuda significa la diferencia entre los Cinones de Arrendamiento menos todo tipo de cgresos que incluye
salarios, honorarios, dietas, comisiones, otros gastos administrativos, otros gastos de ventas, intereses y
capital de la Serie A de los Bonos, entre otros, exceptuando cl pago dec los impuestos.

Adicionalmente, en el escenario que el Emisor disponga de fondos provenientes de la venta de activos,
este podra disponer del treinta por ciento (30%) del valor de la venta para distribuir dividendos, realizar
avances a sus accionistas, pagar deuda a sus accionistas o 2 Empresas Relacionadas, /o pagar intereses
correspendientes a un programa de bonos subordinados bajo el presente u otro programa de bonos
subordinados del mismo Emisor pagar impuestos de transferencia, impuestos de ganancia de capital, y
comisiones de ventas.

11. No recomprar sus acciones.

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposicioncs legales, el Emisor podra ser dispensado de
cumplir una o mas de ias obligaciones descritas en esta seccion, para lo cual se requerira el voto favorable de
la Mayoria de los Tenedores Repistrados de 1a Emision o de la Serie correspondiente, segin aplique.

nn. Notificaciones

Toda notificacidn o cormmunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia o al Emisor, respectivamente,
deberd ser dada por escrito y enviada por el Tenedor Registrado o su apoderado, como se detalla a
continuacion:

BAC INTERNATIONAL, INC.

Torre Bac Ave. Balboa, Esquina Calle 42 Y 43
Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 210-4652

Fax: (507) 0819-06536

Persona de romtacton: Tacd Mimoel Games! Ramiara Amiilar /Qandra Marn

Correo €]
Sitio wet

Toda notificacién o cemunicacidn al Emisor deberd ser dada por escrito y enviada por el Tenedor Registrado
o su apoderado, como se detalla 2 continuacion:
78 ; . %



BOULEVARD HOLDING, S.A.

PH Plaza 58, Piso 5, Oficina 507.

Panam4, Repiblica de Panama

Teléfono: {507) 391-2838

Fax: 3924109

Persona (‘In romtactn: Anae Raca f Varnrmica (Tackllea f Ednards Adadina
Correo €l

Sitio wet

Cualquier notificacion o comunicacion a los Tenedores Registrados se realizard mediante el procedimiento
para la remision de Hechos Relevantes (SERT) a la SMV, a Latinex y a Latinclear.

Si la notificacién o comunicacion es enviada mediante corrco certificado o porte pagado se considerara conio
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) Dias Habiles siguientes a la fecha en que sea franqueada. En
caso de que la comunicacidn se efectie por medio de anuncio piblico, se entendera efectuada en la fecha de
la segunda publicacién del aviso. En caso de enirega personal, la comunicacion se entendera efectuada en la
fecha que aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entregd dicha
comunicacién. En caso de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa por €l equipo a través de la

cual se trasmitio. En caso de correo electrénico, la comuricacién se entendera entregada en la fecha en que
fue enviada.

00. Reuniones y acciones del Tenedor Registrado

a. Propdsitos

Una reunion de Tenedoeres Registrados de los Bonos Garantizados o de los Bonos Subordinados Acumulativos
(sepiin corresponda) podrd ser solicitada por el Emisor, ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia, el
Fiduciario de Garantia de la Scrie A y/o el Fiduciario Respectivo (cuando aplique), cualquier Tenedor
Registrado de los Bonos Garantizados o cualquier Tenedor Registrado de los Bonos Subordinados
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) y convocada por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, en cualquier momento y de tiempo en tiempo en atencién a lo dispuesto en
esta Seccidn para los siguientes propositos:

1. Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia y
Transferencia con relacién a alguna disposicién de los Documentos de la Emision, de conformidad con los
términos y condiciones establecidos en este Prospecto Informativo,

2. Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Seccidn IX del Prospecto
Informativo o de algin Documento de la Emision sujeto, ademais, a lo qne disponga al respecto cada
Documento de la Emision en cuanto a enmiendas, segin requiera aprobacion de los Tenedores Repistrados
de Bonos Garantizados o de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos; o

3. Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia y
Transferencia u otorgar dispensas de cualquier incumplimiento de alguna disposicidn de los Documentos
de la Emisién, sus conscecucncias y cumplimiento, de conformidad con los términos y condiciones
establecidos en la Seccidn IX de este Prospecto Informativo; y

4. Realizar cralquier otra aceion autorizada por estos términos y condiciones o por la ley aplicable.

- oy/®



Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el Emisor, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia, ¢l Fiduciane de Garantia de la Serie A y/o el Fiduciario Respectivo (cuande
aplique) y/o cualquier Tenedor de Bonos Garautizados y convocada por cl Agente de Pago, Registro y
Transferencia, en cualquier momente y de tiempo en tiempo en atencién a lo dispucsto en esta Seccion para
tomar las decisiones descritas en la Seccion (IITY{A)(kk)(Evcuto de Incumplimiento de los bonos - Declaracién
de Vencimiento Anticipado) de este Prospecto Informativo.

Para propositos aclaratenios, podran rcalizarse dos (2) tipos de reuniones: (a) Reuniones de Tenedorcs
Registrados de los Bonos Garantizades (cuando haya Bonos Garantizados cmitidos y en circulacién); o (b)
Reuniones de Tenedores Registrados de los Beonos Subordinados Acumulativos (cuzndo no haya Bonos
Garantizados emitidos ¥ en circulacion).

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos no tendrén derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras
existau Bonos Garantizados emitidos y en eirculacion, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los
Documentos de la Emision, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y
cendiciones de los Bones Subordinados Acumulatives, deberdn contar finicamente con la participacion de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, las cudles para ser aprobadas, deberdn contar con el
consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Una reunién de Tencdores
Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el Emisor, ¢l Agente de Pago, Registro y
Transferencia y/o cualquier Tenedor de Bonos Subordinados Acumulativos y convocada por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia para cualquier decisién exclusivamente relacionada con los términos y
condiciones de los Bonos Subordinados Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los
Documecntos de la Emision, inicamente requcriria aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados de

los Benos Subordinados Acumulativos.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto Informativo en relacién con las reuniones de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores Registrados de Subordinados Acumulativos, en
todos aquellos casos en que sea necesario conforme a los Documentos de la Emision obtener la aprobacion,
consentimiento, dispensa o cualquier otra instruccién requerida de los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o de los Tenedores Registrados de Bonoes Subordinados Acumulativos conforme a lo dispucsto
en ¢l parrafo {a) de esta Seccion o en los Documentos de la Emision, tal aprobacion podra ser obtenida en
forma escrita, sin necesidad de reunién, siempre que: {i) €l Emisor explique en forma detallada, en el
documento en el cual solicite la aprobacidn, las materias 0 temas cuya aprobacion se solicita y que acompaiie
adcemaés, los documentos e informacidn que scan necesarios para que los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o los Tencdores Registrades de Subordinados Acumulativos (segin corresponda) puedan
entender las materias o temas sujetos a aprobacion; y (ii) el documento en el cual se solicite la aprobacién sea
circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores Registrados de
Subordinados Acumulativos (segin corresponda). En estos casos, se entenderd que se ha obtenido la
aprobacion del porcentaje de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tencdores
Registrados de Subordinados Acuinulativos {segiin corresponda) que requiera los Documentos de la Emision
si el documento en gne se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobacion es firmado, sin
reservas, por representantes autorizados de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores Registrados de Snbordinados Acumulativos (segiin corresponda} que representen el porcentajc de
saldo insoluto de capital de los Bonos requerido por los Documentos de la Emision, para aprobar la respectiva
materia o tema sujeto a aprobacion. Para efectos del porcentaje de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados para la declaratoria de plaze vencido, segiin lo indicade en la Seccidn (IX}, no se incluirdn
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aquellos Tenedores Registrados de Bonos Garantizados que estén bajo posicion propia o en partes relacionadas
directas o indirectamente del Emisor.

Para propésitos aclaratorios, en caso de cualquier aprobacion que sea requerida de forma escrita, solamente
deberd ser remitida y aprobado por: (2) los Tenedores Registrados de Bonos Garantizados cuando haya Bonos
(Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) les Tenedores Registrados de Bonos Suberdinados Acumulativos
cuando no existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

b. Convecatoria v guorum

El Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd convocar una reunién de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados para tomar las decisiones descritas en la Seccién (IID){A)(j) de este Prospecto Informativo. La
convocateria para dicha reunién de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados deberd hacerse con no
menos de cinco (5) dias calendario ni mas de diez (10) dias calendario de antelacidn a la fecha de la reunion,
mediante entrega de aviso de ésta. La convocatoria la hara el Agente de Pago, Registro y Transferencia a los
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados, conforme a lo descrito en la Seccidn (HI) (A)(jj) y debera
llevar un centrol de recibido de la convocatoria. En la rcunién de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados que sea convocada para este propdsito, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera al
inicio de la reunion, ¥ previo a la revision del quérum, confirmar que la convocatoria fue enviada a todos los
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados cooforme al plazo antes sefialado.

El Emiser, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario de (arantia de la Serie A v/o el
Fiduciario Respectivo {cuando aplique), cualquier Tenedor Registrado de Bonos Garantizados y/o cualquicr
Tenedor Registrado de Bonos Subordinados Acumulativos {éste dltimo dnicamente la medida en gue se trate
de un asunto relacionado con los Bonos Subordiuados Acumulativos y existan Bonos Garantizados emitidos
y en circulacién) podrén solicitar una reunién de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados, para tomar
cualesquiera otras acciones autorizadas en la Seccién (IIT)(A)oo)2) de este Prospecto Informativo. La
convocatoria para dicha reunion que cumpla este criterio deberd hacerse con ne menos de treinta (30) dias
calendario ni mds de sesenta (60) dias calendario de antelacion a la fecha de la reunion, mediante entrega de
aviso de ésta conforme a lo dispuesto en la Seccion (IIN{A)(0o0).

La convocatoria a toda reunién de Tenedores Registrados (ya sea de todos los Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados o inicamente de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos) debera contener,
por lo menos, la fecha, hora y lugar de reunion y la agenda a tratarse en la misma.

Para que haya quérum en las reuniones de Tenedores Registrados sc requiere que estén representados en ella
la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados (si se tratase de una reumién de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados) o la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
Acumulativos (si se tratase de una reunion de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos,
siempre que oc existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion). Cuando no se obtenga el quérum antes
mencionado para celebrar una reunidn de Tenedores Registrados, dicha reunién se celebrard con los Tenedares
Registrados que estén representados en la segunda fecha de reunidn que para tal propésito se establezea en ¢l
aviso de convocatoria de la reunion.

¢. Derecho a voto

Cada Mil Délares (US$1,000.00) del saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados ¢ de los Bonos
Suberdinados Acurnulativos (segun corresponda) emitidos y en circulacién dard derecho a un (1) voto en las
reunioues de Tenedores Registrados de Bones Garantizados o reuniones de Tenedores Registrados de Bonos

Subordinados Acumulativos (respectivamente).
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Los Tenedores Registrados podrin hacerse representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados,
bastando para tal efecto con una mera autorizacién escrita expedida por el Tenedor Registrado o por un
apoderado suyo con suficiente poder.

d. Presidente v secretario

Los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores Registrados de los Subordinados
Acumulativos presentes en la reunidn (ya sc trate de una reunién de todos los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados o una reunidn de Tenedores Registrados dec Bonos Subordinados Acumulativos),
dcsignaran un presidente y un secretaric que serdn elegidos por: (a) el voto favorable de 1a Mayoria de
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacidn representados en la reunion,
tratindose de una reuniéon de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados; o {b) ¢l voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacion
representados en la reunion, siempre que no existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

S8i la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados decide declarar de plazo vencido todas las
obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Garantizados en cuestion, segtin lo estipulado
en la Seccidén (II1}{A)(oo) del presente Prospecto Informativo, ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia
expedird la Declaracion de Venciniiento Anticipado suscrita por la Mayoria de Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados y notificara de tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario de Garantfa
de la Serie A y/o al Fiduciario Respectivo, a la SMV, a Latinex y a Latinclear.

e. Suspension dc reuniones

Cualquier reunién de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores Registrados de
Bonos Subordinados Acumulativos debidamente convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
conforme a esta Seccién del Prospecto Informativo podra ser suspendida de tiempo en tiempo por el Emisor,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores Repistrados de Bonos Subordinados Acumulativos que hubieren solicitado originalmente la
reuniémn, y la reunién podra mantenerse asi suspendida hasta nucva convocatoria que envie el Agente de Pago,
Registro y Transferencia por solicitud del Emisor, ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia, los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores Registrados de Bonos Suberdinados Acumulativos
que hubieren convocado originalmente la reunién.

. Conte ' votos yregisiro de acciones en las reuniones

El voto sobre cualquier resolucidn propuesta en una reunidn de Tenedores Registrados dc Bonos Garantizados
o de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos serd por boleta escrita donde se consignaran
las firmas de los Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o de los Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados Acumulativos (segin corresponda) o de sus representantes por peder y los nimeros de serie y
los montos del valor nominal de los Bonos mantemdos o representados por éstos. El presidente de la reunion
designard dos (2) inspectores de los votos quienes, junto con ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia,
contaran todos los votos emitidos en la reunion a favor o en contra de cualquier resolucion y quienes emitirdn
en conjunto con ¢l secretario de la reunion un informe escrite de todos los votos emitidos en la reunidn, Se
dejard constancia de los procedimientos de cada reunién de los Tenedores Registrados de Bonos Garantizados
0 de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados Acumulatives, serd preparade por el secretario de la
reunién y s¢ lc adjuntaran a dicho registro los informes en original de los inspectores de los votos en cualquier
votacion por boletas que se tomen de ahi cn adelante, asi como la certificacién del Agente de Pago, Registro
y Transferencia. El repistro dcberd mostrar los niimeros de votos que hayan votado a favor o en contra de
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cualquier resolucion y su respectiva Serie. El registro debera ser firmado y verificado por las declaraciones
juradas del presidente y el secretario de la reunidn y serd entregado al Emisor con copia al Fiduciario de
(Garantia de la Serie A y/o al Fiduciario Respectivo y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cualquier
registro asi firmado y verificado serd evidencia concluyente de las materias ahi declaradas.

g. Determinacién de porcentajes

El Emisor y los Tenedores Registrados consienten que, respecto a cualquier proeedimiento relevante para una
rcunion de Tenederes Registrados de Bonos Garantizados o de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados
Acumulativos o para obtencr la aprobacion escrita de los Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o de
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos, segin corresponda, el Agente de Page, Registro
y Transfercncia podra proponer procedimientos, formulas y recomendaciones para la aprobacién por parte de
una Mayoria de Tenedores Registrades de Bones Garantizados o de una Mayoria de Tenedores Registrados
de Bonos Subordinados Acumulativos, segin corresponda, en la medida en que tales procedimientos no sean
contrarios a lo dispuesto en los Documentos de la Emision y en Ias leyes vigentes.

Los porcentajes a que se refiere esta Scecidn se medirdn (i) en forma global entre los Tencdores Registrados
de todos los Bonos Garantizados emitidos y en circulacién cuando se trate de una reunién de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados; y (ii) en forma global entre los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacion cuando se trate de una reunion de los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos.

Conforme se establcce en el Contrato de Agencia, Registro y Transfcrencia, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia deberd participar en las reuniones de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados y en las
reuniones de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos y verificar el cumplimiento del
porcentaje requeride de Tenedores Registrados para la toma de decisiones.

pPp- Renuncia y Remocion del Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin responsabilidad
alpuna para el Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificacién por escrito a ¢l Emisor. Dicha
notificacion indicaré la fecha en que dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podré ser menor de quince (15)
Dias Habiles contados a partir de la fecha en que la notificacién sea recibida por el Emisor. No obstante, la
renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no serd efectiva bajo ningfin motivo hasta tanto el Emisor
nombre un agente de pago, registro y transferencia sucesor y el mismo haya aceptado dicho cargo en
substancialmente los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pagp, Registro y Transferencia,
Sin embargo, si transcurrido el término de los quince (15) Dias Habiles antes sefialados, el Emisor no haya
nombrado un agente de pago, registro y transferencia sucesor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendrd
la opcién de nombrar a un agente de pago, registro y transferencia sucesor por cuenta y en nombre del Eniisor. No
obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no serd efectiva bajo ningln motivo hasta
tanto se haya nombrado un nuevo agente de pago, registro y transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En el gjercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia, €l Agente de Pago,
Registro y Transferencia s6lo responderd a el Emisor y a los Tenedores Registrados por los dafios ¥ perjuicios
causados a estos por sus actuaciones en que haya mediado negligencia o culpa grave, o dolo.

El Emnisor podréd remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia sin responsabilidad para el Emisor, en los
sipuientes casos:

1. En caso de que el Agente dc Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panama;
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2. En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido, reorganizado o liquidado,
disuelto, o su licencta para operar sea suspendida

3. En caso de que el Emisor lo solicite mediante notificacion escrita a el Agente de Pago, Registro v
Transferencia. Dicha notificacion indicara las razoncs por la cual el Emisor solicita la remocion y la fecha
en que dicha remoeidn ha de ser efectiva, la cual no podra ser menor de quinee (15) Dias Hébiles contados a
partir de la fecha en que la notificacion sea recibida por el Agenie de Pago, Registro y Transferencia.

En caso de remoci6n del Agente Pago, Registro y Transferencia como agente de pago, rcgistro y transferencia,
el Emisor deberd suscribir inmcdiatamente un nuevo Coniraio dc Agencia, Registro y Transferencia
substancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia, Registro y Transferencia.

qq. Duracién del Contrato de Agencia, Registro y Transferencia

El Contrato de Agencia, Registro y Transferencia se mantendrd en vigencia mientras que existan Bonos
emitidos y en circulacién. No obstante, el Emisor y ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia podran, en
adicién a las causas de terminacién previstas en la Ley, dar por terminado el Contrato de Agencia, Registro y
Transferencia, por las causales de renuncia y remocion contempladas en dichoe contrato.

En caso de darse por terminado el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia, el Emisor publicard, en un
diario de circulacion en la Republica de Panama por un dia, un aviso que contenga el nombre del nuevo Agente
de Pago, Registro y Transferencia.

rr. Prescripeion y Cancelacién

Prescripcion
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en las leyes de la
Republica de Panamd y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

Cancelacién

El Agente de Pago, Regisiro y Transferencia anulard y cancelard todos aquellos Bonos que hayan sido pagados
o redimidos, v aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo establecido en los términos y
condiciones de los Bonos v este Prospecto Informativo.

ss. Ley Aplicable

Tanto la Oferta Piblica de los Bonos, como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirin por
las leyes de la Republica de Panamaé y a los reglamentos y resoluciones de la SMV.

B. PLAN DE DISTRIBUCION

El Emisor ha designado a BAC Valores {Panami) Inc., con oficinas principales ubicadas en Avenida Balboa,
Esquina Callc 42 y 43 Torre BAC, Panam4, Repiiblica de Panamé para actuar como puesto de bolsa autorizado
para la venta de los Bonos, de conformidad con el contrato de prestacién de servicios celebrado entre las partes,
cuya copia reposa en los archivos de 1a SMV y esta disponible al plblico en general para su revision.

BAC Valores (Panam4) Inc., cuenta con licencia de casa de valores expedida por la SMV, mediante Resolucion
No. 330-00 de 29 de noviembre de 2000 e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa como miembro
de Latinex. Como contraprestacién a los servicios prestados en virtud del Contrato para Prestacién de Serviclo
de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario, €l Emisor pagaré libre de todo impuesto, gasto y/o cualquier otro
emolumento aplicable a BAC Valores (Panamad) Inc., una comision de cero punto ciento veinticinco por ¢icnto
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(0.125%), por el servicio de puesto de bolsa por las series vendidas de Bonos, mas [TBMS de siete por ciento
(7%).

Los accionistas mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, sociedades afiliadas,
subsidiarias y centroladoras del Emisor no intentan suscribir la oferta total ni parcialmente.

Los Bonos serdn colocados por el Puesto de Bolsa en base a sus mejores esfuerzos, de acuerdo a las condiciones
pactadas en el Contrato para Prestacion de Servicios de Puesto de Bolsa cn el Mercado Primario.

BAC Valores (Panama) Inc., no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Los Bonos seran ofrecidos al pablico general, sin ningan perfil especifico. Ninguna parte de los Banos estan
asignados para su colocacién a un prupo de inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales,
directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias,
salvo la Serie A de los Bonos Garantizados que serd suscritz en un cien por ciento (100%) por BAC
Intemational Bank, Inc.

D¢ los fondos netos de la venta de la Serie A de los Bonos Garantizados, Doce Millones de Dalares
(US512,000,000.00) serdn utilizados por ¢l Emisor para otorgar un préstamo a las Subsidiarias para que estas
cancelen los préstamos que mantienen con BAC International Bank, Inc.

Los fondos producto de la venta de los Bonos Subordinados Acumulativos y de los Bonos Garantizados
emitidos con posterioridad a la Serie A de los Bones Garantizados, podran ser utilizados para cualquiera de
los siguicntes fines; capital de trabajo, inversién en terrenos, mobiliario y/o equipos, y/o cancelar obligaciones
financiera del Emisor o de Empresas Relacionadas al Emisor y/o cancelar cuentas por pagar a accionistas,
segln sc determine en el suplemento al Prospecto Informativo de la Serie respectiva.

La Oferta Publica de los Benos sdlo estd siendo hecha dentro de la Repiiblica de Panama través de Latinex.

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada, o dirigidas
a Inversionistas instinwcionales.

C. MERCADOS

Los Bonos cbjeto de la presente oferta serdn listados solamente en Bolsa Latincamericana de Valores S.A.,
saciedad que cuenta con licencia otorgada por la SMV para actuar como bolsa de valores en la Reptblica de
Panama. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los Bonos en otras jurisdicciones o mercados fuera de
Panamd, aunque el Emisor se reserva ¢l derecho de hacerlo cuando lo estime conveuiente.

La Oferta Piiblica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos fie registrada ante la SMV y su venta
autorizada mediante Resolucién No. SMV - 374 -23 de 22 de septiembrc de 2023. Esta autorizaci6n no implica
quc la SMV recomiende la inversion en tales valores ni represente opinién favorable o desfavorable sobre las
perspectivas del negocio. La SMV no scri responsable por la veracidad de la informacion presentada en este
Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacién en Latinex, y serdn colocados mediante oferta pablica
primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos valores ha sido autorizada por Latinex.
Esta autorizaeién no implica su recomendacién u opinidn alguna sobre dichos valores o el Emisor.
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Los fondos remanentes, que resultan USS 17,900,685.42 al 31 de diciembre de 2022, producto de la venta de
los Bonos Subordinades No Acumulatives y de los Benos Garantizados que no correspondan a la Serie A de
los Bonos Garantizados, podran ser utilizados para cualquiera dc los siguientes fines: capital de trabajo,
mmversion en terrenos, mobiliario y/o equipos, y/o cancclar obligacicnes financieras del Ermisor y/o pares
relacionadas y/o cancelar cuentas por pagar accionistas.

Corresponderé a 1a administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion
dec los Bonos, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como

tambi€n en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

El uso de los fondos de las series de Bonos emitidas con posterioridad sera notificado por el Emisor a la SMV,
a Latinex, y a Latinclear, mediante Suplemento al Prospecto Infermativo, para su revision y aprobacion, con
no menes de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. En el caso de otorgamiento de
préstamo a partes relacionadas, debcréd desarrollarse en el Suplemento al Prospecto Informativo el mecanismo
de retribucion o retomo de dichos préstamos, si serd mediante un contrato privado entre las partes y su
visualizacidn en los estados financieros del Ermsor.

F. IMPACTO DE LA EMISION

El cuadro desarrollade a continuacion demuestra el impacto de la emision en la estructura de capitalizacién y
endeudamiento  © 7 R

Pasivos corrientes

Cuzntas por Pagar proveedores 3.590 3800
Pristaros bancarios por pagar 584400 -
Adelanto recibido de clientes 18376 28.376
Gastos acumulados por pagar 33.076 iy
Total Pasives Corricntes 671,742 BT, .-
Pristamos bancarivs por pagar 1A L5500 -
Cuenias por pagar - accionistas 4235941 4235541
Romos Corporativos - 30.000.000
Tatal Pasivos Mo Corrientes 15,651,541 34,235,041
Total de Pasivos 16,323,283 M3,
Capital social autorizado 20,000 30000
Avciones cn Esorena {731.33%) (T3L335)
Ganarkias acumuladas 7539247 7.930247
Impuesto complememario (14.354) {14394
Tolal de patrimonio 7,213,205 7,213,295
Tetal de pasives y patrimanio 23,536,578 41,536,578

coo_vpasive. __ . __gade B16.16x 1716.36x

Teral de pasivos/Tetal de patrimonio
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G. GARANTIA

A la fecha de autorizacion del presente Prospecto Informativo, la Emision no cuenta con garantias.

Las cbligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Subordinados Acumulatives ne contardn con
garantia alguna, sea real o persenal. Sin perjuicio del heche que, como se sefiala en el presente Prospecto
Informativo, al momente en que se registra la Emision, la misma no cs garantizada, respecto a la posibilidad
de que se emitan Series de Bonos Garantizados, queda entendido que las Series de Bonos Garantizados cstaran
garantizados por uno o més fideicomisos de garantia,

1. De las garantias de otras Series de Bonos Garantizados

Las Series de Bonos Garantizadas que se emitan con posterioridad a la Senc A de los Bonos Garantizados
estardn garantizadas por bienes distintos a los Bienes Fideicomitidos que parantizan las obligaciones de la
Serie A de los Bonos Garantizados, y sus garantias scran constituidas a través del/los Fideicomiso(s)
Respectivos, por lo que dichas garantias serin comunicadas y establecidas por el Emisor al momento de
realizar la Oferta de dichas otras Series de Bonos Garantizados. El Emisor contara con sesenta (60) dias
calendaric contados desde el momento en que se encuentre registrada la emisién de cada Serie de Bonos
Garantizados para censtituir las garantias sobre bienes muebles a favor del fideicomiso de garantia respectivo.
En el evento que se constituyan a favor del fideicomiso de garantia, garantias sobre bienes inmuebles, el
Emisor centard con un plazo de ciento veinte {120) dias calendario contados desde la Fecha de Emision
Respectiva de la Seric de Bonos Garantizados de la que se trate. Toda la informacion y documentacion sobre
las garantias serd remitida a la SMV con una antelacién dec sesenta {(60) Dias Hdbiles antes de la Fecha de
Oferta de [a Serie respectiva, para que sea analizada y aprebada. Luego de contar con la respectiva aprobacién
dela SMV y Latinex, el Emisor podra comunicar mediante Suplemento al Prospecto Informative, dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantia y demds condiciones de la Serie de Bonos
Garantizados. Toda la documentacién relacionada a la garantia y al Fiduciario Respectivo debera cumplir con
lo establecido en el Texto Unico del Acuerdo No. 2-2010.

El inversionista potencial interesade en adquirir Benos Garantizados debera leer el suplemento al Prospecto
Informative que contenga la descripcion de las garantias y demas contratos y documentos.

2. Dela garantia de la Serie A de los Bonos Garantizados
Fideicomiso de Garantia de la Serie A

Con el fin de administrar los bienes que servirdn de fuente de repago de las cbligaciones derivadas de la Serie
A de los Bonos Garantizados (las “Obligaciones Garar+—Jas”™), el Emisor constituird el Fideicomiso de
Garantia de la Serie A en virtud de aquel contrato de fidecomiso (el “Centrato dec Fideicomiso™) a ser suserito
por y entre, el Emisor en su condicién de fideicomitente (el “Fideic~—tente™), Penonomé Investment Group,
S.A., y Santiage Investment Group, S.A., en su condicién de fideicemitentes garantes (las “Fideicomitentes
Garantes™) y Sucre, Arias & Reyes Trust Services, 8.A., en calidad de fiduciario (el “Fiduciario de Garantia
de la Serie A"} para beneficio unicamente de los Tenedores Registrados de la Seric A de los Bonos
(Garantizados.

El Fideicomiso de Garantia de la Serie A dcberd ser constituido en un plaze no mayor de ciento veinte (120)
Dias Hébiles contados a partir del momento en que s¢ encuentre formalmente registrada la Emisién.

De no lleparse a formalizar ¢l Fideicomiso de Garantia de la Serie A dentro de los plazos permitides por la
rcgulacion, la Serie A de los Bonos Garantizados cmitidos bajo de esta Emision no contard con garantias para

ou



el pago de sus intereses y capital, lo cual constituye un Evento de Incumplimiento que puede dar lugar a que
se declare de plazo vencido la Emisién.

A traveés del Fideicomiso de Garantia de la Serie A, el Fiduciario de Garantia de la Serie A serd el propietario
de las Fincas y administrard los Canones de Arrendamiento, los que serviran para e! pago de las obligaciones
bajo el Contrato de Préstamo, del cual se derivan los Créditos que constituyen la fuente de repago del capital
e intereses de la Serie A de los Bonos Garantizados, con ¢l fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones
bajo la Serie A de los Bonos Garantizados.

Resumen de Términos y Condiciones del Fideicomiso de Garantia de la Serie A:

3.1.Ley aplicable: El Fideicomiso de Garantia dc la Serie A sc regird por las leyes de la Repablica de Panama,
particularmente la Ley | de 5 de enero de 1984 modificada por la Ley 21 de 10 de mayo de 2017

3.2. Lugar y fccha de constitucion: El Fideicomiso de Garantia de la Serie A tendra su domicilio en las
oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en Via Espafia, Galerias Obarrio, Locales 5, 6,
18 ¥ 19. Ciudad de Param4, Republica de Panama. El Fideicomiso de Garantia se constituird a mas tardar
dentro de los cientn veinte (120) dias calendario siguientes a la fecha de registro de la Emisién, mediante
Escritura Publica, y serd inscrito en el Registro Publico de Panama. En caso de no constituirse en el plazo
correspondiente, el Fideicomitente Emisor contari con quince (15) dias calendario para subsanarlo.
Dentro de dicho plazo el Fideicomitente Emisor y/o los Fideicomitentes Garantes traspasaran o causaran
que se traspase el Patrimonice Fideicomitido a favor del Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso
de Garantia de la Serie A, los Bienes Fideicomitidos.

3.3.Designacion del Fiduciario: El Emisor ha designado a Sucre, Arias & Reyes Trust Services, S.A. para
actuar comoe Fiduciario de Garantia de 1a Serie A del Fideicomisoe de Garantia de la Serie A.

Sucre, Arias & Reyes Trust Services, S.A. cuenta con licencia para ejercer el negocio de fideicomiso,

expedida por la Superintendencia de Bancos de Panaméi, mediante Resolucion Fid. 14-2004 del 16 dc
diciembre de 2004.

Todas las notificaciones y avisos que se requieran al Fiduciario de Garantia de la Seriec A conforme al
Contrato de Fideicomiso deberan, salvo disposicion en contrario para casos especificos, constar por
escrito y ser entregados personalmente o enviados mediante correo electronico, certificado, o por servicios
de courier o fax:

Sucre, Arias & Reyes Trust Services, S.A
Direccion: Via Espaiia, Galerias Obarrio, Locales 5, 6, 18 ¥ 19
Apartado Postal: 0816 01832
Panama, Repiblica de Panama
Tel. +{507) 204 7900
Persona de Contacto Frnesto F Arias

Correp Electrénico
Sitio Web: www. sucre.uet

Copia del Contrato de Fideicomiso, asi como dcl aporte del Patrimonio Fideicomitide al mismo sera
remitido a la SMV una vez estos documentos sean formalizados.

El Fiduciario, en el ejercicio de sus funciones como tal, no ha sido objeto de alguna sancién en firme

por parte de su ente supervisor.
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3.4.Relaciones Comcreiales cntre ¢l Fiduciarig, sus Afiliadas o Subsidiarias con el Emisor: A la fecha del
presente Prospecto Informativo, el Emisor, las Subsidiarias, y/o las Empresas Relacionadas al Emisor
no mantienen relaciones comerciales con el Fiduciario de la Serie A o con alguna de sus afiliadas,
subsidiarias o personas controladoras.

3.5.0bligacioncs del Emisor a favor del Fiduciado y; \filiadas: A la fecha del prescutc Prospecto
Informativo, el Emisor y/o las Empresas Relacionadas al Emisor el Emisor no mantienc obligaciones

pendientes con el Fiduciario de la Serie A o con alguna de sus afiliadas, subsidiarias o personas
controladoras.

3.6.Datos de los Fideicomitentes: El Fideicomiso de Garantia de la Serie A serd constituido por el
Fideicomitente Emisor y por los Fideicomitentes Garantes. Todas las notificaciones y avisos al
Fideicomitente Emisor o a los Fideicomitentes Garantes que se requieran conforme al Contrato de
Fidcicomiso deberan, salvo disposicidn ¢n contrario para casos especificos, constar por escrito
(incluyendo, fax) y ser entregados persenalmente o enviados mediante corree certificado, correo
electrénico o por servicios de courier o fax a las siguientes personas:

BOULEVARD HOLDING, S.A.
Emisor
PH Plaza 58, Piso 5, Qficina 507,
Panama, Repablica de Panama
Teléfono: (507) 391-2838
Fax: 392-4109
Persona de contacto: Ana Rose / Veromica Castillo / Eduardo Medina
Correo electronico: arose(@proyecta.com.pa / vcastillof@proyecta.com.pa / emedina@proyecta.com.pa

Sitio wet

PENONOME INVESTMENT GROUP, S.A.

Fideicomitente Garante
PH Plaza 58, Piso 5, Oficina 507.
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 391-2838
Fax:; 392-4109
Persona de contacto: Ana Rosc / Veronica Castillo / Eduardo Medina
Correo electronico: arose@proyecta.com.pa / veastillof@provecta.com.pa / emedina@proyceta.com.pa
Sitio web

SANTIAGO INVESTMENT GROUP, S.A.

Fideicomitente Garante
PH Plaza 58, Piso 5, Oficina 507.
Panamd, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 391-2838
Fax: 392-4109
Persona de conlacto: Ana Rose / Veromnica Castillo / Eduardo Medina
Correo electronico: arose@proyecla.com.pa / veastilln@inraverta ram pa / emedina@proyecta.com.pa
Sitio web

3.7.Patrimonio Fideicom™ *-: El Patrimonio Fideicomitido (en adelante, el “Patrimomo Fideicomitido™)
serdn todos aquellos bienes y derechos (en adelante, los “Bienes Fideicomitidos” y cada uno un “Bien
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c)

d)

calendario de anticipacidn mediante el procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes (SERI).
El Fiduciario se compromete a brindar todos sus buenos oficios y realizar todas las gestiones que scan
necesarias a fin casuar la venta de las Fincas que forman parte de los Bienes Fideicomitidos sin mayor
dilacion,

Indemnizaciones de Seguros. La cesion irrevocable e incondicional de las pélizas de seguros contra
incendio, terremoto o incendio por terremoto contratadas sobre las Fincas, y por consiguiente de las
indemnizaciones que se deriven de la aplicacion de dichas polizas a favor del Fiduciario de Garantia
de 12 Serie A, las cuales deberan tener una cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%) del valor
de las mejoras, segin se detalla en el respectivo avaldo, y que deberdn ser emitidas por una compaiia
ascguradora aceptable al Fiduciario de Garantia de la Serie A y estar reconocida por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama. Dichas polizas deberan estar endosadas a favor
del Fiduciario de Garantia de la Scrie A mientras exista la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos
¥ en circulacion.

Dineros producto de la cesion de los Créditos. La cesidn imevocable e incondicional por parte del
Fidcicomitente Emisor de los Créditos a favor del Fiduciario, incluyendo, pero sin limitar, los flujos
correspondientes a los pagos de capital e intereses realizados en atencion a los términos y condicioncs
establecidos en el Contrato de Préstamo, los cualcs deberin ser depositados en la Cuenta de
Concentracion. Ei Emisor contara con un periedo de ciente veinte (120} dias calendario a partir del
registro de la Emisién para que se constituya dicha cesién a través del otorgamicnto del Contrato de
Canones de Arrendamiento y ¢l Contrato de Cesion de Créditos y Canones de Arrendamiento.

Dineros producto de la cesion de los Cainones de Arrendamiento. La cesion irrevocable e
incondicional por parte del Fideicomitente Emisor de los Cinones de Arrcndamiento. . . La
Notificacion a los Arrendatarios sc hard en caso de que el Fideicomitente Emisor incurra en
incumplimiento de las obligaciones establecidas eu este Prospecto y cn el Conirato de Fideicomiso,
En consecuencia, hasta tanto se entregue dicha notificacién, y no obstante la cesion, los
Fidcicomitentes Garantes continuaran gestionando el cobro de los Cdnones de Arrendamiento. En caso
de darse un Evento de Incumplimiento, los Cénones de Arrendamiento seran depositados por los
Arrendatarios directamente en la Cuenta de Concentracion, en atencion a los establecido en el Contrato
de Cesidn de Créditos y Canones de Arrendamiento. El Emisor centard con un periedo de ciento veinte
(120) dias calendario a partir del registro de la Emision para que se constituye dicha cesion a través
del otorgamiento del Contrato de Cesion de Cénones de Arrendamiento y el Contrato de Cesion de
Créditos v Canones de Arrendamiento.

En el caso de la cesion de Contratos de Arrendamiento futuros y en el caso de la renovacion de los
Contratos de Arrendamiento, el Fideicomitente Emisor contard con un periodo de ciente veinte (120)
dias calendario después de la firma de cada Contrato de Arrendamiento para causar que sc perfeccionen
las acciones necesarias para la ¢¢sién irrevocable e incondicional a faver del Fiduciario de la Serie A |
de los Cdncnes de Arrendamiento, las cuales consisten, pero no se limitan a la formalizacion y firma
de todos los documentos que para ello se requicra, incluyende, pero sin limitar, la s entrega de una
Notificacion a los Arrendatarios ai Fiduciarie de Garantia de la Serie A.

Dineros producto de la venta de las Fincas. La cesion irrevocablc ¢ mecondicional del cien por ciento
(100%) del precio de venta que reciba producto de las ventas que se realicen de las Fincas, a favor del
Fiduciaric de Garantia de la Serie A, los cuales sc depositaran en la Cuenta de Concentracion. Las
Fincas podran scr liberadas del Fideicomiseo de Garantia de la Serie A sin consentimiento de los
Tenedores Repistrados de las Serie A de los Bonos Garantizados en la medida en que el Fideicomitente
Emisor realice una redenci6n anticipada, en cumplimiento de los términos v condiciones establecidos
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g)

h)

i)
k)

D)

en el Suplemento Informativo dc la Scrie A dc los Bonos Garantizados, y cumpla con el Indice de
Cobertura de Garantia. Para que el Fiduciario de Garantia de la Serie A proceda con las gestiones
correspendientes para el perfeccionamiento de la venta de la(s) Finca{s) respectiva(s), el
Fideicomitente Emisor deber4 presentar al Fiduciario de Garantia de la Serie A, una declaracion jurada
cn la cual sc hapa constar que la venta de la{s) Finca(s) en cuestion no causara que el Fideicomitente
Emisor incumpla con ¢l Indice de Cobertura de Garantia y que reconoce que con los fondos
provenienics de dicha venta, seran utilizados para ejercer una redencion anticipada, en cumplimiente
de los términos y condiciones establecidos en el Suplemento Informativo de la Serie A de los Bonos
Garantizados, segiin corresponda, y ¢l Fiduciario no serd responsable de 12 veracidad de la misma ni
por cualguier accidn tomada en lo referente a la venta de la(s) Finca{s) respectiva(s), siempre y cuando
tenga la declaracion jurada del Fideicomitente Emisor.

Para los fines de una redencidn anticipada, en cumplimiento de los términos ¥ condiciones establecidos
en el Suplemento Informativo de la Serie A de los Bonos Garantizados, una vez se reciban en la Cuenta
Fiduciaria los dineros producto de 1a venta, el Fideicomitente Emisor causara una redencion anticipada,
en cumplimiento de los términos ¥ condiciones establecidos en el Suplemento Informativo de la Serie
A de los Bonos Garantizados, lo cual conducira a que el Fiduciario de Garantia de la Serie A remita el
setenta por ciento {70%) del precio de venta al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el pago
de redencién de que se trate. El Fiduciario de Garantia de la Serie A remitird el weinta por ciento (30%)
restante del precio dc venta al Fideicomitente Emisor a la cuenta operativa que este indique.

Dineros de la venta de la Serie A de los Bonos Garantizados. Los dineros producto de la venta de

la Serie A de los Bonos Garantizados, los cuales deberan ser depositados en la Cuenta de
Concentracidn.

Dineros depositados en la Cuenta de Concentracion. Se establecerd una cuenta bancaria a nombre
del Fideicomiso en la cual el Fideicomitente Emisor se obliga a depositar o a causar que se depositen:
(i) los dineros producto de la venta de la Serie A de los Bonos Garantizados, {ii) los flujos derivados
de los Creditos, (iii} los Canones de Arrendamiento; (iv) los dineros producto de la venta de las Fincas
(v) los pagos dc las indemnizaciones que hagan las aseguradoras al Fiduciario de Garantia de la Serie
A bajo las pdlizas de segure de las Fineas con motive de la ocurrencia de un siniestro, (vi) los dineros
asignados a la Cuenta de Reserva (en adelante, la “Cuenta de Concentracion™), y serdn distribuidos por
el Fiduciario de Garantia de la Serie A de conformidad con la cascada de pagos indicada en la Seccion
4.01 del Contrato de Fideicorniso.

Dinergs asignados a la Cuenta de Reserva. El TFideicomitente Emisor se obliga a causar que se
mantenga depositado en la Cuenta de Concentracién, en todo momento, un saldo ne menor a la suma
que represente ¢l Balance Requerido mientms exista la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y
en circulacién (en adelante, la “Cuenta de Reserva™). Los fondos en la Cuenta de Reserva podran ser
nvertidos en Instrumentos Elegibles, de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso de Garantia
de la Serie A.

Todos y cualesquicra intereses y demas réditos que generen los Bienes Fideicomitidos.

Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se maspasen al Fidcicomise de Garantia de la Seric
A por el Fideicomitente Emisor, los Fideicomitentes Garantes u otros fideicomitentes que se puedan
adherir al Fideicomiso de Garantia de la Serie A en un futuro.

Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso de Garantia de la Serie A o que se
reciban de la ¢jecucion de los Bienes Fideicomitidos (netos de los gastos y costas de ejguj Z
/d '
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razonables).

El Fideicomitente Emisor, los Fideicomitentes Garantes y el Fiduciario de Garantia de la Seric A
declaran que el traspaso que aqui se¢ realiza o lo se realicen conforme a lo antes dispuesto de los Bienes
Fideicomitidos es un acto neutro, es decir, no es a titulo gratuito ni oneroso, por lo que tiene una
naturaleza propia; s una transferencia a titulo Fiduciario de Garantia de la Serie A, por tanto, una
transferencia necesaria para el cumplimicnto de los encargos licitos instituidos con miras a obtener la
finalidad pretendida por el Fideicomitente Emisor y/o por los Fideicomitentes Garantes. En la presente
transferencia fiduciaria NO EXISTE PRECIO A CONVENIRSE, ni tampoco responde tal transferencia
a ningun animus donandi 0 donacidén de parte del Fideicomitente Emisor ni de los Fideicomitentes
(Garantes.

3.8.Propietario de los bienes que se aportardn al Fideicomiso de Garantia de la Serie A: El Fideicomitentc
Emisor, los Fidcicomitentes Garantes y terceras personas podrin traspasar bienes, de tiempo en tiempo,
con el fin de admimistrar el repago y garantizar las obligaciones de la Serie A de los Bonos Garantizados.

3.9.Naturaleza del Fideicomiso de Garantia de 1a Serie A: El Fideicomiso es irrevocable, puro, simple y
Oneroso.

El Fideicomitente Emisor v/o los Fideicomitentes Garantes se comprometen, ademas de pagar al
Fiduciario de Garantia de la Serie A, a requerimiento de éste y previa autorizacidn del Fideicomitente
Emisor, todos aquellos costos y gastos razonables y documentados en que incurra el Fiduciafo de
Garantia de la Serie A en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso, incluyendo, sin
litnitacion, (i) los honorarios de abogados, ascsorcs, agentes, apoderados, mandatarios, contratistas,
consultores, asesores, casas de valores, bolsas de valores, y otros similares que contrate el Fiduciario de
Garantia de la Serie A; (ii) todos los gastos relativos a la sustitucion del Fiduciario de Garantia de la
Serie A, (i1} todos los gastos relativos a la administracion, conservacion, inversién, cobro, liquidacion,
disposicidn, traspaso del Patrimonio Fideicomitido; {(iv} todos los gastos relativos a la constitucion,
reforma y terminacidn del Contrato de Fideicomiso o de cualquier otro Documento de la Emision del
cual el Fiduciario de Garantia de la Serie A sea parte; (v) todos los gastos en que incurra el Fiduciario
de Garantia de la Scrie A para hacer valer sus derechos y los derechos de los Beneficiarios en virtud del
Contrato de Fideicomiso, (vi) todos los gastos en que incurra el Fiduciario de Garantia de la Serie A en
el proceso de ejecucién del Patrimonio fideicomitido ante un Evento de incumplimiento; (vii) todos los
gastos legales, judiciales y de otra naturaleza en que incurra el Fiduciario de Garantia de la Serie A para
defenderse o defender el Patrimonio Fideicomitido contra demandas, acciones ¢ pretensiones de
cualquier persona; y (viii) todos los Impuestos (incluyendo, sin limitacidn, el impuesto de timbres),
derechos de registro y gastos notariales que se causen por razon del Fideicomiso y el Patrimonio
Fidcicomitido o cen relacion 2 los mismos. Para tales efectos, el Fiduciario de Garantia de la Serie A
acepta y reconoce que deberd cotizar por lo menos con tres (3) empresas distintas que brinden el servicio
y/o ¢l producto que se requiera contratar para el cumplimiento y ¢jecucion de sus derechos y/o deberes
como Fiduciario de Garantia de la Serie A del Fideicomiso. Si diez (10) dias calendario luego de
presentadas las (3) tres cotizaciones al Fideicomitente Emisor, el Fiduciafo de Garantia de la Serie A
no recibe la previa autorizacion para proceder con la contratacién de una de ellas, las Partes reconocen
que el Fiduciario de Garantia de la Serie A por este medic queda facultado para, y se compromete, a
contratar a la empresa que presente la cotizacion de menor valor. En ningiin casoe las cotizaciones podran
provenir de empresas relacionadas al Fideicomitente Emisor, el Agente de Pago, Registro v
Transferencia, el Puesto de Bolsa, el Agente Suseriptor, y/o al Fidueiario de Garantia de la Serie A
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Cargo a Bienes Fideicomitidos. En caso de que el Fideicomitente Emisor y/o los Fideicomitentes
Garantes no paguen al Fiduciario de Garantia de la Serie A todos los honorarios y gastos, o las
indemnizaciones a las que se refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el
Fideicomitente Emisor deba pagar al Fiduciario de Garantia de la Serie A en virtud del Coutrato de
Fideicomiso, el Fiduciario de Garantia de la Serie A podra, sin tener que dar notificacién de elio al
Fideicomitente Emisor ni a los Fideicomitentes Garantes ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse
los mismos del Patrimonio Fideicomitido en cualquier momento y, posteriormente, notificara al
Fideicomitente Emisor de los Bienes Fideicomitidos asi pagados o descontados.

En caso de que la Cuenta de Coucentracion del Fideicomiso de Garantia de la Seric A no cuente con los
fondos suficientes para pagar los honorarios del Fiduciario de Garantia de la Seric A, el Fideicomitente
Emisor tendra la obligacion de pagar por su cuenta o causar que se paguen dichos honorarios. En caso
de que el Fideicomitente Emisor no pague al Fiduciario de Garantia de la Senie A sus honorarios deniro
de los diez (10) dias calendario siguientes a la fecha en que el Fiduciario de Garantia de la Serie A le
presente su factura, el Fiduciario de Garantia de la Serie A notificara a la SMV, a Latinex y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia de este hecho. El Agente de Pago, Registro y Transferencia debera
convocar una reunién de los Tenedores Registrades de acuerdo cen procedimiente establecido en la
Seccion (III}A)(j}) del Prospecto Informative para informarles que los mismos deben pagar los
honorarios del Fiduciarie de Garantia de la Serie A. Si el Fiduciarie de Garantia de la Serie A no recibe
el page de sus honorarigs durante un periodo superior a treinta (30} dias calendario desde la fecha en

que se origind el incumplimiento del pago, ¢l mismo presentara su renuncia como Fiduciario de Garantia
de la Serie A.

3.10. Causales de Terminacién del Fideicomiso de Garantia de la Serie A: El Fideicomiso de Garantia de
la Serie A terminara cuando ocurcra alguno de los signientes eventos:

a) El Fideicomitente Emisor pague y satisfaga cada una de las Obligacioncs Garantizadas, el
Fiduciario de Garantia de la Serie A reciba netificacién por eserito de este hecho por parte
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y proceda a transferir el Patrimonio
Fideicomitide remanente al Fideicomitente Emisor o a quien éste desigue.

b) El Fiduciarip de Garantia de la Serie A finalice con la ejecucion y liquidacidn del Parrimonio
Fideicomitido en virtud de lo establecido en la Seccién 6.01 del Contrato de Fideicomiso, a
consecuencia de haber sido notificado de uua Declaracion de Vencimiento Anticipado por
parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y hubiese sido entregados a éste el
preducte de dicha liquidacién.

¢} Sedé alguna de las cavsales establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984,
segin ha sido modificada d¢ tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a través de la
Ley No. 21 del 10 de marzo de 2017.

En aquellos cases en los que el Fiduciario de Garantia de la Serie A haya perdido contacto con el
Fideicomitente Emisor, los Fideicomitentes Garantes, y Beneficiario por un periodo mayor a cinco (5)
afios, y la Superintendencia de Bancos de Panama compruebe este hecho, y sea necesario traspasar el
valor liquido de los Bienes Fideicomitidos al Banco Nacional de Panama, el Fiduciario de Garantia de
l2 Serie A liquidard los Bienes Fideicomitidos bajo el proceso establecido en la Seccion 6.01, y procedera
con la entrega del valor liquido de dicha ejecucion, al Banco Nacional de Panama.

3.11. Gaslos que corresponden a los Beneficiarios: El Fideicomitente Emisor y/o los Fideicomitentes

Garanies son las partes rcsponsables por los gastos que se deriven del Fideicomiso de Garantia de la
Serie A y no hay gastos especificos que correspondan a los Beneficiarios.
AU
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3.12. Designacidn e identificac’” ~ ° _Beneficiarios: Los Primcros Bencficiarios del Fideicomise de
(arantia de la Serie A son lus 1vusuures Registrados de la Sede A de los Bonos Garantizados.

3.13. Indemmvzacion: El Fideicomitente Emisor indemnizara razonablemente al Fiduciario de Garantia de
la Serie A y a sus respcetivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas,
directores, empleados y agentes, contra tode reclame, demanda, pérdida, dafic, perjuicio o
responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsara todos los gastos razonabiies incurridos por
éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacidén con el Fideicomiso o que surjan del
mismo o del gjercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de Garantia de la Serie A de sus dercchos
u obligaciones en virtud del Contrate de Fidcieomiso, salvo por aqucllos reclamos, demandas, pérdidas,
darios, perjuicios y responsabilidades que resulten de no haber cumplido con sus deberes y obligaciones
bajo el presente Contrato de Fideicomiso con el cuidado de un buen padre de familia. En caso de que el
Fideicomitente Emisor no indemnice al Fiduciano de Garantia de la Serie A, los Fideicomitentes
Garantes indemmizaran al Fiduciario de Garantia de la Serie A y a sus respectivos sucesores y
cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo
reclamo, demanda, pérdida, dafio, perjuicio o responsabilidad, civil, pcnal o administrativa, y
reembolsaran todos los gastos razonables incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos de
abogados, en relacién con el Fideicomiso o que surjan del mismo o del ejercicio o cumplimiento por
parte del Fiduciario de Garantfa de la Serie A de sus derechos u obligaciones en virtud del Contrato de
Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafies, perjuicios y responsabilidades
que resulten de salve por aquelles reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y responsabilidades
que resulten de no haber cumplido ¢on sus deberes y obligaciones bajo el presente Contrato de
Fidecicomiso con ¢l cuidado de uu buen padre de familia.

3.14. Renuncia del Fiduciario: E! Fiduciario de Garantia de la Serie A podra renunciar en cualquier
momento, con o Sih causa, siempre que proporcione aviso por escrito de no menos de cuarenta y cinco
(45) dias calendario previo a la fecha efectiva de la reuuncia 2l Fideicomitente Emisor, a los
Fideicomitentes Garantes y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien enviard copia de dicha
renuncia prontamente a los Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados. En caso de
renuncia del Fiduciario de Garantia de la Serie A, el Fideicomitente Emisor deberd, dentro del plazo
antes indicado, designar un nuevo Fiduciario de Garantia de la Serie A (en lo sucesivo, el “Fiduciario
de Garantia de la Seric A Sustituto™), aceptable para los Tenedores Registrados de la Serie A de los
Bonos Garantizados, €l cuai debera ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio de
Fiduciario de Garantia de la Serie A en la Repiblica de Panama. En caso de que no se designe un
Fiduciario de Garantia de la Serie A Sustituto que accpte dicho encarpo denlro del plazo antes indicado,
el Fiduciaric de Garantia de la Serie A saliente podrd designar a su sucesor, el cual debera contar con
las caracteristicas antes indicadas. A partir del momento en que el Fiduciario de Garantia de la Serie A
Sustituto acepte la designacion como nuevo Fiduciario de Garantia de la Serie A del Fideicomiso, el
Fiduciario de Garantia de la Serie A Sustituto sucedera y tendrd todos ios derechos, poderes, privilegios
y deberes que correspondian al Fiduciario de Garantia de la Serie A saliente y éste quedara liberado de
sus deberes y obligacioncs previstas en el Fideicomiso. El Fiduciario de Garantia de la Serie A Sustituto
debera otorpar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y
condiciones del Fideicomiso de Garantia de la Serie A, o en aquellos términos aceptables al
Fideicomitente Emisor.

En caso de que no haya sido formalizada la designacion y la aceptacién del cargo por parte de un
Fiduciario de Garantia de la Serie A Sustituto, el Fiduciario de (Garantia de la Serie A tendri la
obligacién de continuar con la gestién o administracion del Fideicomiso hasta el momento en que
se designe formalmente un Fiduciario de Garantia de la Serie A Sustituto y el mismo acepte tal
designacion como nuevo Fiduciarie de Garantia de la Scrie A del Fideicomiso.
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3.15. Remocidn del Fiduciario de Garantia de la Serie A: El Fiduciario de la Serie A s6lo podra ser removido
de su cargo a solicitud de una Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie A de les Bonos
Garantizados, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificacién escrita en
los siguientes casos: (A) en forma inmediata (i) si incurre en culpa en el desempefic de sus
responsabilidades como Fiduciario de Garantia de la Serie A bajo el Contrate de Fideicomiso, (ii) si
deviene insolvente o es mtervenide, declarade en estado de liquidacion forzosa o en guiebra o se da
algdn otro evento similar, (i} si es liquidadoe o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si
no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario
de Garantia de la Serie A; o (B) con quince (15} dias calendario de anticipacion por cualquiera otra causa
si asi lo determina el Agente de Pago, Registro y Transferencia; y (C) si el Fideicomitente Emisor solicita
su remocidn.

Concurrentemente con la remocién del Fiduciario de Garantia de la Serie A, la Mayoria de Tenedores
Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados, el Apente de Pago, Registro y Transferencia o el
Fideicomitente Emisor, segin sea el caso, nombrard un Fiduciario de Garantia de la Serie A Sustituto
que contard con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la prestacion de los
servicios a que hace referencia el presente documento. Queda entendido que la remocion y
correspondiente sustitucion del Fiduciario de Garantia de la Serie A no alterara la condicion de
irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actie como Fiduciario de Garantia de la
Serie A Sustituto, y el Fideicomiso de Garantia de la Serie A subsistira integramente a pesar de dichas
circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonie fideicomitido sc hard en atencién a los
fines de este Fideicomiso y no en atencién al Fiduciario de Garantia de la Serie A.

3.16. Remocion del Fiduciario de Garantfa de la Serie A: A la fecha de la solicitud de registro no se ha
designado un Fiduciario Sustituto.

3.17. Responsabilidades del Fiduciario:

a) Diligencia: El Fiduciaric de Garantia de la Seric A cumplird con sus funciones con diligencia, pero
solo serd responsable ante el Fideicomitente Emisor, los Fideicomitentes Garantes, y los
Beneficiarios de las pérdidas o deterioros de los Bienes Fideicomitidos causados por no haber
administrado el Fideicomiso con el cuidado de un buen padre de familia. El Fiduciario de Garantia
de la Serie A se encargard de la administracién de los Bienes Fideicomitidos y su aplicacidn segiin
lo descrito en el Contrato de Fideicomiso,

b) Acatamiento de Instrucciones: El Fiduciario de Garantia de la Serie A no tendra obligacidn de
acatar instmicciones que le imparta el Fideicomitente Emisor, los Fideicomitentes Garantes o los
Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados, si, en la opmion razonable del
Fiducianio de Garantia de la Serie A, o de asesores contratados por este para tal fin y con cargo a
los Bienes Fideicomitidos, el cumplimiento de dichas instrucciones ((i) resultara en la violacién
de alguna ley, reglamentoe u orden judicial o de cualquier otra auteridad, (ii) violara los términoes y
condicioues dcl Contrato de Fideicomiso, (iii) exponga al Fiduciario de Garantia de la Serie A, a
responsabilidad u obligacion personal o le acarre algin perjuicio o (iv) requiera que el Fiduciario
de Garantia de la Serie A incurra en gastos que no tiene como cubrir,

¢} Consultas y Solicitud de Informacién: El Fiduciario de Garantia de la Serie A se reserva el derecho
de solicitar informacion o certificaciones sobre la emisién de la Serie A de los Bonos Garantizados
al Agente de Pago, Registro v Transferencia, segin lo considere conveniente. Si cualquier Tenedor
Registrado de la Serie A de los Bonos Garantizados quisiera obtener copia del Contrato de
Fideicomise deberd comunicarle su solicitud al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien
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sera la persona rcsponsable de proporcionar cualguier informacion de este tipo al Tenedor
Registrado interesado.

d) Traspaso de Patrimonio Fideicomitido al vencimiento de la Serie A de los Bonos Garantizados: Al
vencimiento de la Seric A de los Bonos Garantizados, ya sea porque el plazo de éstos ha concluido
0 porque se ha dado una Redencion Anticipada de los mismos, el Fiductario de Garantia de 1a Serie
A debera traspasar el Patrimonio Fideicomitido al Fideicomitente Emisor y a los Fideicomitentes
Garante, segiin corresponda o a quienes estos designen, segin sus instrucciones de traspaso,
siempre y cuando el Fideicomitente Emisor haya cumplido con todas las Obligaciones
Garantizadas y el Fiduciario de Garantia de la Serie A reciba notificacién por escrito de esto por
parte del Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia.

e) Notificaciones a la Superintendencia del Mercado de Valores: El Fiduciario de Garantia de la Serie
A comunicard a la SMV la falta de pago de sus honorarios de acuerdo con lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, ¥ cualquier otra irregularidad sobre la gestién o adminisiracion de los
bienes dados en garantia bajo el Fideicomiso.

f) Rendicidn de Cucntas: El Fiduciario de Garantia de la Serie A deberd llevar la contabilidad del
Fideicomiso a través de la asistencia proporcionada por el Fideicomitente Emisor, quien tendré la
obligacién de proporcionar trimestralmente al Fiduciario de Garantfa de la Serie A el valor
actualizado de los Bienes Fideicomitidos. En este seutido, y con rclacién a las Fincas, el valor
actualizado de las Fincas se obtendra cada tres (3) afios mediante el avalfio respectivo. En base a
la informacion que proporcione el Fideicomitente Emisor y/o los Fideicomitentes Garantes, el
Fiduciario de Garantia de la Serie A preparara el informe trimestral sobre ¢l valor del Palrimonio
Fideicomitido, les Estados Financieros Auditados del Fideicomiso, y cualquier otro informe que
sea requerido por el Fideicomitente Emisor, y se los remitird al Fideicomitente Emisor para quc ¢l
mismo lo presente ante la SMV. La contabilidad del Fideicomiso debe presentarse al
Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia de mancra anual y
estrictamente separada a la del resto de los activos del Fiduciario de Garantia de la Serie A. de
igual manera debera rendir cuenta de su gestion administrativa al Fideicomitente Emisor y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia anualmente, mediante documento escrito enviado a
través de los medios de comunicacién detallados en el Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario de
Garantia de la Serie A debera remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la
informacion que se lc requicra sobre su gestion como Fiduciario de Garantia de la Serie A u otra
que conforme a la ley deba suministrar, ¢n los plazos que las autoridades requieran.

g) Auditoria Fideicomiso: El Fiduciario de Garantia de la Serie A debera contratar anualmente una
firma de auditores independientes, la cual serd seleccionada por el Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia, para que audite el Fideicomiso. Los costos razonables de auditoria serdan pagados
con los flujos de la Cuenta de Concentracidn, ¥ en caso de que no hubiese flujos suficientes en esta
cuenta, el Fidcicomitente Emiser deberd pagar directamente los costos de auditoria. Una vez los
auditores independientes emitan los estados financieros auditados del Fideicomiso, el Fiduciario
de Garantia de la Seric A enviard copia de cstos al Fideicomitente Emniisor, a los Fideicomitentes
Garantes, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y a [a SMV.

h) Informaciéon: El Fiduciaric de (Garantia de la Serie A debera informar a la SMV, a las
organizaciones autorreguladas, y a los Beneficiarios cualquier caso de incumplimiento del
Fideicomitente Emisor con relacion al traspase de los bienes para el perfeccionamicuto del
Contrato de Fideicomiso.

No se establecen reglas respecto a la distribucion o disposicién de los Bienes Fideicomitidos distintas de las
reglas va consagradas en el Contrato de Fideicomiso.

El mecanismo de Declaracion de Vencimiento Anticipada se encuentra descrito en la Seccion (11T A)(kk) del

presente prospecto informativo.
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3.18. Ejecucion de Garantias: En caso de que el Fiduciario de Garantia de la Serie A reciba del Apgente de
Pago, Registro y Transferencia una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario de Garantia
de la Serie A procedera a:

a. Subastar las Fincas.

El Fiduciario de Garantia de la Serie A procederd a anunciar una subasta piblica mcdiante la
publicacién de no menos de dos (2) avisos, ¢n dos (2) dias calendario distintos y alternados, en un
diario de circulacién nacional, el daltimo de los cuales se hara con una anticipacién no menor de
treinta (30) dias calendaric de la fecha de la subasta. El aviso debera indicar la fecha y lugar de la
subasta, los bienes a subastarse, el valor de venta ripida promedio segun avalios y la base del
remate. La subasta publica se llevard a cabo teniendo como minimo dos (2) postores y utilizando
come precio base de venta de las Fincas el valor promedio de los valores de venta ripida
establecidos por el avalio realizado por dos (2) empresas evaluadoras reconocidas, con mas de
cinco (5) aflos de experiencia en el ramo, escogidas por el Fiduciario de Garantia de la Sere A,
previa comunicacion escrita al Emisor, con no mas de cuarenta y cinco (45) dfas calendario previos
al primer aviso, mas los gastos razonables en los que se incurra en el procesc de subasta, A los
valores antes referidos debera afiadirse el monto correspondiente a honorarios, comisiones y gastos
razonables del Fiduciario de Garantia de la Serie A; asi como los gastos notariales, dercehos
registrales e impuestos correspondientes a la transferencia de las Fincas.

En los casos en que la venta no se lleve a cabo en la fecha sciialada, se fijara una segunda fecha en
un plazo no menor de sesenta {60) dias calendario. Esta segunda convocatoria se llevara a cabo con
€l mismo procedimiento que la anterior, teniendo como precio base de venta de las Fincas el valor
de venta ripida promedio establecido por los avaldos realizados por las dos (2) empresas
evaluadoras recenocidas con mas de cinco (5) afios de experiencia en €l ramo, escogidas por el
Fiduciario de Garantia de la Serie A, previa comunicacién escrita al Emisor, y demas gastos
considerados en el primer remate. Transcurridos quince (15) dias calendario de celebrada la segunda
convocatoria sin que hayan eoncurrido el minimo de postores requeridos, podra hacerse una tercera
convocatoria, con el mismo procedimiento, temendo como precio base de venta de las Fincas el
noventa por ciento (90%) del valor de venta rapida promedio establecido por los avalios realizados
por las (2) dos empresas evaluadoras reconocidas, con mas de cinco afios de experiencia en el ramo,
escogidas por el Fiduciario de Garantia de la Serie A, previa comunieacién escrita al Emisor, y
demads gastos considerados en el primer remate. Transcurridos quince (15) dias calendario de
celebrada la convocatoria sin que hayan concurrido el minimo de postores requeridos, ¢l Fiduciario
de Garantia de la Serie A liquidara las Fincas a través del método de venta directa siguiendo en todo
momento las instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia y por el precio que
establezca el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Por este medio, Penonomé Investment Group, S.A. y Santiago Investment Group, S.A., dan su
consentimiento para que el Fiduciario de Garantia de la Serie A traspase las Fincas a un tercero
como parte la ejecucion de esta garantia, sin que sea necesaria su comparecencia en la escritura
piblica mediante la cual se documenta dicha transferencia.

b. Depositar en la Cuenta de Concentracion el producto de la liquidacién y ejecucion de las Fincas y
poner a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos depositados en las
Cuentas Fiduciarias para la cancelacién de las Obligaciones Garantizadas y demas obligaciones
relacionadas con la ejecucion del Fideicomiso hasta donde alcance, de acuerdo con €l siguiente

orden de prelacidon:
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1. Gastos del proceso de liquidacién y los honorarios de abogado, de haberlos;

ii. Gastos y honorarios del Fiduciario de Garantia de 1a Serie A, y cualquiera otra suma
que el Fiduciario de Garantia de la Serie A hubiese pagado, segn lo autorizado en
el Fidelcomiso o comsidere que sca nccesario pagar para ¢l cumplimiento del
Fideicomiso, siempre que sea razonable y sea debidamente sustentada, previo
informe por escrito al Fideicomitente;

iii. Honorarios que s¢ adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia;

iv. Los intereses y el capital dc la Serie A de los Bonos Garantizados, a pro
donde alcance para todos los Tenedores Registrados de la Sene A de
Garantizados.

Queda entendido que el Fiduciario de Garantia de la Serie A no responderd personalmente por
razonables que ocasione la administracién, custodia, mantemimiento, conservacion y reparacion de
ni de las primas de seguro, impuestos, tasas, contribuciones o cargas que pesen o recaigan sobre ¢
convenido que los frutos que produzcan los Bienes Fideicomitidos podran ser usados para pagar
razonables referentes a dichos biencs.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligacienes del Emisor com los
Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados, cualesquiera Bienes Fideicomitidos reman
traspasados o devueltos al Fideicomitente Emisor y a los Fideicomitcntes Garantes, segln corres
quienes estos dispongan.

3.19. Prohibiciones:
a. El Fiduciario de Garantia de la Serie A no podré disponer del Patrimonio Fideicomitid
distinta a la sefialada eu cste Fideicomiso, y no podrd constituir ningin gravame
Patrimonio Fideicomitido.

b. El Fiduciario de Garantia de la Seric A no podra invertir Patrimonio Fideicomitido en ¢
la empresa fiduciaria ni en otros bienes de su propiedad, asi como bienes de empresas el
tenga participaci6n o en las que sus directores sean socios o directivos.

3.20, Deberes de los Fideicomitentes: El Fideicomitente Emisor y/o los Fideicomitentes Garal
corresponda, sc obligan a:

a. Transferir, seglin corresponda, el Patrimonio Fideicomitido al Fiduciario de Garantia de
incluyendo las Fincas y mantener en todo momento ¢l indice de Cobertura de Garantia.

b. Ceder los Créditos a favor del Fiduciario de Garantia de la Seric A y mantener en todo r
Tndice de Cobertura de Flujos.

c. Ceder los derechos de cobre de los Canones de Arrendamiento a favor del Fiduciario ¢
de ia Serie A.

d. Causar que los Arrendatarios depositen los Cénones de Arrendamiento en la
Concentracion.

e. Cumplir con sus deberes y obligaciones bajo el Contrato de Cesién de Créditos y €
Arrendamiente v bajo el Contrato de Cesién de Céanones de Arrendamiento.

f Mantener las Fincas asegurada comntra incendio, terremoto o incendio por terremoto po:
no inferior al echenta por ciento {80%) del valor de las mejoras.

g. Endosar las pélizas de seguro de las Fincas a favor del Fiduciario de Garantia de la Seri¢
a favor de éste las indemnizaciones provenientes de las mismas.

h. Mantener las Fincas en buenas condiciones de servicio para que no decaiga su valor.
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i. Asumir bajo su responsabilidad, ¢l pago de todo Impuesto, tasa y/o contribucion especial, nacional
0 municipal, nacional ¢ extranjero, que se deba pagar con relacidn al Patrimonic Fideicomitido,
incluyendo las Fincas.

J. Pagar los derechos de registro en conexién a la inscripcién del Contrato de Fideicomiso en el
Registro Piblico de Panama.

k. Pagar los honorarios del Fiduciario de Garantia de la Serie A vy los gastos que incurra el Fiduciario
de Garantia de la Serie A en relacion con su pestion fiduciaria.

1.  Proporcionar al Fiduciario de Garantia de la Serie A el wvalor actualizado del Patrimonio
Fideicomitido trimestralmente,

m. Hacerse responsable por la conservacion, administracion y manejo de las Fincas que forman parte
del Patrimonio Fideicomitido, cuya gestion podrd realizar a través de la contratacion de un
administrador.

n. Permitir acceso al Agente de Pago, Registro y Transfcrencia y al Fiduciario dc Garantia de la Serie
A a los libros de contahilidad.

0. Proporcionar cualquier informacion que cl Agente de Page, Registro y Transferencia, o el
Fiduciario de Garantfa de la Sene A razonablemente requieran para seguir la condicién y
desempefio del Fideicomitente Emisor y/o los Fideicomitentes Garanies.

p.- Suministrar cada tres (3) afios avalios de las Fincas realizados por un avaluador aceptable al
Fiduciario de Garantia de la Serie A,

q. Suministrar toda informacién o documentacion solicitada por la Superintendencia del Mercado de
Valores y las organizaciones autorreguladas que temgan relacién con la Serie A de los Bonos
(Garantizados emitidos y en circulacién.

3.21. Manejo de Cuentas Fiduciarias, administracion y disposicion de Bienes Fideicomitidos: Los recursos
en efectivo que constituyan parte de los Bienes Fideicoinitidos serdn administrados por el Fiduciaric de
Garantia de la Serie A, por medio de las signientes cuentas fiduciarias y en atencién a la siguiente
cascada de pagos:

a. Cuenta de Concentracién. Cuenta bancaria en la cual se recibiran los flujos en efectivo que
comprenden los Bienes Fideicomitides. Con los flujos en esta cuenta, el Fiduciario de
Garantia de la Serie A hara las provisiones necesarias para:

(i)  Pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién y hasta
donde alcancen, las sumas que correspondan a las comisiones u honorarios del
Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Fiduciario de Garantia de ia Sede
A, las comisiones de venta, impuesto de transfercncia de bien inmueble, impuesto
de panancia de capital, y cualquicr gasto asociado a la venta de las Fincas, asi como
cualquier ofra comisidn o gasto previamente acordado y relacionado con la
Emisién y/o el Fideicomiso segin las instrucciones escritas que reciba por parte
del Apentc de Pago, Registro y Transferencia, las cuales deberdn estar
acompafiadas del soporte correspondiente.

(iiy  Transferir a la Cuenta de Reserva, si no existen pagos que hacer o retener en virtud
del pdrrafo anterior y siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de
Concentracion y hasta donde aleancen, de ser necesario, el monto necesaric para
cumplir con el Balance Requerido;

(i) Pagar el Servicio de Deuda de la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y en
circulacidn en la proxima Dia de Pago de Interés, segiin correspenda en ateneion
al suplemento correspondiente. Al menos tres (3) Dias Habiles previos a la fecha
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de pago del Servicio de Deuda correspondiente, deberan ser transferidos al Apgente
de Pago, Registro y Transferencia, siempre que haya fondos disponibles en ia
Cuenta de Concentracion y hasta donde alcancen, las sumas necesarias para pagar
los intereses y el capital de la Serie A de los Bonos Garantizados emiltidos y en
circulacién que correspenda pagar en la Dia de Pago de Intcrés inmediatamente
siguiente.

(iv) Transferir, si no existen pagos que hacer o retener en virtud de los parrafos
anteriores y hasta donde alcangen, la suma correspondiente a excesos de efectivo,
a la cuenta bancaria que indique el Fideicomitente Emisor.

b. Cuenta de Reserva: La Cuenta de Reserva deberd mantener en todo momento, un saldo que
no sca menor a la suma que represente el Balance Requerido. Los fondos en la Cueuta de
Reserva podran ser invertidos en Instrumentos Elegibles, siempre que medie instruccion
por escrita del Fideicomitente Emisor, de conformidad con las siguientes condiciones:

1. Los Instrumentos Elegibles deberan ser mantenidos cn entidades bancarias
debidamente autorizadas para operar en la Repuablica de Panama. Para tales efectos, queda
entendido que los Instrumentos Elcgibles se mantendrin en el BAC Intemnational Bank. En
caso de que BAC International Bank no pueda ofrecer y/o mantener los mismos, el
Fideicomitente Emisor instruird por escrito al Fiduciario de Garantia de 1a Serie A, a fin de
designar cualesquiera de las siguientes entidades bancarias; Banco General, Banistmo o
Multibank, para que mantengan los Instrumentos Elegibles.

2. En caso de que se trate de una cuenta de ahorros, su plazo permitido serd a la vista. En
caso de que se trate de una cuenta de depésito a plazo fijo, ¢l plazo permitido sera de hasta
doce (12) meses.

3.22. Sub-coniratacién de agentes: Fn el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario de
Garantia de la Serie A podrd actuar directamente o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios.

3.23. Advertencia sobre autonomia del Pagimonio: El Patrimonio Fideicomitido constituird un patrimonio
separado de los bienes propios del Fiduciario de Garantfa de la Seric A para todos los efectos legales y
no podrd ser secuestrado ni embargado, salvo por obligacioncs incurridas o por dafios causados con
ocasién de la ejecucion del presente Fideicomiso, por virtud de gravamenes constituidos sobre dichos
bienes, o por terceros cuando dicho Patrimonio Fideicomitido se hubiera traspasado al Fideicomiso o
retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.

3.24. Dispensa de constituir cauci” ‘e buen manejo: Para este Fideicomiso el Fiduciario de Garantia de la
Seric A no estara obligado a aar ceucién especial de buen manejo en favor del Fideicomitente Emisor,
los Fideicomitentes Garantes, o los Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos Garantizados
Garantizados. Esta disposicion es sin perjuicio de las garantias que se exijan a las personas autorizadas
para ejercer el negocio del Fideicomiso. Aquel a quien la ejecucién del Fideicomiso pueda ocasionar
perjuicios podra pedir al Juez que ordene al Fiduciario de Garantia de ia Serie A constituir caucién como
medida precautoria.

3.25.Solucion de Contrr ~sias: Toda controversia relativa a la celebracién, ejecucion, desarrollo,
interpretacién y termmacién del Contrato de Fideicomiso, incluidas las que se reficran a su nulidad
e invalidez, que no puedan ser resueltas directamente por las partes, deberdn resolversc por medio
de arbitraje en derccho de acuerdo con el reglamento del Centro de Conciliacion y Arbitraje de
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Panama (CeCAP). El arbitraje s¢ llevara a cabo ¢n la Ciudad de Panamd, Republica de Panama en
el CeCAP, y se conducira en el idioma espaiiol, aplicandose las leyes pertinentes, vigentes en la
Republica d¢ Panama a la fecha de perfeccionamiento del Contrato de Fideicomiso. Sujeto a lo
dispuesto por la legislacion vigente, la decision del arbitraje serd final e inapelable y los costos y
gastos del proceso deberdn ser pagados por la parte que se fallare en su contra.

3.26. Apente Residente del Fideicomiso de Garantia de la Serie A: Paralos efectos de la Ley 1 de 5 de enero
dc 1984, segiin ha sido modificada de tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a traves de la
Ley No. 21 del 10 de marzo de 2017, se designa a SUCRE, ARIAS & REYES, con oficinas ubicadas ¢n
Edificio Sucre, Arias & Reyes, Avenida Ricardo Arango y calle 61 Obarrio, Ciudad de Panamnd,
Republica de Panamd, como Agente Residente del presente Fideicomise. Los honorarios profesionales
dei Agente Residente seran cubiertos directamente por ¢l fideicomitente Emisor.

3.27. Auditores ex ".a firma de auditores externos cncargadoes de auditar al Fiduciario de Garantia de
la Seric A ¢s Baker 1uly, con domicilio en Avenida Samuel Lewis, Calle 55 Este, Plaza Obarrio, Piso 1
QFnima 111 Tl &8n o~ £80T210()950. La persona de contacto es Gabriel Holness. Su correo electronico
e

3.28. Copia del Contrato de Fideicomiso: Si cualquier Tenedor Registrado de la Serie A de los Bonos
Garantizados quisiera obtener copia del Contrato de Fideicomiso deberd comunicarle su solicitud al
Apgente de Pago, Registro y Transferencia, quien seri la persona responsable de proporcionar cualquier
informacidn de este tipo al Tenedor Registrado intercsado.

3. Empresa Avaluadora de las Fincas

ALR Avaldos 5,A. es la compania que se encargé de confeccionar el informe de avalio de las Fincas dadas
cu parantia de la Serie A de los Bonos Garantizados, con fecha al 02/09/2022. Esta compaiiia fue constituida
en la Escritura Pablica No. 1,075, en la cual mantiene como principal objeto dedicarse a los avalios de bienes
muebles e inmuebles, construcciones y remodclaciones, inspeceion de obra en general, peritajes y ascsoria
general.

ALR Avalios es una empresa que nace en 2001 y que forma parte de Grupe A.LR. La visién de la empresa
es mantenerse como una firma lider de las evaluadoras, excediendo las expectativas de sus clientes en cuanto
a servicio de calidad mediante la capacitacion continua de personal. Air Avalios es aceptada tanto por el sector
publico como del sector privado, financieras, aseguradores, incluyendo Entidades Auténomas y del Estado.

Cuentan con un personal altamente capacitado, cubriendo la Repiblica de Panama, al mantener sucursales en
Colén, Chiriqui y Veraguas.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO

Razon Social, Jurisdiccion y Datos de Constitucion

Boulevard Helding, S.A., es una sociedad anénima debidamente constituida y existente de conformidad con
las leyes de la Repiblica de Panama, mediante la Escritura Publica No. 19,789 del 29 de agosto dc 2022. La
actividad de la compaiiia cs la tenencia de acciones y es la principal del grupo de companias inmobiliarias,
las cuales se detallan a continuacion:

Santiago Investment Group, 5.A. es una sociedad anénima debidamente constituida conforme a las leyes
de la Repiblica de Panam4 segiin Escritura Publica No. 11,432 del 30 de septiembre de 2010. Su principal
actividad es el alquiler de locales comerciales. La plaza comercial, PH CC Boulevard Santiago, donde
mantiene sus locales, estd ubicada en la carretera Panamericana, ciudad de Santiago, provincia de
Veraguas.

Penonomé Investment Group, S.A. es una sociedad andnima debidamente constituida conforme a las leyes
de la Repdblica de Panama segiin Escritura Pablica No. 11.282 del 25 dc abril de 2013. Su principal
actividad es el alquiler de locales comerciales. La plaza comercial, PH CC Boulevard Penonomé, donde
manticne sus locales, estd ubicada en la carretera Panamericana, ciudad de Penonomé, provincia de Coclé.

Todas estas empresas mantienen su$ operaciones en la Repablica de Panama.
Historia y Desarrollo

Fundada en el afio 2022, Boulevard Holding, S.A. tiene como objetivo principal ser una tenedora de acciones
(ver seccion titulado “Giro Normal del Negocio™).

Domicilio Comercial
El domicilio comercial principal el Emisor es el siguiente:
PH Plaza 58, Piso 5, Oficina 507.
Panamai, Repuablica de Panama

Teléfono: (507) 391-2838

Fax: 392-4109
Persona (]P rontactas Ana Raee { Veramiea Cactilla £ Fdnarde Medine

Correo el
Sitio wel

Emision y Ofertas Piiblicas Anteriores
El Emisor no ha emitido valores autorizados por la SMV anteriormente.
Gastos de Capital y Disposicion de Activos

Los gastos de capital y disposicién dc activos dcl Emisor de los 1ltimos cinco (5) afios se detallan a

continuacion:
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B. CAPITAL ACCIONARIO

El capital social autorizado ¢s de Veinte Mil Dolares (US$20,000.00), divididos en Veinte Mil (20,000)
acciones comunes con un valor nominal de Un Délar (USS1.00), todas pagadas, emitidas y en circulacion.

El Emisor no manticne acciones en tesoreria.

En los dltimos cinco (5) aflos no se ha pagado mas del diez por ciento (10%) del capital con bienes que no
sean cfcctivo.

A la fecha no hay acciones que no representen capital.

A continnacidn, la conciliacién del nimere de acciones cormunes emitidas y en circulacion al principio y al
final de cada afio, durante los iltimos cinco () afios;

A la fecha no hay capital autorizado, pero que no haya sido emitido, ni un compromise de incrementar el
capital.

Al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 el total del patrimonio de los accionistas del Emisor
es de USS 7,213,295 y USS 8,066,893.00, respectivamente,

El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convcrtibles en
acciones.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro normal del negocio

Fundada en el afio 2022, Boulevard Holding, S.A. tiene como actividad principal de la compaiiia es ser
tenedora de acciones.

Los locales e inmuebles que mantiene el Emisor son:

™ onme Inve ©  nt Group, S.A.
1y Local3
a) M 185.65
b) Valor de mercado: USS 515,500

2) Local4

a) M 183.75
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b) Valor de mercade: US$ 510,000

3) Local 5
a) M?* 208.36
b) Valor de mercado: USS 557,500

4) Local 6
a) M* 199.88
b} Valor de mercado: US$ 545,500

5} Local 8
a)y M2 261,34
b) Valor de mercado: US$ 675,000

6) Local 9
a) M 833.15
b) Valor de mercade: USS 1,800,000

7) Local 10
a) M%173.22
b) Valor de mercado: USS 345,000

8) Local 11 y pasillo
a) M%216.78
b) Valor de mercado; USS 367,500

9) Local 13
a) M?:344.34
b) Valor de mercado: US$ 850,000

10) Local 16
a) M 8743
b) Valor de mercado: USS 265,000

I1)Local 17
a) M2 86.21
b) Valor de mercade: USS 262,500

12) Local 18
a) M2 8621
b) Valor de mercado: US$ 275,000

13) Local 19
a) M 85.73
b) Valor de mercado: USS 261,500

14) Local 22

a) M2 565.43
b) Valor de mercade: USS 1,275,000
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15) Local 23
a) M2 98.65
b) Valor de mercado

16) Local 26
a) MZ 196.34
b) Valor de mercado

17} Local 27
a) M’:22191
b} Valor de mercado

18) Local 30
a) M* 9158
b) Valor de mercado

19) Local 31
a) M2 107.39
b) Valor de mercado

20) Local 33
a) M?2:109.04
b) Valor de mercado

21)Local 36
a) M%114.84
b) Valor de mercado

22) Local 37
a) M%114.84
b) Valor de mercado

23} Local 38
a) M 114.84
b} Valor de mercado

24) Local 40
a) M2 18451
b) Valor de mercado

25) Locat 41
a) M2 89.90
b) Valor de mercado

26) Local 42
a) M2 72.08
b} Valor de mercado

27) Local 43
a) M2 68.91

+ USS 297,500

: USS$ 540,000

: US$ 695,000

1 US$ 277,250

: USS$ 320,000

: USS$ 325,000

: US$ 355,000

: US$ 337,500

: USS 350,000

: US$ 517,500

- US$ 271,500

: US$ 225,000
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b) Valor de mercado: US$ 213,000

28) Local 44
a) M 91.82
b) Valor de mercado: USS 315,500

29) Local 45
a) M?% 92.80
b) Valor de mercado: USS 315,500

30) Local 46
a) M:92.80
b) Valor de mercado; US$ 280,750

31) Local 47
a) M> 91,82
b) Valor de mercado: USS 277,850

32) Local 48
a) M2 68.91
b) Valor de mercado: US$ 213,500

33) Local 49
a) M>:72.08
b) Valor de mercado: USS 225,000

34) Local 50
a) M?*89.90
b) Valor de mercado: US$ 271,500

35) Local 51
a) M?: 184.51
b} Valor de mercado: US$ 510,000

Santiago Investment Group 8.A.;

36) Local 2
a) M2 97.06
b) Valor de mercado: US§ 345,000

37)Local 3
a) M?:96.63
b) Valor de mercado: USS 775,000

38) Local 4
a) M?Z 142.49
b} Valor de mercado: USS 775,000

39) Local 8
a) M2 66.41
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b) Valor de mercado:

40) Local 9
a) M 66.63
b) Valor de mercado:

4]} Local I1
a) M%51.17
b} Valor de mercado:

42) Local 12
a) M2 4801
b) Valor de mercado:

43) Local 13
a) M BL96
b) Valor de mercado:

44) Local 14
a) MZ115.10
b) Valor de mercado:

45} Local 16
a) M2 171.53
b) Valor de mercado:

46) Local 17
a) M2:47.14
b) Valor de mercado:

47) Local 19
a) M2 79.76
b) Valor de mercado:

48) Local 20
a) M 80.25
b) Valor de mercado:

49) Local 21
a) M?*:80.25
b} Valor de mercado:

50) Local 22
a) M2 80.25
b) Valor de mercado;

51) Local 23
a) M?% 80.25
b) Valor de mercado:

USS 235,000

US§ 235,000

USS 185,000

US$ 177,500

US$ 650,000

USS$ 650,000

USS 565,000

US3$ 170,000

US$ 525,000

US$ 525,000

USS 780,000

US$ 780,000

USS$ 780,000
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52) Local 24
a) M?:80.25
b) Valor de mercado: USS 280,500

53) Local 25
a) M 101.59
b}y Valor de mercado: USS 350,000

54) Local 26
a) M*679.30
b) Valor de mercado: USS 1,750,000

Entorno Econdmico

De acuerdo con cifras oficiales, de 1a Contraloria General de 1a Republica de Panama, cn el segundo trimestre del
2022 la actividad econdmica medida a traves de Producto Interno Bruto {PIB) a precios constantes, actualizado con
el afio base 2007, presentd un ascenso de 9.8%, comparado con el mismo periodo del afio anterior. El PIB valorado
registré un monto de US$%,925.7 milloncs para el periodo compilado, que corresponde a un aurnento de US$886.6
millones, comparado con su similar trimestre 2021. Entre los valores agregados generados por actividades
relacionadas con el resto del munde presentaron ncrementos en el Canal de Panama, el transporte aéreo y la Zona
Libre de Colon, Mientras que los ingresos generados por €l sector minero, servicios portuarios, y en el sector
agropecuario las exportaciones de banano y pescado disminuyeron.

Las actividades relacionadas con la economia interna que contiuuaron con un desempefio positivo durante este
periodo fue el comercio, construccion, transporie y comumnicaciones, otras comunitarias y personales, inmobiliarias
y empresariales, servicios financieros, salud y la industria manufacturera.

La evolucion del PIB segin categoria de actividad econdémica durante ¢l segundo trimestre del afio 2022 fue la
siguiente:

¢ Apricultura, ganaderia, caza y silvicultura: A septiembre de 2022 El Valor Agregado Bruto del sector
agropecuario registrd un aumento de 1.4%, con relacion al afio anterior. Entre los productos que generaron este
resultado estuvieron la pifia, la sandia y el meldn que mostro un menor crecimiento de 47.5%, 53.8% y 125.9%.
Entre los cultivos que presentaron un mcjor desempefio y contribuyeron al sector fuerou el arroz y maiz
observados en sus superficies scmbradas y cosechadas. El sector pecuario mostré un desempefio positivo

cxplicado por el sacrificio de ganado vacuno en 9.8%, la carne de aves en 15.8% y el sacrificio de ganado
porcino en 15.5%.

» Industria Pesquera: A septiembre dc 2022 La actividad pesquera mostrd un crecimiento en su VAB dc 32.2%,
debido al incremento de las exportaciones dc camarones {en miles de kilos netos) en 378.3%, no obslante, el
pescado [resco, refrigerado y congelado uvo una disminucion de 17.3%.

Industria Minera: A septiembre de 2022 La actividad minera preseutd un aumento cn su VAB en 4.6%,

respaldado por la demanda constante de materiales bdsicos utilizados en la industria de la construccién, para el
desarrollo de obras de infraestructura.

s Industrias Manufactureras: A septiembre de 2022 El Valor Agregado Bruto, para el segundo irimestre, en la
industria manufacturera crecimiento de 4.1%. La produccién de came y productos camicos como resultado del

menor sacrificio de ganado vacuno, porcino y aves /
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Electricidad, gas y agua: A septiembre de 2022 La categoria mosiré un desempeiio positivo de 1.8% en el
YV AB del irimestre, resulto del incremento de la gencracién hidréulica y de fuentes renovables en 1.7%, la
generacion energia lérmica en 6.8%, la transmision de energia eléetrica en 3.0%, y la distribucion en 3.4%; por
su parte.

Construccién: A septiembre de 2022 para ¢l primer trimestre, la actividad presenté un crecimienio de 15.6%
debido a la mayor ejecucién de proyectos privados residenciales ¥ la inversién en infraestructura piblica.

Comercio al por mayor y al por menor, reparacidn de vehiculos automotores, motocicletas, efectos
personales y enseres domésticos: Las actividades comerciales aumentaron en 15.9%, teniendo
comportamientos positivos en la venta de combustible, bebidas, alimentos, productos diversos y efectos
personales. Las actividades mayoristas de la Zona Libre de Colén reflejaron un aumento de las reexportaciones,
principalmente de productos quimicas, maquiuas y aparatos eléctricos, aparatos de reproduccidu y sus paries.

Hoteles y restaurantes: Esta categoria moslré una caida de su Valor Agregado Bruto en 29.2%, explicade por
el levantamicnto de capacidades de aforo permitido en los hoteles y los locales de expendic de alimentos.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones: A septiembre de 2022 La categoria transporte,
almacenami¢nto y comunicaciones mostrd un ascenso de 16.2% Las operaciones del Canal de Panami
reportaron resultados positivos dado el incremento dec los ingresos por peajes en 2.4% y a los servicios que
prestan a las naves, esto aunado al aumento de transito y segmento de mercados no (radictenales. El movimiento
de contenedores TEUs aumento cn 1% y la carga general en 20.5%; mientras que la carga granel cay6 15.9%

Intermediacién financiera: El Valor Agregado Bruto de la intermediacion financiera presentd un aumento de
4,9%, como resultado del desecmpeiio del Ceutro Baucario Internacional que logré un aumento en sus servicios
financieros. Por su parte, el saldo de préstamos intemos al sector privado mostrd una leve mejora,
principalmente en: Construccidn, comercio, consumo personal, enlre otras. La actividad de las compafifas de
seguros reporld una disminucidén como consceuencia del incremento de los sinieslros incurridos en ramos como
vida y salud en comparacion con las primas devengadas. A su vez, los corredores de seguros mostraron un
ascenso.

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: A septiembre del 2022, el Valor Agregado Bruto de
esta catcgoria econdmica registré un aumento de 7.3%, dondc las actividades de inmobiliarias de mercado
registraron un incremento de 12.4%

Servicio de educacion: A septiembre de 2022, ]a actividad en su conjunto mostr$ comportamiento negativo
en 0.4%, por efecto del deerecimiento de la matricula del nivel de ensefianza secundaria de formacion general
y el nivel superior.

Actividades de servicios sociales y de salud privada: La actividad de servicios de salud prestados por el
scctor privado presentd crecimiento en 7.3%, efecto de la mayor demanda de ateucidu en los hospitales,

Otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios: El Valor Apregado Brute de esta
categoria de actividad econdmica aumenté en 18.7%, por la apcrtura de las actividades de apuestas como
casinos ¢ hipédromo. A su vez, las actividades de servicios sociales y personales como: Actividades teatrales y
musicales; mostrando  comportamientos  positivos con  respecto  al  trimestre de  2020.

Gobierno General (Otra produccién de no mercado): El Valor Agregado que aporto ¢l Gobicruo General,
para ¢l trimestre, presentd un aumento de 1.4%, explicado por el incremente de cmpleo eu ¢l scctor en los

Ministeno de Salud y Seguridad Pablica,
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El IPC acumulado de 2022-202! registré una variacion interanual de 1.9%. Presentd una variacion de 3.2% en el
Nacional Urbano; 1.7% en los distritos de Panama y San Miguelito y 2.2% en el Resto Urbano.

Los grupes con vanaciones negativas que afectaren significativamente fueron: Salud en 1.1%, Alimentos y bebidas
no alcohdlicas, Prendas de vestir y calzado, Mucbles articulos para cl hogar y para la conscrvacion ordinana del

hogar y Recreacion y cultura todos 0.1%

El grupo que reflejd variacion positiva en: Restaurantes y hoteles por 0.2%.

ivial AU AWV ST &0 00
Alimentos y bebidas no aleohdlicas 103.7 108.3] 4.4%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 111.9 1128 0.8%
Prendas de vestir y calzado 94.5 %4.2| -0.3%
Vivienda, agua, electricidad y gas 94.5 %64 20%
Muebles 102.5 103.8 1.3%
Salud 111.4 110.5| -0.8%
Transporte 1083 105 0.6%
Comunicaciones 102.5 102.4| -0.1%.
Recreacion y cultura 99.2 98.5 -0.7%
Educacion 114.5 117.41  2.5%
Restaurante y hoteles 134.5 141.2)  5.0%
Bienes y servicios diversos 108 110.4| 2.2%

El cuadro a continuacién detalla los principales indicadores econdmicos y socio/demograficos de acuerdo con
la Contraloria General de la Repiblica. Cabe destacar que el PIB anual uve un compertarniento positivo de
4.2% a dicicmbre de 2021 con respecto al afic anterior, este es por el monto de B/40,736.4 millones. Esto fue
producta del levantamiento de las medidas produeto de la pandemia desde el 2020. El excelente incremento
del proceso de vacnnacion z nivel nacional log'ro quc las autoridades sanitarias dejar de restringir algunas
aCl'lVld.ﬂdES Cr_ [ BRVRY U PP S RS PR - . R
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IPC (Anual} 2021/2020 1.60%
IMAE -Sere Original 21-agy 10.94%
IMAE -Tendencia Ciclo 2]-ago 10.54%
PIB {Trimesiral) 21-jun 9.80%
PIB {Amal) 2021/2020 15.30%
PCM (Agosio) 2022/2021 11.30%
PCM (Anual) 2021/2020 3.50%
Tasa de Participacion En la Acuvidad Econdmica (Abdl} 2022 62.30%
Desermpleo Total (Abnil) 2022 9.90%
Tasa de Desempleo Abiero (Abril) 2022 8. 20%
Subenmpleo Invigible (Abrl) 2022 14.80%
Empleo informal (Abril) 2022 48.20%
Tasa de Mortalidad (Por Mil Habitantes) 2020 59
Tasa de Natlidad 2020 16.3
Tasa de Mertalidad Infantil (Por Mil Nacimientos Yivos) 2020 11.2
Nifios Trabajadores ETI 2016 23,855
Victimas del Delito 2016 18.90%
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Descripceidn de la industria

Con la [lcgada dc la pandcmia, el sector inmobiliario tuvo una caida del 52% de las ventas en el 2020, lo que generd
un rezago considerable de unidades vendidas para el afio 2021. De acuerdo con el altimo estudio de mercado
rcalizado por la Asociacion Panamefia de Corredores y Promotores de Bienes Raices, en el 2019 se tenia un total
de 29,811 unidades en inventzno y pard €l final del 2020 un total de 23,783 unidades. Para el afio 2022, se espera
que el sector inmobiliario tenga algunos ajustes con respecto a los mercados de centros comereiales y oficinas para
que se reduzcan los niveles de sobreoferta.

Scgin la Asociacion Panameiia de Corredores y Promotores de Bienes Raices, una disminucién proporcionalmente
mayor en inventario no necesariamente se debe a un mayor ritino cn las ventas, sine al efecto de la disminueion en

pProyectos NuUevos que en una situacion normal hubieran salido al mercado.

Afirma la Asociacion Panamefia de Corredores y Promotores de Bienes Raices que, para el segundo semesire del
2022, la industria se vaya normalizando a ritmos pre-pandemia

Principales competidores

El sector de alquiler de locales comerciales y administrativos estd altamente atomizado toda vez que existen
milltiples compaifiias dedicadas al alquiler de locales comerciales y administrativos a empresas rclacionadas y
a terceros.

Restriceiones monetarias

No existen en la Repiiblica de Panama legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la importacion
o0 exportacién de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo para el uso del
Emisor, la remision de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del Emisor que no sean
residentes, ni la libre convertibilidad de divisas, entre otros.

Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de valores
y organizaciones autorreguladas.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

La Estructura Organizativa del Emisor esta constituida por las siguientes Empresas:
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Boulevard Holding, S.A., es una sociedad anénima debidamente constituida y existente de conformidad con
las leyes de la Repiiblica de Panama, mediante la Escritura Pablica No. 19,789 del 29 de agosto de 2022. La
actividad de Ia compaiiia es la tenencia de acciones y es la principal del grupo de compaiias inmobiliarias,
las cuales se detallan a continuacién:

Santiago Investment Group, S.A. es una sociedad andnima debidamente constituida conforme a las leyes
de la Repiblica de Panama segiin Escritura Publica No. 11,432 del 30 de septiembre de 2010, Su principal
actividad es el alquiler de locales comerciales. La plaza comercial, PH CC Boulevard Santiago, donde
manticne sus locales, estd ubicada en la carretera Panamericana, ciudad de Santiago, provincia de
Veraguas.

Penonomé Tuvestment Group, S.A. es una sociedad an6énima debidamente constituida conforme a las leyes
de la Repiiblica de Panama segan Escritura Piblica No. 11.282 del 25 de abril de 2013. Su principal
actividad es el alquiler de locales comerciales. La plaza comercial, PH CC Boulevard Penonomé, donde
mantiene sus locales, estd ubicada en la carretera Panamericana, ciudad de Penonomé, provincia de Coclé.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

La propiedad, planta y equipo al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 se presentan a
continuacion:

31 de diciembre de 2021 {(auditados)

JJJJJJJJ [NV S o S SN TP
» k] 3 L L3

Mejoras - -
Disminucién

Cambio en el valor razonable -
Venta de Local No. 14 - - .

Saldo al final del afio 23,543,850 859632 24,403,482

31 de diciembre de 2022 (auditados)

i g (R RV LTy T UL

Mejoras 859,632 859,632
Disrmimicién - (859,632) (859,632)
Cambio en el valor razonable (527,982) (527.982)
Venla de Local No. 14 (R0 " - {880.000)
Saldo al final del afio Arong o, 22 PnE 500

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

El Emisor no ha requerido llevar a cabo esfuerzos de investigacién y desarrollo ni contar con patentes o
licencias para llevar a cabo su giro de negocio durante los iltimos tres (3) afios.
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G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Al ipual que el resto de las economias, ¢l afio 2020 fue un afio abrupto para ¢l desempefio cconémico de
Panama4. El Pais sufri6 una contraccion de 17.9% como consccuencia del COVID. A raiz de esta pandemia,
Panami experimenté el mayor namero de casos por cada 100,000 habitantes en la regidn Latinoamericana,
por ende, tomando consecuencia de gran envergadura como lo fue un proceso de confinamicnto prolongade.
Debido a la cuarentena, el PIB fuc severamente afectado ya que la economia istmefia depende principalmente
del sector servicio; especificamente turismo y transporte aéreo.

Se ticne proyectado que la economia panameiia tenga un crecimicuto de 6.5% para el 2022 como consecuencia
de la expansidn de la industria minera y la recuperacién del turismo y transporte aéreo. Ademads, cl reinicio
de las mega construcciones piblicas, como lo es la segunda y tercera linea del Metro y sc ¢spera una fuerte
inversion extranjera dado a las tensiones politicas que viven los paises regionales y han sufrido una fuga de
divisas que ha temdo como destino final el pais canalero. Cabe destacar el robustecimiento de las leyes fiscales
que aplican a las multinacionales como ley de empresas multinacionales para la prestacion de servicios
relacionados con la manufactura y ley de sede de empresas multinacionales, por la cual se espera que la
inversion extranjera directa sea un pilar importante para la reactivacion del pais.

Como consecueucia de lo que ha sidoe previamente mencienado, la industria de la construccion e inmobiliario
puede experimentar un fuerte repunte, siendo de tremendo beneficie para el Emisor y sus bonistas.

YA
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de los pagos de la deuda descrita en la Seccion de Capitalizacion y Endendamiento del presente Prospecto
[nformativo,

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Asesor Financierc de esta
Emisién.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Baker Tilly, Auditor Extemno del Emisor.

No existe ninguna relacion accionaria entre ¢l Emisor y BAC Valores (Panamd) S.A., Puesto de Bolsa
autorizado para la colocacion de la presente Emision.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y BAC Intematicnal, Inc., Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la presente Emisién.

El Fiduciario de Garantia de la Serie A es parte relacionada del agente residente de Santiago Investment Group,
S.A.

La Vice-presidentc y Directora del Asesor Financiero de la Emision también es Directera de la
Superintendeneia decl Mercado de Valores.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, el cien por clento (100%) de los ingresos del Boulevard
Holding, S.A. provendran dec los ingresos de intereses del Contrato de Préstamo.

A la fecha del presente Prospecto Informative, Pencnomé Investment Group, S.A. y Santiago Invesiment
Group, S.A. ne han suscrito contratos de arrendamiento con partes relacionadas.

Recursos de capital

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, la relacion entre activos totales
/ pasivos totales era de 1.44x.

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, la relacidn entre activos totales
/ pasivos totales cra de 1.47x.

El capital pagado social autorizade consiste en la suma de US$20,000, moncda en curso legal de los Estados
Unidos de América, dividido en 20,000 de acciones comunes, con un valor nominal de US$1, moneda de curso

legal de los Estados Unidos de América, cada una.

El capital pagado represento el 0.28% del total del patrimonic al 31 de diciembre de 2022. Las ganancias
acumuladas representaron el 110.05% del patrimonio total al 31 de diciembre de 2022,

El capital pagado represento el 0.25% del total del patrimonio al 31 de dieicmbre de 2021. Las ganancias
acumuladas representaron el 99.93% del patrimonio total al 31 de diciembre de 202 1.

Las ganancias acumuladas disminuyeron de USS 8,061,487 al 31 de diciembre de 2021 a US$ 7,949,453 al 31
de diciembre de 2022.

El patrimenio de los accionistas disminuyé de US$ 8,066,893 al 31 de diciembre de 2021 a US$ 7,223,501 al

31 de diciembre de 2022.
O












A el 31 de diciembre de 2022, el EBITDA de Boulevard Holding, S.A. es de USS 1,111,041 mientras que la
utilidad neta fue de -USS 122,240.

A el 31 de diciembre de 2021, el EBITDA de Boulevard Holding, S.A. es de USS 952,855 mientras que la
utilidad neta fue de USS 77,414.00 en el 2021.

Anilisis de perspectivas

De acuerdo con el Banco Mundial, durante la dltima década, la Repiblica de Panamd ha sido una de las
economias de mas ripido crecimiento en todo ¢l mundo. El crecimiento medio anual fue del 4.12%% entre el
2010y 2021, mas del doble del promedio de la region. La economia panamefia disminuyo un 17.0% % en el
2020 a consecuencias de la pandemia y las conservadoras politicas de confinamiento adoptada por el gobierno.
Se estima que, 2 mediano plazo, el crecimiento de Panamad sera sostenido. Con la construccién de multiples
obras como la linea 3 del Metro de Panamd, el puerto de cruceros de Amadar, la expansion de la carretera
interamericana, entre otros servird como motores para la reactivacidn econdmica. Adicional, la inversién
extranjera directa, impulsado por la ley de Sedes de Empresas Multinacionales (SEM) ¥ la nueva ley de
Empresas Multinacionales para la Prestacion de Servicios Relacionados con la Manufactura (EMMAY), jugard
un papel trascendental para ¢l crecimicnto del producto interno bruto panameifio.

La perspectiva de alto crecimiento impulsado por el sector privado en dreas claves como transporte y logistica,
mineria y servicios financicros. Sin embargo, sostener el crecimiento a mediano y largo plazo requerird
responder algunas limitaciones estructurales que podrian ser vinculante conforme el pais continia su
desarrollo. Si no se abordan algunas areas prioritarias estructurales podrian obstaculizar el crecimiento en los
proximos afios. Estdu incluyen: infraestructura, educacion y destrezas, asi como la eficiencia de las
institiciones publicas.

Algunos de los puntos importantes para el plan de reactivacion econdmica del gobierno panamefio, segin el
Plan de Reactivacion Econémica del Gobierno publicado por el Ministerio de Comercio e Industrias en abril
del 2022 son:

1. Banca de oportunidades: es un programa dirigido a micro emprendedores nuevos, o que estin
desarrollando nuevas actividades.

2. Primer proyecto de Agroindusiria Competitiva que logrard beneficiar a mas de mil Mipymes a mivel
nacional

3. Fondo de S150MM: esto es dirigido a las micro, pequeiias y medianas empresas la cual consiste en
intereses blandos v un plazo de 84 meses.

4. Mejoramiento de las capacidades productivas y el acceso a nuevos mercados.

5. Adjudicacién de $1,000MM: esio es dirigido al sistema bancario panametio para el fortalecimiento del
crédito.

6. Linea 3del Metro de Panamd.

7. Atraccion extranjera directa: impulsar el esfuerzo de atraer nuevas multinacionales a las distintas zonas
francas del pais istmefio ademds de atraer empresas dedicadas a la manufactura y se apalanquen de la
licencia EMMA.

8. Alianzas estratégicas para poder reforzar la imagen internacional.
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V1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, IMINISTRADORES., *SESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES

Directores y Dignatarios
Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:

Poonam Chatlani — Director y Representante Lepal.

Nacienalidad: Panamefia

Fecha de 17 de diciembre de 1971

nacimiento:

Direccidn; Calle 50 y Elvira Méndez, Edificio Panafoto
Teléfono: (507) 204-3000

Fax: 263-0010

Apartado postal: 0816-02908

Correo electrénico:  poonam(@panafote.com
Posee una Maestria en Administracidén de Empresas

Entre sus carges desempefiados tenemos los siguientes: 21 afios como Ejecutiva de Grupo Panafoto desde
2001

Poonam Chatlani ocupa el cargo de Directora desde el 29 de agosto de 2022. El pacte social del Emisor no

disponc un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este seré ejercido hasta tanto sea removido de
U cargo o renuncie al mismo.

Eduarde Antonie Medina Estenoz — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamciia

Fecha de 23 de febrero de 1970

nacimiento:

Direccidn: Plaza 58 Qbarrio, Qficina 507, Calle 58 y Ave. Ricardo Arango
Teléfono: (507) 391-2838

Fax: No disponible

Apartado postal: 5318 zona 5 Panama

Correo electronico:  emedina(@proyecta.com.pa

Posee un titulo de doctor en Cirugia Dental.

Entre sus cargos desempefiados tenemos los siguientes: Clinica Arange Orillac de 1995 al 2000; Transporte y
Equipo, SA del 2000 al 2009 y Proyectos129 Administracién de Panama S.A. desde el 2000 a la actualidad.

Eduardo Antonio Medina Estenoz ocupa el cargo de Secretario desde el 29 de agoste de 2022. El pacio social
del Einisor no dispone un término para el gjercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercide hasta tanto sea
removido de su cargo o renuncie al mismo.
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Ivan Cohen Solis — Director y Tesorero.

Nacionalidad: Panameria

Fecha de 15 de julio de 1961

nacimiento;

Dircccidn: Ave. Miguel Brostella, Blvd. El Dorado, Edificio Do it center
Teléfono: (507)321-9010

Fax: No disponible

Apartado postal: No disponible

Correo edepiad@masmedan.com

electronico:

Posce una licenciatura en Administracién de Empresas con énfasis en Contabilidad en University of San
Diego. Adicionalmente posee certificados de Educacion Ejecutiva de Harvard University y Columbia

University.

Entre sus cargos desempefiados tenemos los siguientcs: CEQ y secretario de la Junta Directiva de Fondos
Consolidados, S.A. 1992-Presente; Gerente General y V.P. de Venlas y Secretario de la Junta Directiva de ACE
Intemational Hardware Corp.198: 1017

Ivan Cohen Solis ocupa los cargos de Secretario y Tesorero desde el 29 de agosto de 2022. El pacto social del
Emisor no dispone un términe para el gjercicio de diche cargn, por lo que este sera gjercide hasta tanto sea
removido de su cargo o renuncie al mismo.

Auditores Externos

La firma de auditores que actua como auditor externo del Emisor es Baker Tilly con domicilio principal en
Avenida Samuel Lewis, Calle 55 Este, Plaza Obarrio, Piso 1, Oficina 111, Panama, Repiiblica de Panama.
Taldfama,  EATY 210 AORN Gabriel Holness es el contacto principal. Comeo electréuico:

Auditores Interoos

La auditoria interna la lleva a cabo Baker Tilly, con domicilio principal Avenida Samuel Lewis, Calle 55 Este,
Plaza Obarrio, Piso 1, Oficina 111 Panama, Repubiica de Panami Taléfana- (S0TY 310 0050, Persona de
- “folness. Comreo  clectronico: Sito  web:

Asesor Legal

La firma de abogados Alfaro, Ferrer & Ramirez (AFRA) actueé como asesor legal externo del Emisor para esta
oferta Avenida Samuel Lewis y Calle 54 Obarrio, Edificio Afra Piso 10 y 11, Panam4, Republica de Panama,
Teléfono: (507) 263-9355. Fax: (507 263-7214 Personas de contactos: Maria Aleiandra Careiulo / Ana

Raque! Sedda R. Correo clectronico Zorreo electrdnico: sitio web:
www.afra.com

Designacidn por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ninpiin Director, Dignataric, Ejecutivo o empleade del Emisor ha sido designado en su cargo sobre
la base de arreglos o entendimientos con accionistas mayorntarios, clientes o suplidores del Emisor.
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B. COMPENSACION

Durante los afios 2020 y 2021 los Directores ¥ Dignatarios no generaron compensacion.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobiermno
corporative dentro de la organizacion, de conformidad con estandares internacionales y con las guias y

principios recomendados por la SMV, tal como lo establece el Acuerdo No.12-2003 del 11 de noviembre de
2003.

La duracién de la sociedad serd perpetua salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas o de acuerdo
con la ley. La sociedad tendra su domicilio en Panama, Repudblica de Panama. Las facultades de la sociedad
las gjercera la Junta Directiva, excepto las que, por Ley, o por el Pacto Social o por los Estatutos estuvieren
conferidas o rescrvadas a la Junta de Accionistas. La Junta Directiva tendré control absoluto y administracién
completa de los negocios de la sociedad y podrd, sin intervencion de los accionistas, otorgar en fideicomiso,
pignerar o hipotecar los bienes de la sociedad para garantizar el cumplimicente de sus obligacioucs y vender o
permutar los bienes de la sociedad, salvo cuando el traspaso envuclva biencs de capital.

La Junta de Accionistas tendra una reunidn general todos los afios, en la fecha y lugar que dispongan los
Estatutos o la Junta Directiva para la eleccién de directores y tramitacion de cualquier otre asunto que sea
debidamente sometido a la reunién. Las reuniones extraordinarias de accionistas las convoca la Junta Directiva
y las debera convocar el Presidente o Viccpresidente septn el caso, a solicitud de accionistas representantes
de por lo menos cince por ciento (5%) de las acciones en circulacion para los fines estipulados en la solicitud.
Cualquier negocie que pudiera gestionarse en la reunién anual podra decidirse en una reunidn extraordinario
si asi se incluyere en el aviso.

En la Junta de Accionistas cada accidn tiene derecho a un voto y las decisiones seran adoptadas mediante el
voto afirmativo de una simple mayoria de accioues con derecho a voto, es decir, cincuenta y uno por ciento
{51%) dc las acciones con derecho a voto presentes en la reunion,

La Junta Direetiva consistira de no menos de tres (3) ni mdas de siete {(7) miembros, no obstante, la Junta dc
Accicnistas podrd determinar el mimere de directores a elegir en la reunién de Junta de Accionistas para
cleccion de directores. Los directores seran elegidos en la rcunidn anual de la Junta de Acclonistas y
permaneceran en sus cargos hasta que sus sucesores sean elegidos y se posesiones, y podra ser reelegidos.

Los diguatarios de la sociedad serdn un Presidente, Secretario y Tesorero. La Junta Directiva podrd elegir de
cuando en cuando uno o mas Vice-Presidentes, Sub-Tesoreros, Sub-Secretarios y otros dignatarios, agentes y
empleados que estime convenientes. Cualquicr dignatario podra desempefiar mas de un cargo.

En la Junta Directiva cada director o representante tiene derecho a un voto con respecto a cada accién que se
proponga llevar a cabo la Junta Directiva y las decisiones seran adoptadas con el consentimiento de mds de la
mitad de los directores presentes o representados, Habrd quorum y podrd reunirse la Junta Directiva cuando
por lo nienos estén presentes o represcntados la mayoria de sus miembros en sus funciones.

La Junta de Accionistas, 1a Junta Directiva y los Dignatarios de la sociedad podran reunirse en cualquier lugar
del mundo. No es necesario ser acciouista para ser Director. Si no se efectiian elecciones para directores en la
fecha sefialada para ello, los directores en ejercicio continuaran en los puestos hasta que sus sucesores sean
clectos. Los estatutos fijaran los cargos de dignatarios que tendra la sociedad, pero a falta de ello, lo hara
tacitamentc la Junta Directiva al hacer la eleccitn. E] Presidente de la sociedad es el Representante Legal de
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la misma y en su ausencia lo sustituira la persona que designe la Junta Directiva. No sera necesario ser
accionista o director para ser dignatarios. Tanto los accionistas como los directores pueden hacerse representar
en la Junta de Accionistas o en la Junta Direetiva siempre que lo constituyan por escrito, con las formalidades
que requieran la Ley, el Pacto Social, los Estatutos v la Junta Directiva de la sociedad.

D. EMPLEADOS

El Emisor no cuenta con ningin empleado a la fecha de Emision de cste Prospecto Informativo.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

T e ] o _ - | 0%

El 100% de los accionistas y de las acciones del Emisor esta distribuido en dos accionistas que ocupan roles
de directores y dignatarios.
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VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS ¥ AFILIACIONES

El Emisor no mantiene cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre
de 2021.

El Emisor no mantiene las cuentas por pagar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de
diciembre de 2021.

Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fucron USS
4,235,941 y USS 4,041,124, respectivamente,

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, m devengan intereses.
Las cuentas por pagar accionistas estin sujetas a un acucrdo de subordinacion, y no podrin ser pagadas antes
de los pagos de la deuda deserita en la Seccion de Capitalizacion y Endeudamiento del presente Prospecto.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Asesor Financiero de esta
Emision.

No existe ninguna relacién accionaria entre €l Emisor y Baker Tilly, Auditor Externo del Emisor.

No existe mnguna relacidn accionaria entre el Emisor y BAC Valores (Panami) S.A., Puesto de Balsa
autorizado para la colocacién de la presente Emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y BAC International, Inc., Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la presente Emision.

El Fiduciario de Garantia de la Serie A es parte relacionada del agente residente de Santiago Investment Group,
S.A.

La Vice-presidente y Directora del Asesor Financiero de la Emisién también es Directora de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, el 100% de los ingresos del Boulevard Holding, S.A.
provendrin de los ingresos de intereses del Contrate de Préstamo.

A la fecha del presente Prospecto Informativo, Penonomé Investment Group, S.A. y Santiago Investment
Group, S.A. no han suscrito contratos de arrendamiento con partes relacionadas.

Q.
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VIII. TRATAMIENTO FISCAL.:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo X VT del Texto Unico del Decreto Ley No. 1
dc 8 de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del
Mcreado de Valores, siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Arriculo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junic de
2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién de valores emitidos por personas juridicas, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valorcs u otro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital y en consecucncia calculard el Impuesto
sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%}) sobre la ganaucia de
capital. El comprader tendré la obligacion de retener al vendedor, uua suma equivalente al cinco por ciento
(5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelante al Impueste sobre la Renta sobre la ganancia
de capital. El comprador tendri la obligacion de remitir al fisco ¢l monto retenido, dentro de los diez (10)
dias siguientes a la fecha en que surgio la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, €l Emisor es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monta
retenido por el comprador como el Impueste sobre la Renta definitive a pagar en concepto de ganancia de
capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al montoe resultante de aplicar Ia tarifa del diez
por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su
favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del perfodo fiscal en que se perfecciond
12 transaccién. El monte de las ganancias obtenidas en la enajenacién de los valores no serd acumulable a los
ingresos gravables del contribuyente,

En caso de que un Tenedor de los Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia del Beno a su nombre, deberd
mostrar evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere ¢l articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en
concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta
de los Bonos.

Impucsto sobre la Renta con respecto a Intercses:

De cenformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titule XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1
de 8 de julio de 1999, modificade por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 que prevé que salve lo preceptuado
en el articulo 733 del Cédigo Fiscal, adicionado mediante el pardgrafo 1, estaran exentos del impuesto sobre
la renta los intereses u otros beneficios que sc paguen o acrediten sobre valeres registrados en la
Superintendencia del Mercade de Valores y que, ademnds, sean colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercade organizado.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o parantia del Emisor scbre cl
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Repiblica de Panama dard a la inversion en
los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal
de su inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos.
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IX. MODIFICACIONES, CAMBIOS Y DISPENSAS

A excepcion de (1) las obligaciones impuestas por disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago de
capital ¢ intereses, ¢l Emisor pedrd ser dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo, para
lo cual se requerira el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando
hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) o de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Subordinados Acumnulativos {cuando no hayan Bonos Garantizados cmitidos y en circulacién), de acuerdo al
mecanismo descrito en la Seccion (I} A)(oo) del presente Prospecto Informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto Informativo y demdas Documentos de la
Emisién con ¢l exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos ¥y documentos relacionados con esta Emision, no se requerird el consentimiento
previo o posterior de los Tenedores Registrados de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran por el Emisor
mediante el procedimiento para la remisién de Hechos Relevantes (SERI) a la SMV, a Latinex, v a Latinclear,
mediante suplementes, para su revision y aprobacion, enviados dentre de los dos (2) Dias Hébiles sipuientes
a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados
¢ de los Bonos Subordinados Acumulativos, o cualquier otro término o condicion de los Documentos de la
Emision, en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayora de Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos ¥ en circulacion, y cuando se wate de
maodificar la totalidad de las Series de Bonos Garantizados en circulacion; o (b) con el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados Acumulativos, cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién, y se trate de una modificacion a la totalidad de las Serics dc Bonos
Subordinados Acumulativos en circulacion.

Cuando sc tratc dc modificar uua sola serie en circulacion de los Bonos Garantizados o de los Bonos
Subordinados Acumulativos, se requerird el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que representen
un minimo de cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de la totalidad de los Bonos
Garantizades o Bonos Subordinados Acumulativos emitidos y en circulacion, de la Serie respectiva.

Cuando el Emisor pretenda modificar los términoes y condiciones de dos (2) o mds Series en circulacidn, sc

debe presentar ante la SMV las aceptaciones necesanias de los Tenedores Registrados de cada una de las Series
por separado,

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, debera cumplir con
el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, medificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de mayo de 2020
por ¢l cual 1a SMV adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificacioncs
a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la SMV.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Suboerdinados Acumulatives no tendrin derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras
cxistan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier decision que deba tomarse con rclacion a los
Documentos de la Emisién, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y
condiciones de los Bonos Subordinados Acumulativos, deberin contar Gnicamente con la participacion de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, las cudles para ser aprobadas, deberan contar con el
consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Una reunién de Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizades podré ser selicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia y/c cualquier Tenedor Registrado de Benos Subordinados Acumulativos y convocada por el
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Apente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier decision exclusivamente relacionada con los términos
y condiciones de los Bonos Subordinados Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados cmitidos vy en circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los
Documentos de la Emisién, unicamente requeriria aprebacion de una Mayoria de Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados Acumulativos.

Copia dc la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién enmienda y/o dispensa de los términos
de los Bonos scrd suministrada por el Emisor a la SMV, quien la mantendra en sus archivos a la disposicion
de los interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto Informativo en rclacion con las reuniones de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tencdores Registrados de Bonos Subordinados Acumulativos,
en todos aquellos casos en que sea necesario conforme a los Documentos de la Emision obtener la aprobacion,
consentimiento, dispensa o cualquier otra instruccion requerida de los Tenedores Registrados de los Bonos
(Garantizados o de los Tencdores Registrades de Bonos Subordinades Acumulativos conforme a lo dispuesto
en el parrafo (a) de la Seccidn (I1T) (A) (00) o en los Documentos de la Emision, tal aprobacién podra scr
obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunidn, siempre que: (i) el Emisor explique en forma detallada,
cn el documento en el cual solicite la aprobacion, las materias o ternas cuya aprobacion sc solicita y que
acompaiie ademds, los documentos e informacion que sean necesanios para que los Tenedores Registrados de
los Bonos Garantizados o los Tenedores Regisirados de Bonos Subordinados Acumulativos (segin
corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos a aprobacion; y (il) el documento en el cual se
solicite la aprobacion sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores Registrados de Bonos Subordinades Acumulativos (segin corresponda). En estos casos, sc
entenderd que se ha obtenido la aprobacién del porcentaje de los Tencdores Rcgistrados de los Bonos
Garantizados o los Tenedores Registrades de Bonos Subordinados Acumulativos (segin corresponda) que
requiera los Decumentos de la Emisién si el documente en que se solicita y explica las materias que son objeto
de la aprobacion es firmado, sin reservas, por representantes autorizados de los Tenederes Registrados de los
Bonos Garantizados o les Tenedores Registrados de Bonos Suberdinados Acumulatives (segan corresponda)
que representen el porcentaje de saldo insoluto de capital de les Bonos requerido por los Documentos de la
Emision, para aprobar la respectiva materia o tcma sujcto a aprobacion, de acuerdo a lo establecido en la
Seccion (I1T) (A) (o0).

136



X. ANEXO A: GLOSARIOQ DE TERMINOS

“Acreedor” significa el Emisor, en su calidad de acreedor de los Créditos.

“Aliliada” significa, respecto de cualquicr Pcrsona, cualquier otra Persona que controle, sca Controlada o
esté bajo Control comin con dicha Persona.

“Agente de Papo, Regisire y Transferencia” significa BAC International Bank Inc., actuando como
Agente de Pago, Registro y Transferencia bajo el Contrato de Apeucia, Registro y Transferencia, e incluye
a sus sucesores y cesionarios.

*Arrendador” tienc el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesién de Canones dc
Arrendamiento y cn el Contrato de Cesitn de Créditos ¥ Canones de Arrendamiento.

“Arrendatarios™ ticne el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesién de Canoncs de
Arrendamiento,

“Asesor Financiere” significa Insignia Financial Advisors, Inc. actuando en calidad de asesor financiero
de la emisién de los Bonos, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad pubernamental nacional, provingial,
mumicipal, regional o local, administrativa o judicial ya sca quc sc trate de un ministerio, entidad antonoma
o semiauténoma, descentralizada, la Contraloria o cualquier tribuna!l v, en general, cualquier entidad a la
que la Ley le atribuya funciones publicas.

“Bienes Fideicomitidos” tendrd el significado que se le atribuya a este término en el Contrato de
Fideicomiso y/o en el Contrato de Fideicomiso Respectivo.

“Bolsa” o “Latinex” significa la Bolsa Latincamericana de Valores S.A. incluyendo sus sucesores y
cesionarios.

“Bono” o “Bonos” significa cada Bono Garantizado y Bono Subordinado Acumulative que se emita
conforme a lo previsto en los Documentos de la Emision.

“Bonos Garantizados™ significan lo Bonos que se emitiran bajo el Programa y que estaran garantizados
por un Contrato de Fideicomiso.

“Bonos Subordinados Acumulatives” significan Bonos que cumplan con los términos v condiciones
descritos en las Secciones (ILIAXq), (IIN(AXW), (IIN(AXz) y (I1)(A)(bb) del Prospecto Informativo.

“Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria” significa cualquier cambio en la composicién
accionaria del Emisor que implique la entrada de uucvos beneficiarios finales en la estructura corporativa
del mismo, distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en que los Bonos fueron
aprobados para su repistro y ferta ablica por la SMV, Cualquier cambio acciouario dentro de lo antes
descrito requerird el previo consentimiento de los Tenedores Registrados que representen el cincuenta y
un por cicnto {51%}) o mas del salde inseluto a capital de la Serie A de los Bonos Garantizados emitidos y
en circulacidn en determinade momento. Para los efectos de esta definicion, se entendera que no son
Cambios Sustanciales en la Cornposiciéu Accionaria, por lo que no requeriran de la aprobacién de los
Tenedores Registrados, aquellos que: (i) tengan lugar entre los accionistas o beneficiarios fales de la
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estructura corporativa del Emisor cxistentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta pablica
de los Bonos; y {ii) impliquen cambios en cualquiera de los beneficiarios finales de la estructura accionaria
corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta piblica de los
Bonos, a favor de alglin conyuge, hijos por consanguinidad o por adopeion, o parientes dentro del primer
grado de afinidad de dichos beneficiarios finales del Emisor en determinado momento.

“Canones de Arrendamiento™ significan los pagos periddicos realizados por los Amrendatarios de las
Fincas bajo los Contratos de Arrendamiento,

“CAPEX” significa la inversién en capital o activos fijos que realiza cl Emisor, ya sca para adquirir,
mantener a mejorar sus activos no Corrcnics.

“Casa de Valores” o "Puesto de Bolsa” se refiere a la entidad encargada de la venta de los Bonos través
de su puesto de venta en Latinex, y que en el caso de la presente emision es BAC Valores (Panama), S.A.

“Cedentes” tiene el significado atribuido a dicho término cn el Contrato de Fideicomiso.
“Cesionario” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

“Co-Dendores” significan Penonomé [nvestment Group, S.A., y Santiago Investment Group, S.A., cada
una, en su calidad de co-deudoras bajo cl Contrato de Préstamo.

“Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria,

directa o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento {50%) de las acciones comunes con derecho a
voto emitidas y en circulacion de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el
derecho de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través
de contratos o de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones
de la Junta Directiva o de la asamblea de accionistas (o cualquier otre érgano con caracteristicas y
funciones similares) de la primera Persona.

“Contrato de Agencia, Registro y Transferencia” significa el Contrato de Agencia, Registro y
Transferencia suscrito entre entre ¢l Emisor y BAC Intemnational Bank Inc., segiin el mismo sea, de tiempo
en tiempo, modificado o adicionado.

“Contratos de Arrendamiento” tiene el significado atribuido a diche término cn cl Ceoutrato de Cesidn
dc Canones de Arrendamiento.

“Contrato de Cesion de Canones de Arrendamiento” significa ¢l contrato de cesion mediante el cual
Pcnonomé Investiment Group, 5.A., y Santiago Investment Group, 5.A., trausfieren ¢n calidad de Cedentes,
el derecho de cobro de los Canones de Arrendamiento al Fideicomitente Emisor en calidad de Cesionario.

“Contrate de Cesion de Créditos y CaAnones de Arrendamiento™ significa el contrato de cesion
mediante el cual el Fideicomitente Emisor transfiere al Fiduciario de Garantia de 1a Serie A, en su calidad
de fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la Serie A, los Créditos y el derecho de cobro de los Canones
de Arrendamiento, dimanantes del Contrato de Préstamo y del Contrato de Cesion de Canones de
Arrendamiento, respectivamente.

“Contrato de Fideicomiso™ significa el contrato de fideicomise de administracion y garantia a ser
otorgado por el Emisor como Fideicomitente Emisor, las Subsidiarias, como Fideicomitentes Garantes, y
Sucre, Arias & Reyes Trust Services, S.A., en su condicion de Fiduciario de Garantia de la Serie A, a
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través del cual se constituye el Fideicomiso de Garantia de la Serie A con ¢! fin de garantizar tnicamente
las Obligaciones Garantizadas.

“Contrato de Fideicomiso Respectivo™ significa el contrato de fideicomiso de administracion y garantia
a ser otorgado por cl Emisor como Fideicomitente Emisor, ¢l Fiduciario Respectivo, y cualquiera otra
tercera persona, a traves del cual se constituye cl Fideleomiso Respectivo con el fin de garantizar las
obligaciones garantizadas de las Series de los Bonos Garantizados, segin sc determine el suplemento al
Prospecto Informativo.

“Contrato de Préstamo” sipnifica el contrato de préstamo celebrado por Penonomé Investment Group,
S.A.y Santiago [nvestment Group, S.A {como co-deudoras) con el Acreedor (como acreedor).

“Contrato para Prestacion de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario” significa el
contrato de puesto dc bolsa suscrito entre el Emisor y BAC Valores (Panama), S.A.

“Creéditos” significa los derechos de crédito del Acreedor bajo el Contrato de Préstamo.
“Cuenta de Concentracién” tiene el significado atribuido a este término en ¢l Contrato de Fideicomiso.

“Cuentas Fiduciarias” significa cada una de las cuentas fiduciarias del Fideicomiso, que incluyen: la
Cuenta de Concentracion y la Cuenta de Reserva.

“Cuenta de Reserva” tienc el significado atribuido a este término en €] Contrato de Fideicomiso.

“Declaracién de Vencimiento Anticipado tienc el significado atribuido en la Seccién (IIN)(A)(37) de
este Prospecto Informativo,

“Deuda Financiera” significa la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de tftulos valores, a corto,
mediano y largo plazo, en las que incurra ¢l Emisor, exceptuando el saldo insoluto a capital de la Series A
de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados Acumulativos.

“Dia Habil” se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en que los bancos
de licencia general estin autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al phblice en la Ciudad
de Panama, Repiiblica de Panamd; entendiéndose, sin embargo, que tnicamente para los propositos de
cualquier determinacién de SOFR, “Dia Habil” también comprenderi todo dia que no sea sabado, domingo
o dia nacional ¢ feriado, y en que los bancos comerciales en Nueva York, Estados Umidos de América
estén abiertos al piblico.

“Dia de Pago de Interés” sipnifica, el ultimo dia de cada Pericdo de Interés, el cual podra ser mensual,
trimestral, o semestralmente segin lo determine el Emisor para cada serie de Bonos, y que iniciari a partir
de la Fecha de Emision de la Seric respectiva y hasta la Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada de
la Serie respectiva.

“Documentos de Garantia” significa el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Cesién de Céncnes de
Arrendamiento, el Contrato de Préstamo, el Contrato de Cesién de Crédito v Canones de Arrendamiento,
la cesion de las polizas de seguros sobre las Fincas a favor del Fideicomiso de Garantia de la Serie A, ¥
cualquier otro contrato o documento relacionado con las garantias que se constituyen a favor del Fiduciario
de Garantia de la Serie A en beneficio de los Tencdores Registrados de la Serie A de los Bonos
Garantizados que se suscriban en la fecha de constitucion del Fideicomiso de Garantia de la Serie A y/o
que se suscriba en el futuro o de ticrnpo en tiempo para garantizar las obligaciones derivadas de la Serie A
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de los Bonos Garantizados, segun los mismos sean, de tiempe en tiempo, suscritos, otorgados,
medificados, adicionados o suplementados.

“Documentos de la Emision™ significa los Bonos, el Contrato de Suscripcion, el Contrato de para
Prestacion de Servicio de Colocacion de los Bonos en el Mercado Primario, Contrato de Agencia, Repistro
y Transferencia de los Bonos, el Prospecto Informativo, el Suplemento Informativo, y los Documentos de
Garantia (cuando apliquen).

“Dalar”, “Délares” o “USS” significa el Dolar, moneda de los Estados Unidos dc América, de curso legal
en Panama.

“EBITDA” significa — respecto al Emisor — para cualquier periodo, el ingrese neto para dicho periodo
derivado de sus operaciones {excluyendo ingresos no recurrentes y otros ingresos no operativos) mas (i)
gastos de depreciacion; {ii) la amortizacion de activos intangibles; (iii) pagos de intereses del
Endeudamiento Financiero e (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) que sc deducen al calcular el ingreso
neto del Emisor, preparados conforme a los IFRS.

“FEgresos Operativos” significa la suma de todo tipo de egresos operativos que Incluyen, salarios,
honorarios, dietas, comisiones, otros gastos administrativos, gastos dec ventas, cntre otros. Para tales

efectos, no se entenderdn incluidos el pago de los intereses ni capital de préstamos y/o bonos.

“Emisidn” significa el programa rotativo de los Bonos autorizado por la SMV para su registro y venta en
oferta publica mediante Resolueién SMV No. SMV - 374 -23 de 22 de septiembre de 2023.

“Emisor” significa Boulevard Holding, S.A.

“Empresas Relacionadas al Emiser” significan las siguientes sociedades: las Subsidiarias, y cualquier
otra empresa relacionada al Emisor, sus sucesores y cesionarios.

“Estructnrador” significa BAC Valores Panam3, S.A., Inc. actuando en calidad de estructurador de la
emision de los Bonos, incluyendo sus sucesores y ceslonarios.

“Evento Catastrofice” significa, respecto de cualquier bien del Emisor, cualquicr pérdida o dafie sufrido
por dicha propiedad.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (II{A)kk) del
Prospecto Informativo.

“Evento de Riesgo Pais” significa (i} que la propicdad, 12 operacién, la administracién o alguna prepiedad
material u otro derecho econémico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Emisor o del Fiador sea
afectado materialmente por una medida, directa o indirecta, total o parcial, de naturaleza expropiatoria o
confiscatoria o que suponga una carga, limitacion en el derecho de acceso o uso, control, administracién,
independientemente de la existencia o no del pago de una compensacién de parte dc alguna Autoridad
Gubemamental, incluyendo, sin limitacién, cualquier acto confiscatorio, de nacionalizacién, toma de
control, apropiacién, expropiacién, condenacién, despojo del titule o del uso, hecho bajo las érdenes de
alguna Autoridad Gubernamental o (ii) cualguier otra medida o cambio en las leyes o en su interpretacion
que impida o limite que un Tenedor reciba o cebre cualquier cantidad que se le adeudc conforme a los

Documentos de la Emisidn.
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“Fecha de Emision Respectiva” tiene el significado atribuide a este término en la Seccion (11I1({A)(k) del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Oferta Inicial”: significa el 28 dc septicmbre de 2023.

“Fecha de Oferta Respectiva” sipnifica, para cada una de las Series de Bonos, la fecha a partir de la cual
se ofrezcan los Bonos al piblico inversionista en venta, segln se indigue en el Suplemento al Prospecto
Informativo de cada Serie de Bonos.

“Fecha de Redencion Anticipada™ tiene el significado atribuido a este término en las Seccién (ITD{A)(aa)
del Prospecto Informativo.

"Fecha de Suspensién de pago de intereses para los Bonos Subordinades Acumulatives™: aquella
fecha a partir de la cual los Bonos Subordinados Acumulativos generardn y acumularan intereses durante
un periodo de suspension de generacion y pago de intereses determinado por el Emisor.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (I1I}A)(w) del
Prospecto informativo.

“Fideicomiso de Garantia de la Serie A" significa el fideicomiso de administracién y garantia que serd
constituido mediante el Contrato de Fideicomiso de acuerdo con lo establecido en el Prospecto
Toformativo, como garantia de la Serie A de los Bonos Garantizados.

“Fiduciario de Garantia de la Serie A” sipnifica Sucre, Arias & Reyes Trust Services, S.A., ¥
cualcsquiera sucesor o cesionario de éste, en su condicion de fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la
Serie A, designado mediante el Contrato de Fideicomiso.

“Fiduciario Respective™ significa la sociedad con licencia fiduciaria emitida por la Superintendencia de
Bancos de Panama, autorizada para ejercer el negocio de fideicomiso, que sea designade como fiduciario
mediante ¢l Contrato de Fideicomisn Respectivo, como garantia de cualesquiera Series de Bonos
Garantizados, distintas a 1a Serie A de los Bonos Garantizados.

“Fiduciario Sustituto” tendra el significado que se le atribuya este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Fincas™ tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (IIN{A)(q) del Prospecto Informativo.

“Flujo de Caja” sipnifica la diferencia entre (a) los ingresos por alquileres y ventas de locales; menos (b)
todo tipo de egresos que incluye salarios, honorarios, dietas, comisiones, otros gastos administrativos,
otros gastos de ventas, intereses y capital de Bonos y Deuda Financiera, entre otros, con excepeidn del
pago de impuestos. .

“Frecuencia de Papgo de Interés™ Significa si el Pago de Intereses serd mensual, trimestral o semestral.

“Garantias seran aquellas descritas en el contrato de fideicomiso constituido para la(s) Serie(s) dc Bouos
Garantizados.

“Gravamen” significa cualquier gravamen, carga, fideicomiso, derecho legal de retencion, hipoteca,
prenda, anticresis, derecho de superficie, de uso, de usuftucto, habitacion, enfiteusis o cualquier otro
derecho real, de cualquier clase, o cualguier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real, que dé
preferencias o derechos a terceros sobre cualquier propiedad, incluyendo la retencién de dominio o un
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arrendamiento de cualquier naturaleza, al ignal que derechos de servidumbre, de paso u otros derechos
similares en cosa ajenas o limitaciones al titulo.

“IFRS” significa las normas internacionales de informacidén financiera promulgadas por la Junta
Intemacional de Estdndares Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board™) vigentes
de tiempo en tiempo.

“Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas
de riesgos profesionales y demds tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobiemo por
cualquier Autoridad Gubermamental, incluyendo sin limitacién, €l impuesto sebre la renta, el impuesto de
timbre, el impuesto de dividendos, el Impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las
contribuciones por valerizaciém, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la prestacion de
servicios, €l fondo especial de compensacién de intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otro
tributo que resulte aplicable.

“[ndice de Cobertura de Garantia” significa la rclacidn (loan-to-value) (“LTV”) maxima de setenta y
cinco por ciento (75%}.

“Indice de Servicio de la Deuda” significa la Cobertura del Servicio de la Deuda, mayor a la rclaciou que
establezca el Suplemente Informative de la Serie A de los Bonos Garantizados, y, a parir del cuarto
aniversario de la Fecha de Emision de la Serie A de los Bonos Garantizados y hasta la Fecha de
Vencimicnto y/o Fecha de Redencidn Total de la Serie A de los Bonos Garantizados, el Fideicomitente
Emisor debera mantener una Cobertura del Servicio de Deuda igual o mayor a la relacidn que establezca
el Suplemento Informativo de la Serie A de los Bonos Garantizados.

“Ingresos Operativos” significa la suma de los Cinoues de Arrcudamicnto y de la venta de las Fincas
sobre las cuales operan los locales comerciales.

“Instrumentos Elegibles”: Significa las cuenta de ahorros y/o la cuenta de depésito a plazo fijo abiertas
y mantenidas a nombre del Fiduciaric de Garantia de la Serie A, en su condicion de fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de la Serie A, en atencion a las condiciones establecidas en el Fideicomiso de
Garantia de la Serie A.

“Latinclear” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.
“Latinex” significa Bolsa Latinoamericana de Valores.

“Ley” significa la Constitucién de la Repiblica de Panama, cualquier tratado o acuerdo mtemacional del
que Panamad sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinién vinculante,
ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas
antes mencionadas, emitide por cualquier Autoridad Gubermnamental o tribunal arbitral.

“Licencia Gubernamental” significa cualquier permiso, autorizacidn, licencia, consentimiento, no
objeeion, dispensa, registro, acuerdo, - aprobacidn, concesion, otorgada por cualquier Autoridad
Gubernamental a cualquier nivel de gobierno.

“Mayoria de Tenedores Registrados” significa con respecto a cada Serie de Bonos emitidos y en
eirculacién, o a la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series, segiin corresponda,
cn cualquicr momento, aquellos Tenedores Registrados que representen el cincuenta y un por ciento (51%)
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o mas del saldo insoluto a capital de los Bonos respectivos emitidos y en circulacién en determinado
momento.

“Notificacion a los Arrendatarios™ tiene el significado amribuido a dicho término en el Contrato de
Cesion de Canones de Arrendamiento.

“Obligaciones Garantizadas™ significa aquellas obligaciones derivadas de la Serie A los Bonos
Garantizados.

“Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (II1)(A)(gg) de este Prospecto
Informativo.

“Pagos de Sepuros” significa, en el caso de un Evento Catastréfico, el monto agregado de los pagos que
los aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ocurrencia de un Evento Catastrofico.

“Pago de Intereses” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier periodo, el monto total de
pagos de intereses de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos pendientes de pago por dicha
Persona u otras obligaciones de dicha Persona.

“Pago de Capital” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier periodo, el monto total de pagos
de capital de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos pendientes de pago por dicha Persena
u otras abligaciones de dicha Persona.

“Pago” significa, respecto de cualquier Persona, Pagos de Interés y Pagos de Capital,

“Periodo de Gracia” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (III)(A)(x) del Prospeeto
Informativo.

“Periodo de Interés” tiene ¢l significado atribuido a este término en la Seccion (111)(A)(bb) del Prospecto
Informativo.

“Persona” sipnifica cualquier (i) individuo, (i) sociedad andnima, fideicomiso, fundacién, sociedad
colectiva, asociacion, compafifa de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii} organizacién no
constituida u organizacién similar o {iv) Autoridad Gubemamental.

“Prospecto” o “Prospecto Informative” significa el Prospecto Informativo de la Emisién.
“Representante Autorizado” significa, con respecto a cualquier Persona, la persona natural o
cualesquiera personas naturales autorizadas para firmar este Bono y cualesquiera otros de los Documentos
de la Emision, asi cono cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los Documentos de
la Emision de los que dicha Persona sea parte o vaya a ser parte.

“SERI” Significa Sistema Electronico de Transmisién de Informacion.

“Series” significa cada una de las Serics de los Bonos de la Emision.

“Serie A de los Bonos Garantizados” significa la Scrie A de los Bonos Garantizados a ser emitida de

conformidad con los términos y condiciones descritos en el suplemento correspondiente al Prospecto
Informativo, la cual serd suscrita en su totalidad por BAC International Bank.
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“Servicio de Deuda”™ monto correspondiente de intereses y de capital que corresponda pagar para un
periodo especifico en relacién con los Bonos Garantizados.

“SOFR” significa la tasa de financiacion parantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los
derivados y préstamos denominados en délares o Secured Ovemnight Financing Rate administrada por el

Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa (30) o ciento
rakamta F12000 dian Dakliaads  anda Ain hakil s Al fibia sveak Aa 14 Dnm-.—.ml Fedeml de Nuevﬂ York

aproximadamente a las

Q.U ALl LL .

“Subsidiaria™ o “Subsidiarias” significan Santiapo Investment Group, S.A., ¥ Penonomé Investment
Group, S.A.

“Superintendencia”™ o “SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de
Panama incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Tasa de Interés Efectiva” significa para cada Seric: (a) La tasa de interés fija, cuando la tasa de interés
determinada por el Emisor sea fija; o (b) la tasa de interés minima, cuaudo la tasa de interés minima sea
mayor que la tasa variable resultante de sumar €l margen establecido ¢l Emisor a la tasa de financiacion
garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en
délares o Secured Ovemnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva Federal de
Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) dias; o {c) La tasa
variable resultantc de sumar el margen establecido ¢l Emisor a la tasa de financiacion garantizada utilizada
por los bancos para fijar el precio de los derivados v préstamos denominados en dolares o Secured
Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Bance de la Reserva Federal de Nueva York
cotizada para periodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180} dias, cuande la misma sea
mayor a la tasa de interés minima.

“Tenedor Indirecto” tiene el significado atribuide a cste término en la Seccién (IIN}{A)(0) del Prospecto
Informativo.

“Tenedor” o “Tenedor Registrado™ o “Tenedores Registrados™ significa: (a) el{los) Tenedor(es)
Indirceto(s) de aquellos Bonos (Garantizades y Bouos Subordinados Acumulativos inmovilizados
comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que
soliciten que los Bouos Garantizados y Bonos Subordinados Acumulativos que adquieran sean emitidos
de forma fisica y a su nombre.
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@ bakertilly

Avenida Samuel Lewis,
Qalle 55 Este, Plaza Obarrio,
INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE Tenoooao

www . bakertilly.com.pa

A la Junta Directiva de
Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros consolidado de Boulevard Holding, S.A. y
Subsidiarias que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 31 de
diclembre de 2021, los estados consolidados de ganancias o pérdidas, de cambios en el
patrimonio vy de flujos de efectivo por el afo terminado en esa fecha, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafian presentan
razonablemente, entodos sus aspectos importantes, la situacidn financiera de Boulevard
Holding, S.A. v Subsidiarias al 31 de diciembre de 2021 y su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con Normas
Internacionales de Informacidn Financiera.

Bases de la Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades de acuerdo con esas normas se describen con mas detalle
en la seccidn Responsabilidades del Auditor en relacion con la auditoria de los Estados
Financieros Consolidados de nuestro informe. Somos independientes de Boulevard
Holding S.A. v Subsidiarias de conformidad con los requerimientos éticos que son
relevantes para nuestra auditorfa de los estados financieros consolidados en la
Repulblica de Panamd, y hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas
de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria
que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuastra
opinion.

Informacién Suplementaria

El objetivo principal de nuestra auditoria es expresar una opinion sobre los estados
financieros consolidados basicos, considerados en conjunto. La informacién de
consolidacion incluida en los Anexos del 1 al 3 se presenta Unicamente para propdsitos
de analisis adicional. Esta informacidn estuvo sujeta a los mismos procedimientos de
auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados basicos y, en
nuestra opinian, se presenta razonablemente en todos sus aspectos importantes con
relacion a los estados financieros consclidados basicos, considerados en conjunto.

ASSURANCE — TAX — ADVISORY — LEGAL I
Baker Tilly Panama Audit, S.A. trading as Baker Tilly is a member of the global network Baker tilly intermational Lid., the members of wz are

separate and independents legal entities. 9
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Responsabilidades de la Administracién de las Compaiias con relaciéon a los
Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, y por el control interno, que la Administracion determine
nNecesario para permitir la preparacién de estos estados financieros consolidados que
estén libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacidn de los estados financieros consolidados, la Administracion es
responsable de evaluar la capacidad de las Compaiias para continuar como negocio
en marcha, revelando, en su caso, los asuntos relacionados a su continuidad como un
negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la
Administracion tenga la intencién de liquidar las Compafilas o de cesar sus
operaciones, o tiene otra alternativa mas realista, que hacerlo.

Responsabilidad del Auditor con relacién a la auditoria de los Estados
Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados
financieros consolidados en su conjunto estan libres de errores materiales, ya sea
debido a fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.
Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que
una auditoria efectuada de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria
siempre detectara un error material, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los
usuarios con base en estos financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante
toda [a auditoria. Nosotros también:

Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros
consolidados, ya sea debido a fraude o error, disefiamos y realizamos procedimientos
de auditoria que respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no
detectar un error material resuitante de fraude es mayor que uno resultante de un error,
va que el fraude involucra colusidn, falsificacién, omisiones intencionales,
manifestaciones intencionalmente errdneas, o la anulacién del control interno.

Obtuvimos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de

disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control internc de

las Compaifiias.



Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y las revelaciones efectuadas por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de [a base
contable de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditaria obtenida, si
existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o condiciones que
puedan crear una duda importante sobre la capacidad de las Compafiias para
continuar como un negocio en marcha. Si concluimas que existe una incertidumbre
de material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre las revelaciones relacionadas en los estados financieros consolidados o, si
dichas revelaciones son inadecuadas, por las cuales debamos modificar nuestra
opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe del auditor. Sin embargo, eventos o condiciones
futuras pueden ser causa que las Compafiias deje de continuar como un negocio en
marcha.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros consolidados, incluida la informacion revelada, y si los estados
financieros consolidados representan las transacciones y hechos subyacentes de
un modo que logran la presentacién razonable.

Nos comunicamos con los encargados de la Administracion en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de realizacién de la auditoria, y los
hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia importante del
control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Informes de Otros Requerimientos Legales y Regulatorios

En cumplimiento con la Ley No.280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la
profesion del Contador Pablico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo

siguiente;

Que la direccién, ejecucidn y supervision de este trabajo de auditoria se ha
realizado fisicamente en territorio panameno.

El socio de auditoria que ha elaborado este Informe del Auditor Independiente es
Gabriel A. Holness con ndmero de idoneidad de Contador Puablico Autorizado
No.8914,
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» El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este
informe, esta conformado por Gabriel A. Holness, socio encargado y Vanessa De La
Torre, gerente encargada.

Panama, Republica de Panama
10 de octubre de 2022



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacion Financiera

31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS No*-- 2021 2020
Activos corrientes
Efectivo 4 682,053 466,084
Cuentas por cobrar clientes, neto 5 36,475 86,563
Cuentas por cobrar varias 6 - 771,033
Gastos pagados por adelantado 7 88,450 34,555
Total de activos corrientes 806,978 1,358,235
Activos no corrientes
Propiedades inversion 8 23,543,850 23,543,850
Mejoras internas de locales comerciales 9 859,632 859,632
Depositos en garantia | S 149,414
Total de activos no corrientes 24,45 u.c v 24,552 896
Total de activos AE 27T 400 28011131
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar proveedores 6,067 5,503
Préstamos bancarios por pagar 10 385,375 834,533
Adelanto recibido de clientes 335,642 4,508
Gastos acumulados por pagar 11 74,136 282,658
Total de pasivos corrientes 801,220 1,127,202
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios por pagar 10 12,367,951 12,753,326
Cuentas por pagar - accionistas 4,041,124 4,041,124
Total de pasivos no corrientes 16,409,075 16,794,450
Total de pasivos 17,210,295 17,921,652
Patrimonio
Capital social autonzado 12 20,000 20,000
Ganancias acumuladas 8,061,487 7,984,073
Impuesto complementario __ 14,594) (14,594)
Total de patrimonio u,u66,893 7,989,479
Total de pasivos y patrimonio 25,277,188 3,911,131

Las notas que se acompanan son parte integral de los estados financieros.
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oulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

{Cifras en Balboas)

Notas 2021 2020
Ingresas por alquiler 13 1,054,564 815,109
Otros ingresos
Intereses y comisiones devengado por alquiler 9,317 73,203
Ganancia en cambio en el valor razonable de las
propiedades de inversidn - 10,695,644
Ctros ingresos 5,545 14,174
Total de otros ingresos 14,862 10,783,021
Gastos
Gastos de generales y administrativos 14 (116,571) (84,810)
(Gastos financieros {875,441) (960,181)
Total de gastos (995,012 (1,044 201)
Ganancia neta 77,414 10,553,139

Las notas que se acompadnan son parte integral de los estados financieros.
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

Notas 2021 2020
Flujo de Efectivo por Actividades de Operacién
Ganancia neta 77,414 10,553,139
Cambiocs netos en activos y pasivos de operacidn:
Cuentas por cobrar clientes, neto 50,088 (32,346)
Cuentas por cobrar varias 771,033 283,758
Gastos pagados por adelantado (563,895) 3,648
Depésitos en garantia 82,686 142,360
Cuentas por pagar proveedores 565 (9,409)
Adelanto recibido de clientes 331,134 (20,421)

Gastos acumulados por pagar
Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Flujo de Efectivo por Actividades de Inversién
Propiedad de inversién

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion

Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Préstamos bancarios por pagar
Impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afo

4

(208,523) 276,852

1,050,502 11,197,582

- {10,F7F B44)

- {10,090,644)

(834,533)  (347,413)
- (14,594)

(834,533)  (362,007)

215,969 139,931
466,084 326,163

682,053 4RR 084

G

Las notas que se acompanan son parte integral de los estados financieros.
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

{Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y Operaciones

Boulevard Holding, S.A. es una sociedad andnima debidamente constituida
conforme a las leyes de la Republica de Panama segun Escritura Publica No.
19,789 del 29 de agosto de 2022. La actividad de la compania es tenedora de
acciones y es la principal del grupo de compaifias inmobiliaria, las cuales se
detallan a continuacién;

Santiago Investment Group, S.A. es una sociedad andnima debidamente
constituida conforme a las leyes de la Replblica de Panama segun Escritura
Publica No. 11,432 del 30 de septiembre de 2010. Su principal actividad es el
alquiler de locales comerciales. La plaza comercial esta ubicada en la carretera
Interamericana en la provincia de Santiago.

Penonomé Investment Group, S.A. es una sociedad andnima debidamente
constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama segun Escritura
Publica No. 11.282 del 25 de abril de 2013. Su principal actividad es el alquiler de
locales comerciales. Las instalaciones estan ubicadas en el Centro Comercial La
Carretera Panamericana, en la provincia de Coclé.

Los estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administracion para
su emision el 10 de octubre de 2022.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de los
estados financieros consolidados se presentan a continuacion:

¢ gif- “ec—plir-1to

Los estados financieros consoclidados han sido preparados de conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de preparacién

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histdrico, excepto las propiedades de inversion que se presentan a su valor

razonable.



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros consolidados estan expresados en Baiboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama, el cual esta a la par con el Délar (USD) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda
¥, en su lugar, el Dolar (USD) de los Estados Unidos de América se utiliza como
moneda de curso legal.

Uso de estimaciones

La Administracion, en la preparacion de los estados financieros consolidados, ha
efectuado ciertas estimaciones contables con base en su criterio en el proceso de
aplicacion de politicas de contabilidad de las Compariias las cuales afectan las
cifras reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos y pasivos
contingentes a la fecha del estado de situacién financiera y las cifras reportadas en
¢l estado de ganancias o pérdidas durante el afio. Las estimaciones y supuestos
relacionados estan basados en circunstancias, lo que da como resultado la base
sobre la cual se establece el valor en libros con que se registran algunos activos y
pasivos que no pueden ser determinados de otra forma. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones efectuadas por la Administracion que son particularmente
susceptibles a cambios en el futuro estan relacionadas con la provision de cuentas
por cobrar y la depreciacion de los activos fijos.

Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medicion del valor
razonable.

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de la medicion; o en ausencia de un mercado principal, en el
mercado mas ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese
precio es observable directamente o estimado utlizando otra técnica de
valoracion. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de

incumplimiento.



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

Cuando es aplicable, las Compaiias miden el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un
mercado es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos
tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacion
para fijar precios sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, las Companias ulilizan
técnicas de valuacion que maximicen el uso de datos de entradas observables y
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuacidn
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian
en cuenta al fijar el precio de una transaccidn.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un
mercado activo estda basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros
instrumentos financieros, las Compariias determinan el valor razonable utilizando
otras técnicas de valuacién, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya
precios de mercado observables, y otros modelos de valuacién.

Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valuacion incluyen
tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios y otras premisas
utilizadas en estimar las tasas de descuento.

mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que reflejan
la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

s Nivel 1; son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos identicos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la
medicion.

= Nivel 2; son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos o pasivos
idénticos o similares en mercados que no son activos, datos de entrada
distintos de los precios cotizados que son observables para el activo o pasivo,
datos de entrada corroboradas por el mercado.

» Nivel 3: son datos de entrada no observables para el activo o pasivo.

QU



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminade el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

Efectivo

Para efectos de la preparacién del estado de flujos de efectivo, las Comparias
considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacion,

Alguileres por cobrar

Los alquileres por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que
no devengan intereses, con cobros fijos mensuales o determinables y que no se
cotizan en un mercado activo. Estos se reconocen inicialmente al costo, por el

valor de las facturas por alquileres al crédito.

Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion son valoradas inicialmente al costo, posteriormente,
se reconocen a su valor razonable, con base en avallos practicados por expertos
independientes, el cual refleja las condiciones del mercado a la fecha del estado
de situacion financiera.

Las ganancias o pérdidas derivadas de un cambio en el valor razonable de las

propiedades de inversién se incluyen en el estado de ganancias o pérdidas, en el
periodo en gue se incurren.

La medicién de valor razonable de propiedades de inversion se aplica sélo en la

medida que el valor razonable se considera que ha sido determinado de forma
fiable.

Adelantos recibidos de clientes
Los abonos recibidos de clientes por alquiler de locales comerciales son
reconocidos como adelantos recibidos de clienies y son aplicados a la cuenta por

cobrar después de generar la factura de ingreso correspondientes.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por las Compafias se clasifican como
patrimonio, sélo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o
un activo financiero.



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
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Las acciones comunes de las Companias se clasifican come instrumentos de
patrimonio.

Reconocimiento de ingresos

Alguileres

Los ingresos por alquiler de locales comerciales se reconocen mensualmente con
base en el método devengado, tomando como base los canones de arrendamiento
establecidos en los contratos de alquiler.

In »:stosc’  larenta

Impuesto corriente

El impuesto corriente se basa en la renta gravable del periode. La renta gravable
del pericdo difiere de la ganancia reportada en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas, debido a los efectos que producen aquellas partidas
reconocidas come gravables/no gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo
en concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha
del estado consoclidado de situacion financiera (2020 y 2021: 25%).

3. Aplicaciéon de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NilFs)

Normas que han sido emitidas, con fecha de aplicacién a partir del 1 de
enero de 2021.

Las Compariias han adoptado una serie de nuevas normas, interpretaciones y
enmiendas vigentes por primera vez para pericdos que inician a partir del 1° de
enero de 2021 o fechas posteriores.

— Modificaciones a fa NiiF 16 - Concesiones de renta relativas a Covid-19.

El 31 de mayo de 2021, IASB emitié la modificacién que extiende el periodo de

elegibilidad desde el 30 de junio de 2021 al 30 de junio de 2022 para contratos de
arrendamiento por concesiones de arrendamiento derivadas directamente como

consecuencia de la Covid-19.
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Como expediente practico, un arrendatario puede elegir no evaluar cuando la
concesién de arrendamiento ofrecida por el arrendador, si esta es directa
consecuencia del COVID 19, es una medificacién del contrato de arrendamiento.
El arrendatario que hace esta eleccién contabiliza cualquier cambio en los pagos
de arrendamiento resultantes de la concesidn de cuotas de arriendo de la misma
manera que lo registraria como un cambio bajo NIIF 16, si el cambio no fuese una
modificacion del arrendamiento.

La adopcion de esta norma no ha tenido un efecto significativo en los estados

financieros consolidados de las Compafiias y no resulta en cambios importantes
en los registros contables.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas adn no vigentes

Existen una serie de nommas, enmiendas a las normas e interpretaciones que
seran efectivas en periodos contables futuros que la{s) Compania{s) no ha(n)
decidido adoptar anticipadamente. A continuacion, se detallan las nomas vy
enmiendas mas relevantes para el periodo que comienza el 1 de enero de 2022:

s NIHF 1 - Aplicacion de NIIF por primera vez (Enmienda - cuando una subsidiaria
es adoptante de NIIF por primera vez).

¢ NIC 16 — Propiedad, planta y equipo (Enmienda - Ingresos por la venta antes
del momento del uso previsto).

4. Efectivo
2021 2020
Banco General, S.A. 616,451 413,254
Banco Aliado, S.A. 65,602 52,830
682,053 466,084

A
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5.

Cuentas por cobrar clientes, neto

La antigledad de las cuentas por cobrar se presenta de acuerdo con su fecha de
facturacion:

2021 2020

Corriente, 1 a 30 dias 37,548 40,875
De 61 a 80 dias 1,454 43,084
Mas de 90 dias 24,085 2,604
Menos: Provisién para cuentas de dudoso cobro (26.622) -
AR ATR 86,563

El movimiento de la provision para cuentas por cobrar de dudoso cobro se
presenta como sigue:

202 2020

Saldo al inicio dei ano - -

Provisién para cuentas de dudoso cobro {26,622) ~

Eliminacidon de cuentas incobrables - -

Saldo al final del afio (26,622) -
Cuentas por cobrar varias

2021 2020

T4 noo

Inmabiliaria Pocri .

La cuenta por cobrar esta garantizada por una carta promesa del Banco General,
S.A

Gastos pagados por adelantado

2021 2020

Seguros pagado por adelantado 10,140 5,745
Anticipo de impuestos 78,310 28,810
29 450 34 RRF

S

1
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8. Propiedades inversion

Las propiedades de inversidn estan registradas a su valor razonable, con base en
avaldos independientes hechos por A.l.R. Avallos, especialista en la rama. El
valor razonable de las propiedades ha sido determinado sobre [a base de precios
a las fechas de los avallos realizados en 2018.

El movimiento de las propiedades de inversion se detalla a continuacion:

2021 2020
Saldo al inicio y al final del afio 23543850 23 513,850

9. Mejoras internas de locales comerciales
Corresponde a mejoras realizadas a los locales comerciales L8, L9, L10, y L11 las

mismas fueron realizadas especificamente para el contrato de arrendamiento con

el cliente Caribbean Cinemas of Panama, estas mejoras seran amortizadas en el
periodo 2022.

10 Préstamos hipotecario por pagar

Santiago Investment Group, S.A.

Banco Aliado
Préstamo Hipotecario Comercial No110222499.

Propdsito: Financiamiento de 18 locales comerciales y sétano del Centro Comercial
Boulevard Santiago. Saldo utilizado: Seis millones cuatrocientos cincuenta mil
dolares con 00/100 (B/. 6,450,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América. Tasa: 5.75%p.a. mas FECI, ajustable a opcién del banco.
Plazo: Se mantiene plazo original de 5 afios renovables por 5 afios adicionales
(vencimiento actual. marzo 2025) Forma de pago: Intereses y FECI acumulados:
24 cuotas mensuales de B/.2,973, comenzando desde el mes de abril 2021.
Capital, Intereses y FECI corrientes: pagos mensuales a intereses y FECI, capital

al vencimiento.

12
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Garantia: 1. Primera hipoteca y anticresis sobre fincas:
No0.473567, No0.473568, No0.473569, No0.473573, No0.473574, No.473576,

No.473577, No0.473578, No0.473579, N0.473581, N0.473582, No.473584,
No.473585, No0.473586, No0.473587, No0.473588, No0.473588, N0.473590.

Correspondientes a 18 locales y sotano, ubicados en el Centro Comercial "P.H.
Boulevard Santiago”, provincia de Veraguas.

En el perioda 2022 el préstamo fue cancelado. El mismo fue contratado con la
entidad bancaria Bac International Bank, Inc. en el periodo 2022.

Penonome Invesiment Group, S.A.
Banco General, S.A.

2021 2020

Se aprobd otorgarle un cambio a la forma de
pago a partir de mayo 2021 del Préstamo
Hipotecario Comercial del Proyecto P.H.
Boulevard Penonomé, sujeto a los siguientes
términos y condiciones: Monto aprobado:
B/.10,000,000.00; Saldo actual: B/.6,366,826.87,
tasa: 5.50% + FECI, ajustable a opcion del
banco, fecha de vencimiento: 2 de abril de 2028.
En el periodo 2022, el préstamo fue cancelado. 6,303,326 7,137,859
Porcion corriente 385,375 834,533
Porcidn no corriente R Q17,951 6,303,326

Garantia actual; 6,251.35 mis2 correspondientes a las siguientes fincas:

30221169, 30221170, 30221171, 30221172, 30221174, 30221175, 30221176,
30221177, 30221179, 30221180, 30221182, 30221183, 30221184, 30221185,
30221188, 30221189, 30221192, 30221193, 30221196, 30221197, 30221199,
30221202, 30221203, 30221204, 30221206, 30221207, 30221208, 30221208,
30221210, 30221211, 30221212, 30221213, 30221214, 30221215, 30221216,

30221217.
e
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(Calculo de garantia aproximada $ 2,642/mt2: $16.5MM LTV 38.54% tomando
ambos préstamos). Cliente deberd presentar avalio de todas las fincas, a
excepcion de las que ya hayamos emitido minuta de cancelacion producto de una
carta promesa de pago.

En el periodo 2022 el préstamo fue cancelado. El mismo fue contratado con la
entidad bancaria Bac International Bank, Inc. en el periodo 2022,

11. Gastos acumulados por pagar

2021 2020
I.T.B.M.S. por pagar 4,637 8,794
Intereses Postergado por pagar 69,499 270,227
Otros - 3,637
74136 7872658
12, Capital social autorizado
2021 2020
Santiago Inves.ment Group, S.A.
El capital autorizado de la sociedad es Diez Mil
Balboas (B/.10,000) divididos en 30,000 acciones
nominativas sin valor nominal. 10,000 10,000
Penonomé Investment Group, S.A.
El capital autorizado de la sociedad es Diez Mil
Balboas (B/. 10,000) divididos en 10,000 acciones
nominativas y sin valor nominal. 10,000 10,000
nnnang 20,000

Sl
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13. Ingresos por contratos con clientes

Las compafias mantienen los siguientes ingresos:

Arrendamiento de wcaes

aAnod

’)ﬂ’)o

1 U, U o119, 1u9

Las companiias obtienen sus ingresos principalmente a través de arrendamientos

operativos de sus propiedades de inversion.

Las compafiias esperan reconocer los siguientes importes futuros provenientes de

los contratos de arrendamientos:

Ingresos
Arios esperados
Dentro de un afo 1,332,317
En segundo ario 1,453,580
Tercer afio 1,616,158
Cuarto afno y mas 5,164,871
14. Gastos de generales y administrativos

_ 2021 2020

Henorarios y servicios profesicnales 49,856 36,655
Otros gastos 39,562 8,345
Impuestos 12,921 20,393
Pdliza de seguro 14,232 19,096
Mantenimiento y repuestos - 321
11R 571 94,81 0

15
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15. Impuesto sobre la renta corriente

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta por los Gltimos tres periodos
fiscales de operacidn, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2021,
estan sujetas a revision por parte de la Direccién General de Ingresos, de acuerdo
con normas fiscales vigentes. De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las
Companias son responsables por cualquier impuesto adicional que resulte de la
revision.

Mediante la Ley No. 6 de Equidad Fiscal de 2 de febrero de 2005 se establecio
que las personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 256%
sobre el monto que resulte mayor entre:

a. La renta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del
contribuyente, las rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o
produccién, y los arrastres de pérdida legalmente autorizados, este calculo
se conocera como el método tradicional (MT).

b. La renta gravable que resuite de deducir del total de ingreses gravables, el
95.33% de éste, el cual se conocera como el Calculo Alterno del Impuesto
Sobre la Renta (CAIR).

Las companfias estan obligadas a realizar ambos calculos del impuesto sobre la
renta, tanto el calculo de acuerdo con el método tradicional como CAIR.

Las companias han tenido pérdidas fiscales y financieras en los periodos 2021 y
2020 por lo gue no han generado impuesto sobre la renta.

Qe
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16. Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

Los principales riesgos de instumentos financieros identificados por Ia
Administracion de las Compariias se describen a continuacion:

a) Riesgo de crédito

Las Compafiias, establecieron politicas para mitigar el riesgo y haceres frente
a sus obligaciones, que se detallan a continuacién;

* Monitoreo de las cuentas por cobrar gue se generan para cumplir con los
gastos operativos y financieros.

b) Riesgo de liquidez

Las comparfiias menitorean el riesgo de quedarse sin fondos para hacere
frente a sus obligaciones a través de la preparacion de flujos de cajas
proyectado a futuro. Se preparan flujos de cajas por area de actividad para los
meses que finalizan cada periodo fiscal. De esta manera se determina la
capacidad que tendran las companfias para hacerle frente a sus compromiscs
y las necesidades de efectivo gue habra de cubrir.

Para administrar la liquidez nos aseguramos de gue siempre tenga suficiente
liquidez para cumplir con sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales.

17. Eventos subsecuentes
El 29 de agosto de 2022, mediante escritura publica No. 19,789 se constituye la
sociedad Boulevard Holding, S.A. organizada bajo la ley General sobre sociedades

andnimas de la Repuablica de Panama. A la fecha las acciones no han sido
emitidas.

o4
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Consolldacién de Estade da Si .
1 de diclembre de 2021

|{Clfras en Balboas)

Ellminaclones

-

Far

114

ACTIVOS Notas 202 Déblto Crédito Holding, 8.4 Groug, 5.A. Group, 8.4,
Aclivre rorrigntas
Efe 4 682,053 81,580 600,473
Clennas por cobrar clignles, nalo 5 G475 5075 27,400
Cuanlas por cobrar vanas L1 - . -
Gaslos pagados por adelantade T BA 450 33,246 55,204
Impueslos pagados por adelantado - - -
Tinal de #cuvos correnies 806,978 123 801 583,077
Aclivos no comaniasg
Propiedades inver~+= :] 23 543,850 7.023,000 16,520,850
Mojoras internas d | come 88 859,632 - 359,632
Capdsilos en garaiua 56,728 - 66,728
Tolal de artwns np comentes 24470210 7.023,000 17,447,310
Tolaldea 15 25,277,186 7,146,901 18,130,287
PASIVOS Y PATRIMONIO
Fasivos corrlanles
Cuenlas por pagar proveedares 6,067 107 5,960
Préstarnos bancanos por pagar 3 385,375 - 385,378
Adelanlo recibldo de clianles 335,642 8,965 26,677
Gaslos seumulados por pagar 1 74,136 45 860 28,476
Tolal da paslvos corrienles A01,220 54,732 746,488
Pagl*~ ~ garrianl=
P ws banc i pOr pagar 367 % 6,450,000 &,017 851
G for paga: - dccionistas =041 1em - 4,041,924
Tt 8 pasivog no corisnies 16,408,075 5,450,000 9,958,075
Tc 8 paBivOS 17,210,295 6,504,732 10,705,563
P )
¢ acial aulorizado 1 20,000 10,000 10,000
Gananwds acumuladas 8,061,487 632,169 7,420,318
Imp'~~*3 complernanl (14,5943 - {14,584)
To & palimenio 6,066,882 642 169 7,424 724

Toun ug paslves y patimonio

25277188

7,446 901 18,130 287

26
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- lldaclén da Estade de G 18 o Pérdid
Por el perlodo Ineda el 31 da diciembre de 2021

{Cltrae en Balboas)

Ellminaclones

Boulevard Santlago | tment P 6 tment
Notas 201 Dablio Créidita Hoiding, 5.A. Group, 3.4, Group, B.A
Ingresns por alg 12 1,054,564 - - 390,703 B54.¢
Qtrag ingresca
Intaresas y comislones devengads por alguller 8,37 - - - 3
Ganancia an cambic an &l valor razonabla de las propledsdes ds Inversién - - - - -
Qtros ingresos 5,546 - - - 5,545
Total de otros Ingresos 14,862 - - - 14,082
Gaaloa
Gaslos de ganerales y adminlstrativos 13 {118,571) - - {60,134) (66,437}
Gastos financlaros 18754413 - - (447 526) (427,915)
Tolal da gastos 1992,012) - - (497,880) (494,352)
Ganancia nela 7 414 - - {87,957 175371

P L.
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Eliminaciones

Anexo 3

Boulevard Santiago Investmant Penonomé Inveatment
Notas 2021 Débito Crédito Holding, §.A. Group, 5.A. Group, 8.A.

Acciones de capital

Salda al inicio y al final del afio 12 20,000 10,000 10,000
Impuesto complementario

Salda al inicio y al final del afo {14,594} {14,584)
Ganancias retenidas

Salda al inicio del afo 7,984,073 730,126 7,253,947

(P&t 3) ganancia neta - 2021 77414 {97,857) 175.371
Saldos al 31 de diciembre de 2021 8,066,803 642,169 7.424,724

b
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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A la Junta Directiva de
Boulevard Holding, 8.A. y Subsidiarias
Panama, Republica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros de Boulevard Holding. S. A. y Subsidiarias (la
Compaiiia), que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2022, el estado de ganancias o pérdidas, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo, por el ano terminado en esa fecha. asi camo las notas explicativas de los
estados financieres. que incluyen un resumen de las politicas de contabilidad
significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la situacidon financiera de Boulevard Holding, S. A. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2022 asi como sus resultados y flujos de efectivo por
el afio terminado en esa fecha. de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera (NIF}.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestira auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adeiante en la seccion Responsabilidades del Auditor en relacion con la
auditorfa de Jos estados financieros de nuestro informe. Somos independientes de
Boulevard Holding, 5. A. y Subsidiarias de conformidad con los requerimientos de ética
aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama vy
hemos cumplidoc con las demas responsabilidades de éfica de conformidad con esos
requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
preparciena una base suficiente y adecuada para nuestra opinién.

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquelles asuntos que, segun nuestro juicio
profesional, han side de los mas significativos en nuestra auditoria de los estados
financieros consolidados del presente afio. Estos asuntos han side tratados en el
contexto de nuestra auditoria de los estados financieros consolidados en su conjunto y
en la formacion de nuestra opinion sobre estos. y no expresamos una opinién por

separado sobre estos asuntos. &



Hemos determinado que los asuntos descritos a continuacion son asuntos claves de la
auditoria que se deban comunicar en nuestro informe.

Valor razonable de las propiedades de inversion

Asunto clave de la auditoria.

La Administracién contrata los servicios
de un experto independiente para la
determinacion del valor razonable de las
propiedades de inversion, cuyos efectos
en el cambio en el valer razonable por
B/.529,982; fueron reconocidos comeo una
ganancia en el periodo por B/.2,000 en el
estado consclidado de ganancias o

Camo el asunto clave fue atendido en la
auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria
incluyeron la evaluacién de las habilidades,
competencias y objetividad, el alcance y el
trabajo relativo a los supuestos utilizados
para la determinacién del valor neto
razonable de las propiedades de inversion
reconocido en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas.

perdidas a la fecha de los estados
financieros consolidados, tal como se
revela en la Nota 7.

Responsabilidades de la Administracion de La compafia en relacion con los
estados financiercs

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF, y del control interno que la
Administracion considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros
libres de errores de importancia relativa, debido a fraude o errar.

En la preparacién de los estados financieros, la Administracion es responsable de
evaluar la capacidad de La compafia para continuar como negocio en marcha,
revelando, segun corresponda, los asuntos relacienados con el negocic en marcha y
utilizando el principio de contabilidad de negocio en marcha excepto si la Administracion
tiene intencion de liquidar La compafiia o de cesar sus operaciones, o

bien no exista otra altemativa realista.

Responsabilidad del Auditor en relacién con la auditoria de los estados flnancieros

Nuesfros objetivos sen ohtener una seguridad razonable de que los estados financieros
en su conjunto estan libres de emores de importancia relativa, debido a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinidon. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad
con las NIA detecte siempre errores de importancia relativa si existen. Las efrores de
importancia relativa se pueden deber a fraude o error y se consideran de importancia
relativa si, individualmente o de forma agregada, se puede prever razonablemente que
influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en los estados

financieros.
-y



Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA. aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. Tambien:

s |dentificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los
estados financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos
de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de
no detectar errores de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el
caso de errores de importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion. omisiones deliberadas, manifestaciones intencionalmente
erroneas o la elusién del control interno.

« Obtuvimos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control internc de la Compafniia.

+ Evaluamos la adecuacion de las politicas de contabilidad aplicadas vy la razenabilidad
de las estimaciones de contabilidad y la correspondiente informacion revelada por la
Administracion.

¢ Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Administracion, del principio
de contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre imponrtante relacionada
con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad de La compafiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos
que existe una incertidumbre importante, se requiere que llamemos la atencion en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinibn madificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuras pueden ser causa de que La compariia deje de ser un negocio
en marcha.

» Evaluamos ia presentacion global, la estructura y el contenidc de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan

las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacion
razonable.
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Nos comunicamos con los responsables de la administracion de La compariia en relacion
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria
planificada y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control intermo que identificamos en el transcurso de |a auditoria.

Informe de Otros Requerimientos Legales y Regulatorios

En cumplimiento con la Ley N°280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesién
del Contador Publico Autorizado en 1a Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

¢ Que la direccion, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en territorio panamefio.

¢ El socio de auditoria que ha elaborado este informe del auditor independiente es
Gabriel Holness con numero de idoneidad de Contador Publico Autcrizado N°8935.

¢ El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria, a la que se refiere este
informe, esta conformado por Gabriel A. Holness, socio encargado y Vanessa De La
Torre, gerente encargada.

T

23 de marzo de 2023
Panama, Repulblica de Panama



Boulevard Hoiding, $.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS Notas 2022 201
Activos corrientes
Efectivo 4 429,608 682.053
Alquileres por cobrar clientes. neto 5 48,088 36,475
Gastos pagados por adelantado 6 37,997 88.450
Total de activos corrientes 515,683 BO6,978
Activos no comientes
Propiedades de inversion T 22,995,500 23.543,850
Mejoras intemas de locales comerciales 8 - 859.632
Depositos en garantia 25,3835 66.728
Total de activos no corrientes 23.020.,885 24.470.210
Total de activos 23,536,578 25277 188
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar proveedores 5,890 6,067
Préstamos bancarios por pagar 9 584,400 385.375
Adelantos recibidos de clientes 28,376 335,642
Gastos acumulados por pagar 10 53,076 74.136
Total de pasivos corrientes 671,742 801,220
Pasivos no corrientes
Préstamos bancarios por pagar 9 11,415,600 12,367,951
Cuentas por pagar - accionistas 4,235,941 4,041,124
Total de pasivos no corrientes 15,651,541 16,409,075
Total de pasivos 16,323,283 17.210.295
Patrimonio
Capital sccial autorizado 11 20,000 20,000
Accicnes en tesoreria (731,358) .
Ganancias acumuladas 7,839,247 8,061,487
Impuesto complementario (14,584) {14,594)
Total de patnmonio 7,213,295 8,066,893
Total de pasivos y patrimonio 23,536,578 25,277,188

Las natas que acompafian son parte Integral de los estados fmancierns consolidades

1
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

Notas 2022 2021
Ingresos por alquiler 12 1,322,576 1,054,564
Otros ingresos
Intereses y comisiones devengado por alguiler - 9,317
Cambio en el wvalor razonable de las 7
propiedades de inversion (527 982) -
Ganancia en venta de inmuebles 110,000 -
Otros ingresos 642 5,545
Total de otros ingresos {417,340 14,862
Gastos
Gastos de generales y administrativos 13 (212.177) (118,571)
Gastos financieros (755,593) (875,441)
Total de gastes (967.770) {992.012)
(Pérdida} ganancia neta antes del impuesto
sobre 1a renta (62,534) 77414
Impueste sobre la renta (59,706) -
(Perdida) ganancia neta {122,240) 77,414

Las nolas que acompafian son parle imegral de los astados financieros consalidados.

2
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Boulevard Holding, 5.A. y Subsidiarias

Estado Consclidado de Patrimonio
Por el aito terminado &l 31 de diciembre de 2022

{Cifras en Balboas)

Capital )

soclal Acciones Impuesto Ganancias Total de

autorizade  entesorerfa complementaric  acumuladas  patrimonic

Saldo al 31 de divembre de 2020 20,060 - (14,5594} 7.584.073 7.988.479
Ganancia nela -2021 - - - Trdi14 77 a4
Saldo al 31 de diciembre de 2021 20,000 - (14,594} B,061, 487 8086 893
Acciones en tesorena - {731,358} - - (731.259)
Pérdida neta - 2022 - - {122,240) {122,240}
Saldos al 31 de diciembre de 2022 20,000 (731,358) (14,584) 7939247 7,213,295

Las nolas gue acom pafian son parde imegrel ok I0s estados Fancemns consadatos
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

Notas 2022 2021
Flujo de Efectivo por Actividades de Operacidn
(Pérdida} ganancia neta {122,240) 77.414
Ajustes por:
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 7 527,982 -
Ganancia en venta de inmueble {110.000)
Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
Alguileres por cobrar clientes, neto {11,613) 50,088
Cuentas por cobrar varas - 771,033
Gastos pagados por adslantado 50,453 {53,895)
Depdsitos en garantia 41,343 82 686
Cuentas por pagar proveedores {177) 565
Adelantos recibidos de clientes {10,266) 34,134
Gastos acumulados por pagar {21,060) {208,523)
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 34,422 753,502
Flujo de Efectivo por Actividades de Inversion
Disminucion en propiedad de Inversion T 693,000 297,000
Efeclivo neto provisto por actividades de inversion 693,000 297,000
Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Préslamos bancarios por pagar {753.326) {834,533)
Cuentas por pagar - accionistas 194,817 -
Acciones en tesorerna {731,358) -
Efectivo neto utilizado en actividades de Fnanciamianto {1,289,867) (834,533)
{Disminucion) aumento neto del efectivo (252,445) 215,969
Efectivo ai inicio del ano 662,053 466,084
Efectivo at final del afic 4 429,608 662.053

Las notas que acarmpanian son parte integral de los estados financeros consolidados
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

1. Organizacion y Operaciones

Boulevard Heolding, S.A. es una sociedad anénima debidamente constituida
canfarme a las leyes de la Republica de Panama segun Escritura Publica No.
19,789 del 29 de agosto de 2022. La actividad de la compafia es tenedora de
acciones ¥y es la principai de! grupe de compafiias inmobiliarias, las cuales se
detallan a continuacién:

Santiago Investment Group, S.A. es una sociedad anénima debidamente constituida
conforme a las leyes de la Republica de Panama segun Escritura Publica No. 11,432
del 31 de diciembre de 2010. Su principal actividad es el alquiler de locales
comerciales. La plaza comercial esta ubicada en la carretera Interamericana en la

provincia de Santiago.

Penonomé Investment Group, S.A. es una sociedad anonima debidamente
constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama segin Escritura Publica
No. 11.282 del 5 de abril de 2013. Su principal actividad es el alquiler de locales
comerciales. Las instalaciones estan ubicadas en el Centro Comercial La Carretera

Panamericana, en la provincia de Coclé.
Los estados financieros consolidados fueron aprobadoes por la Administracion para
su emision el 23 de marzo de 2023.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de los
estados financieros consolidados se presentan a continuacion:

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros consoiidados han sido preparados de conformidad con
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de preparacion

Los estados financieros consolidades han sido preparados sobre |a base del costo
histérico, excepto las propiedades de inversion que se presentan a su valor

razonable.
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Boulevard Holding, 5.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.). la unidad
monetaria de la Republica de Panama, el cual esta a la par con el Délar (USD) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Fanama no emite papel moneda
¥, en su lugar, el Dolar (USD) de los Estados Unidos de Ameérica se utiliza como
moneda de curso legal.

Uso de estimaciones

La Administracion, en la preparacion de los estados financieros consolidados, ha
efectuado ciertas estimaciones contables con base en su criterio en el proceso de
aplicacion de politicas de contabilidad de las Compafiias las cuales afectan las cifras
reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos y pasivos contingentes
a |la fecha del estado consolidade de situacion financiera y las cifras reportadas en
el estado consolidado de ganancias o pérdidas durante el afio. Las estimaciones y
supuestos relacionados estan basados en circunstancias, lo que da como resultado
fa base sobre la cual se establece el valor en libros con que se registran algunos
activos y pasivos que no pueden ser determinados de otra forma. Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones efectuadas por la Administracion gque son particularmente
susceptibles a cambios en el futuro estan relacionadas con la provisién para cuentas
incobrables vy ta medicion del valor razonable de las propiedades de inversion.

Medicion del valor razonable

La NIIF 13 establece en una scla NIIF un marco para la medicion del valor razonable.

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de la medicidn; o en ausencia de un mercado principal, en ei
mercado mas ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese
precio es cbservable directamente o estimado utilizando otra técnica de valoracion.
El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

S



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consclidados
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2022

{Cifras en Balboas)

Cuando es aplicable, las Compafias miden el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado
es considerade como activo, st las transacciones de estes instrumentos tienen lugar
con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacion para fijar precios
sobre una base de negocio en marcha.

Cuande no existe un precio cotizado en un mercado active, las Companias utilizan
técnicas de valuacion que maximicen el uso de datos de entradas observables y
minimicen el uso de datos de entradas ne observables. La técnica de vaiuacion
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian
en cuenta al fijar el precio de una transaccion.

Et valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un
mercado activo esta basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros
instrumentos financieros, las Companias determinan el valor razonable utilizando
otras técnicas de valuacion, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya
precios de mercado observables. y otros modeles de valuacion.

Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valuacion incluyen
tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios y otras premisas utilizadas
en estimar las tasas de descuento.

El grupo mide el valor razonabie utilizando los siguientes niveles de jerarquia que
reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

¢ Nivel 1: son precios cotizados (sin ajustar) en mercados actives para actives o
pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la medicion.

s Nivel 2: son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos o pasivos
idénticos © similares en mercados que no son activos, datos de entrada distintos
de los precios cetizados que son observables para el activo o pasivo, datos de
entrada corroboradas por el mercado.

¢ Nivel 3: son datos de entrada no observables para el activo o pasivo.
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

MNotas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

Efective

Para efectos de la preparacién del estado consolidado de flujos de efectivo, las
Compaiiias considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para
su utilizacion.

Alguileres por cobrar

Los alquileres por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que
no devengan infereses, con cobros fijos mensuales o determinables y que no se
cotizan en un mercado activo. Estos se reconocen inicialimente al costo, por el valor
de las facturas por alquileres al crédito.

Provision para cuentas incobrables

La Administracién estima la provisién para cuentas de cobro dudoso con base en su
experiencia histérica, la capacidad de pago de los deudores, a la identificacion
especifica de saldos de dificil recuperacién. Las politicas y procedimientos de
recuperacion varian dependiendo del historial crediticio del cliente y de la
antigiiedad del saldo.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son valoradas inicialmente al costo, posteriormente,
se reconocen a su valor razonable, con base en avallos practicados por expertos

independientes, el cual refleja tas condiciones del mercado a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera.

Las ganancias ¢ perdidas derivadas de un cambio en el valor razonable de las
propiedades de inversion se incluyen en el estado consolidado de ganancias o
perdidas. en el periodo en que se incurren.

La medicion de valor razonable de propiedades de inversién se aplica sdlo en ia
medida que el valor razonable se considera que ha sido determinado de forma

fiable. Q&‘



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

MNotas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balbeas)

Adelantes recibidos de clientes

Los abonos recibidos de clientes por alquiler de locales comerciales son
reconocidos como adelantos recibidos de clientes y son aplicados a la cuenta por
cobrar después de generar la factura de ingreso correspondientes.

Acciones de capital

Los instrumenfos financieros emitidos por las Compafilas se ciasifican como
patrimonio, solo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un
activo financiero.

Las acciones comunes de las Compafias se clasifican como instrumentos de
patrimonio.

Reconocimiento de ingresos

Alquileres

Los ingresos por alquiler de locales comerciales se reconocen mensualmente con
base en el método devengado, tomando como base los canones de arrendamiento
establecidos en los contratos de alquiler.

Impuesto sobre la renta

Impuesto corriente

El impuesto corriente se basa en la renta gravable del pericdo. La renta gravable
del periodo difiere de la ganancia reportada en ef estado consolidado de ganancias
o pérdidas, debido a los efectos que preducen aquellas partidas reconocidas como
gravables/no gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo en concepto de
impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha del estado
consclidado de situacion financiera (2022: 25%).



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

{Cifras en Balboas)

3.

Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs)

Cambio en las politicas contables.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas adn no vigentes

La Compafiia han adoptado una serie de nuevas normas, interpretaciones y
enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician a partir del 1° de
enero de 2022 o fechas posteriores.

NiIF 3 — Combinaciones de negocios.

5e realizaron modificaciones menores a la NIIF 3 Combinaciones de
negocios para actualizar las referencias al Marco Conceptual para la
Informacién Financiera y agregar una excepcion para el reconocimienta de
pasivos y pasivos confingentes dentro del alcance de la NIC 37 Provisiones,
Pasivos Contingentes y Activos Contingentes, y CINIIF 21 Gravamenes.
Las enmiendas también confirman que los activos contingentes no deben
reconocerse en la fecha de adquisicion.

NIC 37 — Provisiones y contingencias (Enmienda — Costos de cumplimiento
de un cantrato oneroso).

La modificacion a la NIC 37 aclara que los costas directos de cumplir un
contrato incluyen tanto los costos incrementales de cumplir el contrato,
como una asignacidn de otros costos directamente relacicnados con el
cumplimiento de los contratos. Antes de reconocer un separado una
provisién por un contrato oneroso, la entidad reconcce cualquier pérdida

por deterioro que ha ocurrido sobre los bienes utilizados en el cumplimiento
del contrato.

La adopcidn de estas normas no ha tenido un efecto significativo en los estados
financieros de La Compania y no resulta en cambios importantes en los registros
contables.

Ol
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Boulevard Holding, 5.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Conselidados
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

« Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas ain no vigentes

Existen una serie de normas, enmiendas a las normas e interpretaciones que
seran efectivas en periodos contables futuros que La Compariia no ha decidido
adoptar anticipadamente. A continuacion, se detallan las normas y enmiendas
mas relevantes para el periodo que comienza el 1 de enero de 2023:

» NIIF 1 — Aplicacion de NIF por primera vez (Enmienda — Cuande una
subsidiaria es adoptante de NIIF per primera vez).

» NIC B — Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y
errores (Enmienda — Cémo distinguir entre cambios en politicas contables
y cambios en estimaciones contables).

e NIC 12 — Impuesto a [as ganancias (Enmienda — Impuesto diferido
relacionado ¢con activos y pasivos que surgen de una transaccion unica).

4. Efectivo
2022 2021
Banco General, S.A. 429 608 616,451
Banco Aliado, S.A. - 65.602
429,608 682,053

5. Alquileres por cobrar clientes, neto

La antigledad de los alquileres por cebrar se presenta de acuerdo con su fecha de

facturacion:
2022 2021
Corriente, 1 a 31 dfas 41,969 37,548
De 61 a 90 dias 258 1.454
Mas de 90 dias 15,436 24,095
Menos: Provisién para cuentas incobrables {9.575) {26.622)
48,088 36,475

A
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

El movimiento de la provisidon para cuentas por cobrar de dudosoe cobro se
presenta como sigue:

2022 2021
Saldo al inicio del afo (26,622) -
Provision para cuentas de dudoso cobro - {26,622)
Eliminacién de cuentas incobrables 17.047 -
Saldo al final del afio {9.575) {26,622)

6. Gastos pagados por adelantado
2022 2021
Anticipo de impuestos 28,810 78,310
Seguros pagado por adelantado 9.187 10.140
37,997 88,450

7. Propiedades de inversidon

Las propiedades de inversién estan registradas a su valor razonable, con base en
avaluos independientes hechos por A LR, Avallos, especialista en la rama. El valor

razonable de las propiedades ha sido determinado sobre la base de precios a las
fechas de los avallos realizados en 2022.

El movimiento de las propiedades de inversion se detalla a continuacion:

2022 2021
Saldo al inicio 23,543,850 23,543,850
Mejoras capitalizadas 859,632
Cambic en el valor razonable (527,982) -
Venta de Local No.14 (880,000) -
Saldo al final del arie 22,995,500 23,543,850

Dl
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Boulevard Holding, 5.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por et afno terminado el 31 de diciembre de 2022

{Cifras en Balboas)

8.

Mejoras internas de locales comerciales

Corresponde a mejoras realizadas a ios locales comerciales L8, L9, L10, y L11, de
Penonomé Investment Group, S.A. las mismas fueron realizadas especificamente
para el contrato de arrendamiento con €l cliente Caribbean Cinemas of Panama.

Saldo al inicio
Mejoras capitalizadas
Saldo al final del afic

Préstamos bancarios por pagar

Santiago Investment Group, 5.A.

Banco Aliado, S.A.

Préstamo Hipotecaric Comercial No110222499.
Propdsito: Financiamiento de 18 locales comerciales y
sotano del Centro Comercial Boulevard Santiago.
Saldo utilizado: Seis millones cuatrocientos cincuenta
mil ddlares con 00/100 (B/. 6 450,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América. Tasa:
5 75%p.a. mas FECI, ajustable a opcidn del banco.
Plazo: Se mantiene plazo original de 5 afios renovables
por 5 afios adicionales (vencimiento actual. marzo
2025) Forma de pago: Intereses y FECI acumulados:
24 cuotas mensuales de B/.2,973, comenzando desde
el mes de abril 2021. Capital, Intereses y FECI
corrientes: pagos mensuales a intereses y FECI,
capital al vencimiento. Garantizade con 18 locales y
sotano. ubicados en el Centro Comercial “P.H.
Bouievard Santiago, provincia de Veraguas. En el
periodo 2022 el préstamo fue cancelade y contratade
con |a entidad bancaria Bac International Bank, Inc. en
el periodo 2022.

13

2022 2021
859.632 859,632
(859,632) -
- 859.632

2022 2021

- 6.450.000

(Continta)

Q.é.



Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas}

(Continuacion) 2022 2021
BAC Credomatic

Prestamo puesta para financiamiento de deuda, conun
limite de hasta B/.6,500,000, con plazo de hasta 6
meses, profrogables a opcion del banco, intereses
mensuales y capital al vencimiento, con una tasa de
4.50%.+ F.E.C.I. fija durante los 6 primeros meses y
4.75% ajustable a opcion del banco en caso de que se
prorrogue. Garantias "Negative Pledge" sobre fos
inmuebles que seran otorgados en garantia de los
bonos, con cuya liquidacidon se cancelara la presente
facilidad, endoso de pdliza de incendio gue cubra el
80% de las mejoras construidas cedida a favor del
banco y fianza solidaria cruzada entre empresas

deudoras.
Porcién corriente 316,550 -
Porcion no corriente 6.183,450 -

Penonomé Investment Group, S.A.

2022 2021

Banco General, S.A.

Se aprobd otorgarle un cambio a la forma de pago a
partir de mayo 2021 del Préstamo Hipotecario
Comercial del Proyecto P.H. Boulevard Penonomé,
sujeto a los siguientes términos y condiciones: Monto
aprobado: B/.10,000,000.00; Saldo actual:
B/.6,366,826.87, tasa: 5.50% + FECI, ajustable a
opcidn del banco, fecha de vencimiento: 2 de abril de

2028. En el periodo 2022, el préstamo fue cancelado. . 6.303.326

(Continua)

o L
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Boulevard Holding, S.A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en Balboas)

{Continuacion! _"n22 2021
BAC Credomau«

Préstamo puesta para financiamiento de deuda,
con un limite de hasta B/.5 500,000, con plazo de
hasta 6 meses, prorrogables a opcion del banco,
intereses mensuales y capital al vencimiento, con
una tasa de 4.50% + F.E.C.IL fija durante los &
primeros meses y 4.75% ajustable a opcidn del
banco en caso de que se prorrogue. Garantias
"Negative Pledge” sobre los inmuebles que seran
otorgados en garantia de los bonos, con cuya
liquidacién se cancelara la presente facilidad.

Porcion corriente 267,850 385.735
Porcidn no carriente 5,232,150 5.917.591
Total de préstamos 12,000,000 12.753.326

El 20 de diciembre de 2022, se realizaron los siguientes ajustes, adicionando a los
términos y condiciones, para la estructuracién de un programa de bonos
corporativos y estructuracion y suscripcion de una Serie por parte de BAC a favor
de Boulevard Holding. S.A. y Subsidiarias.

Estructuracién de Programa de Bonos Corporativos

Monto: Hasta treinta millones de ddlares con 00/100 B/.30,000,000,

El monto de los bonos garantizados ¢ bonos subordinados, acumulativos, o ambas
de las Series que no seran suscritas por BAC: B/.18,000.000

Los fondos netos de la venta de [os bonos seran utilizados por el Emisor para capital
de trabajo, inversién en terrenos, mohiliario y/o equipes, y/o cancelar obligaciones
financieras del emisor y/o partes relacionadas y/o cancelar cuentas por pagar a
accionistas. Correspondera a la administracion del emisor decidir sobre el uso de
los fondos derivados de |a colocacion de los bones, en atencién a las condicicnes
de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones
financieras de mercado de capitales.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

{Cifras en Balboas)

Se determinara mediante Suplemento al Prospecto Informativo

* Los bonos garantizados podran ser emitidos con plazes de pago de capital hasta

quince {15) afios, contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada
serie.

+ FEl plazo de las obligaciones derivadas de los bonos subordinados acumulativos
sera de hasta cincuenta (50) afios, a partir de la fecha de emision respectiva de
cada serie.

+ Para cada una de las series de los bonos garantizados, i saldo inscluto a capital
de cada bono se pagara mediante: (i) un solo pago a capital, en su respectiva
fecha de vencimientos; o (ii} mediante amortizaciones a capital, en cuyo caso el
emisor tendra derecho a establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para ung ¢ mas series de bonos {cada uno, un “periodo de gracias™). Una vez
transcurrido el periodo de gracia si lo hubiese, el saldo insoluto a capital de los
bonos garantizados de cada serie se pagara de acuerdo la tabla de amortizacion
que sera notificada por la Superintendencia de Mercado de Valores con no
menos de dos (2) dias habiles antes de su fecha de vencimiento o hasta su fecha
de redencion anticipada. La forma de pago de capital y el periodo de gracia, st
lo hubiere, seran notificados por €l emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a Latinex, mediante un suplemento al prospecto informativo, con no
menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferia respectiva. Las
amortizaciones a capital seran efectuadas en dias de page durante el periodo de
vigencia de la serie comrespondiente. En caso e que el dia de pago no sea habil,
entonces el pago se hara el primer dia habii siguiente. Para las series de bonos
garantizades se comunicara a la Superintendencia del Mercado de Valores y
Latinex con no menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta
respectiva si el pago de capital serd mediante un cronograma de amoriizacion
con la inclusion de |a respectiva tabla de amortizacion o si sera mediante un solo
pago en su respectiva fecha de vencimiento.

e El capital de los honos subordinados acurmulativos se pagara en {a respectiva
fecha de vencimiento de cada serie respectiva.

Ol
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Tasa de los bonos garantizados y/o bonos subordinados acumulatives de las
series que no seran suscritas por BAC:

El emisor pagara intereses sobre el saldo inscolute a capital de los bonos. Los
infereses empezaran a devengar desde la fecha de emision de los bonos hasta su
vencimiento o redencién anticipada. La tasa de interés aplicable sera previamente
determinada por el emisor para cada una de las series B en adelante y podra ser
fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido exclusivamente por el emisor, a una tasa de referencia que paodra ser,
pero no ser limitara, a la tasa de financiacion garantizada utilizad por ellos bancos
para fijar el perico de los derivados y préstamos denominados en dolares secured
overnight financien trate administrada por el bando de la Reserva Federal de Nueva
York cotizada para el periodo de treinta (31), novepta (90) dias o ciento ochenta
(180) dias. Et margen de la tasa de referencia se determinara mediante suplemento
al prospecio informativo. La tasa variable de los bonos se revisara mensualmente,
dos {2) dias habiles antes de cada periodo de interés por empezar. El emisor
comunicara la tasa efectiva resultante de ita revisiSn mensual a las
Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex dos (2} dias habiles antes de
cada periodo de interés por empezar.

Garantia de los bonos corporativos garantizados de las series que no seran
suscritos por BAC:

El contrato de fideicomiso de garantia sera presentado a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latincamericana de Valores, S.A. con no menos
de sesenta (60) dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva para su
aprobacion.

Estructuracion y Suscripcién de Serie A

Monto: Hasta doce millones con 00/1C0 (B/,12,000.000), a suscribirse en su
totatidad por BAC.

Uso de fondos: Unificacion de deuda de las plazas “Boulevard Penonomé” y
“Boulevard Santiago”, sus gastos y comisiones de formalizacion.
"
&t
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Plazo: Diez {10) afios

Forma de page: Amortizaciones trimestrales, segun el siguiente detalle:

| Cup=n it~ Amortizacion

'_MP“""  Amortizacicn 4 i~ astre | Amortizacion
1 1.20% 21 1.50%
2 1.21% 22 1.51%
3 1.22% 23 1.53%
4. 1.24% 24 1.55%
51 1,050 o5l 1A%
6 1.26% ZB 1.58%
7 1.28% 27 1.60%
8 1.29% 28 1.62%
9 1.31% 29 1.64%

10 1.32% 3 1.65%
11 1.34% | 31 1.67%
12 1.35% | 32 1.69%
13 1.37%| 33 1.71%
| 14 1.709 34 1.73%
16 1.4V% 3n 1.75%
16 1.41% 36 1.77%
17 1.43% 37 1.79%
18 1.45% 38 1.81%
19 1.46% 39 1.83%
20 1.48% | 40 41.85%

Tasa: Primero 4 trimestres: 4.50%, tasa fija; trimestres del 5 al 8: 4.75%, tasa fija. A
partir del trimestre 9; SOFR 90d mas diferencial por definir cuya tasa final al momento de

la liquidacion resulte 4.75%, con una tasa minima de 5.00%.

El indice SOFR, se fijara cada 90 dias y se considerara el valor del indice del dia de la

revision o el del aitimo disponible al dia de fa revision.
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Fideicomiso de garantia y administracion de flujos-Serie A

« Sobre fincas de los locales en alquiler y que mantenga una cobertura LTV
maxima de 75%, especificamente en "Boulevard Penonomé” y “Boulevard
Santiago™.

s« Si el emisor vende alguna o varias fincas otorgadas al fideicomiso, debera
realizar una redencion anticipada del al menos 70% del valor de venta de las
fincas. Esta redencidn anticipada se realizara a un precio del cien por ciento
(100%) en la siguiente fecha de pago correspondiente. El emisor podra
disponer del 31% del valor de la venta para pagar impuestos de transferencia,
impuestas de ganancia de capital, comisiones de ventas, dividendos o realizar
adelantos de pagos de cuentas por pagar accionistas y/o deuda con
relacionadas. Queda convenido que el emisor podra vender alguna o varias
fincas otorgadas al fideicomiso sin consentimiento de los tenedores de |a serie
A, siempre y cuando cumpla con la condicién de redencion anticipada del valor
del 70% de la venta de la finca y demas condicicnes de la presente serie y
fideicomisc de garantia.

« Cesion perfeccionada de contratos de arrendamientos a favor del fideicomiso.
Direccionamiento de flujos de alquiler a la cuenta de concentracion a nombre
del fideicomiso de garantia.

« Cuenta de reserva equivalente a 2/3 del pago trimestral pactado, una vez esta
cuenta de reserva cuente con los fondos suficientes para cubrir esta condicion,
el fiduciario enviara automaticamente los fondos excedentes a una cuenta que
el emisor determine.

s Endoso de las pdlizas de seguros por el 80% del valor de las mejoras del
terreno, de los bienes inmuebles a dar en garantia, por una aseguradora
aceptada por el banco.

Otras condiciones
s No se podra cambiar la compasicién accionaria del emisor, sin el voto favorable

de los tenedores de la serie A que representen al menos el 51% del valor nominal
total 0 saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

b
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¢« El emisor podra distribuir dividendos, realizar avances a los accionistas y/o
pagar deuda a accionistas o relacionadas, hasta un maximo de B/500,000 al
afio o el importe anual del flujo de caja después del pago de gastos (incluido
CAPEX) y servicio de deuda (el que sea menor) siempre y cuando cumpla las
demas condiciones financieras “covenants’” y el emisor se encuenire al dia en
sus pagos de la serie A.

s No incurrir en deuda financiera adicional, sin el voto favorable de los tenedores
gue representen al menos el cincuenta y un per ciento (51%) del valor nominal
total o saldo a capital de los bonos garantizados emitidos y en circulacion.

» El emisor podra redimir anticipadamente hasta quinientos mil dolares
(B/.500,000), al afio, a un precio del cien por ciento (100%) del saldo insoluto
de capital, durante la vida del bono. Segln las condiciones descritas en el
acuerdo.

e Mantener un indicador de coberiura sobre servicio de deuda anual por encima
de 1.10x a partir del afo 1 al afio 3 y a partir del afo 4 &l servicio de deuda debe
ser minimo 1.25x por el resto de la vida de la serie A.

*» Debera mantener por la vigencia de la serie A un “LTV" maximo de 75%, en
caso de reemplazar alguna finca, los tenedores de al menos el 51% de la serie
deberan aprobar [a transaccion.

10. Gastos acumulados por pagar

2022 2021

Otros 48,736 -
I.T.B.M.S. por pagar 4,340 4,637
Intereses postergados por pagar - 69,499
53,076 74,136
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11.

12.

Capital social autorizado

El capital autorizado de la sociedad esta constituido por veinte mil balboas
(B/.20,000), divididos en veinte (20,000} mil acciones comunes uUnicamente
nominativas. con un valor individual de un balboa (B/.1) cada una. Las cuales se
encuentran emitidas y en circulacion.

Las acciones en tesoreria comprenden la adquisicion de 1358 acciones comunes
de Penonomé Investment Group. S.A. por un valor pagado de B/.731,358.
Ingresos por contratos con clientes

Las Companias mantienen los siguientes ingresos:

2022 2021

Arrendamiento de locales 1,322,576 1.054,564

Las Companias obtienen sus ingresos principalmente a través de arrendamientos
operativos de sus propiedades de inversian.

Las Compainiias esperan reconocer los siguientes importes futuros provenientes de
los contratos de arrendamientos:

Ingresos
Anos esperados
Dentro de un ario 1,444 217
En segundo afo 1,601,832
Tercer afio 1,659 340
Cuarto afio y mas 3,440,888

Db
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13. Gastos de generales y administrativos

2022 2021

Honorarios y servicios profesionales 146,133 49,856
Mantenimiento y repuestos 32.461 -
Pdliza de seguro 15,864 14,232
Impuestos 14.874 12,921
Otros gastos 2,845 39.662
212177 116,571

14. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta por los tltimos tres periodos
fiscales de operacion, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2022,
estan sujetas a revision por parte de la Direccion General de Ingresos, de acuerdo
con normas fiscales vigentes. De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las
Companias son responsables por cualquier impuesto adicional que resulte de la

revision.

Mediante Ia Ley No. 6 de Equidad Fiscal de 2 de febrero de 2005 se establecié que
las personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre

el monte que resulte mayor entre:

a. La renta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente,
las rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién, y los
arrastres de pérdida legaimente autorizades, este cdlculo se conocera como el

método tradicional (MT).

b. La renta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el
95.33% de éste, el cual se conocerd como el Calculo Alterno del Impuesto Sabre

la Renta (CAIR).

Las companias estan obligadas a realizar ambos calculos del impuesto sobre la

renta, tanto el caiculo de acuerdo con el método tradicional como CAIR.

22
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Las compariias han tenido pérdidas fiscales y financieras en el periodo 2021 por lo
que no han generado impuesto sobre la renta. Para et periodo terminado al 31 de
diciembre de 2022, se presenta como sigue:

2022 2021

Impuesto sobre {a renta método tradicional 10,206 -
Impuesto sobre la renta por enajenacién de bienes

inmuebles 49,500 -

59,706 -

15. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Los principales riesgos de instrumentos financieros identificados por Ila
Administracion de las Comparilas se describen a continuacion:

a)

b}

Riesgo de crédito

Las Compariias, establecieron politicas para mitigar el riesgo y hacerles frente
a sus obligaciones. que se detallan a continuacion:

= Monitoreo de las cuentas por ¢obrar que se generan para cumplir con i0$
gastos operativos y financieros.

Riesgo de liquidez

Las Compafias monitorean el riesgo de quedarse sin fondos para hacerle
frente a sus obligaciones a través de la preparacion de flujos de cajas
proyectado a futuro. Se preparan flujos de cajas por area de actividad para los
meses que finalizan cada periodo fiscal. De esta manera se determina la
capacidad que tendran las compafiias para hacerle frente a sus compromisos
y las necesidades de efective que habra de cubrir.

Para administrar la liquidez nos aseguramos de que siempre tenga suficiente
liquidez para cumplir con sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias

normales. Q ﬂ |
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 Solvencia y niveles de endeudamiento: Durante el periodo de analisis, Boulevard Holding, S.A., cuenta con
ura linea de crédito con BAC Intemational Bank Inc., con la cual, ha financiado sus proyecios; no obstants,
dicha deuda se va a reestructurar con la emision del programa de bonos corporativos, cuyos fondos seran
utiizadas para pagar la totalidad del préstama existente con el banco citado. A la fecha de analisis, las
cbligaciones de largo plazo se redujeron respecto a diciembre de 2021, como efecto del pago de capital del
periodo. De igual manera, los pasivos corrientes disminuyeron levemente por el adelanto recibido por clientes.
Par su parle, los aclivos de {a entidad disminuyeron en mayor proporddén gque los pasivos {(-6.88%), por las
mejoras intermas de locales comerciales que se redujeron en su tatalidad, adicional a 12 reduccion en el efectivo.

Como consecuencia de lo anferior, la solvencia de fa entidad se presenta en niveles adecuados para hacer
frente a sus obligaciones (1.44 veces).

+  Ajustados niveles de liquidez: A la fecha de analisis, la entidad presentd una leve conlraccion en sus acfives
liquidos, principalmente por la disminucién del efectivo {-37.0%). Por su parig, los pasivos comentes
disminuyeron en menor medida, debido a la reclasificacion conlable a la portién coriente de los préstamos por
pagar a largo plazp, derivado de que dicha obligacian se liquidé durante el ultimo timestre del afio 2022. Como
efecto de o anterior, la entidad cuenta con un capilal de trabajo negativo; sin embargo, al no considerar la
transaceion contable extraordinaria mencionada, se observa una mejora en dicha capital de trabaje debido ala
reduccién en otras obligaciones carrientes y el aumento en el efectivo. Del misma modo, 12 razén circulanie de
la entidad desmejord por lo anteriormente mencionado; no obstante, a pesar de la mejora obtenida en la liquidez
y los otros pasivos comientes, 1a liquidez de la enlidad continda siendo ajustada, aunque se hace la salvedad
que sus obligaciones financieras, a la fecha de estudio, han podido ser cubiertas en su totalidad.

» Garantias y beneficios de la emisiéon: Como garantia de la presente Emision se cuenta con un Fideicomiso
de garantia y administracion que serd presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., el cual, es Sobre fincas de los locales en alquiler y que mantenga
una cobertura LTV maxima de 75%, especificamente en “Boulevard Penonomeé” y “Boulevard Santiage™.

« Experiencia en el Mercado: La administracidn ha logrado convertir a Boulevard Penonomé en una de las
plazas mas reconocidas de la zona, cfreciendo locales para convivencia, entretenimiento y logistica de
fransporte. Su segmente de mercado es enfocado principalmente, al residente de la zona, asi como los
pasajeros de la terminal de transporte y visitas que van de paso ya sea hacia el interior o de regreso a la
ciudad. Con mas de 13 afios de experiencia, por lo que estan capacitados para ofrecer un servicio integral
a cada uno de los arrendatarios que ocupan sus proyectos,

Hechos Relevantes

®  Enenero de 2022 se finaliza y reconoce la venta del local # 14 a diente Banco General,

* El22 de marzo de 2022 se reconocen las mejoras de los locales #1L8, L9, L10 y L11 por B/, 858.6 miles.

= En el mes de abril 2022 Se cancela préstamo con banco general y se adquiere préstamo con BAC.

¢ Enel mes de abril de 2022 se cancela préstamo con banco Aliado y se adquiere préstamo con BAC.

« El| 27 de diciembre de 2022 los cenificados de acciones de Penonomé Investment y Santiago Investment
transfieren las acciones a Boulevard Holding y fueron emitidos con fecha del 31 de diciembre de 2022.

Far*---s Clave
Los iuwtbres que pudieran me,... .. .. alificacidén son:

e Incremento sostenido de los ingresos por alguileres gue permita una holgada cobertura scobre |a deuda.
« Mejora sostenida en los niveles de endeudamiento y salvencia.

Los factores que pudieran desmejorar la calificacidn son:

»  Presentar ingresos considerablemente inferiores a los proyeclados, y que por ende afecte
negativamente a la coberlura.

+  Sostenido aumenlo en los niveles de endeudamienlo de 12 entidad

Lir--*~—--s a la calificacion

= cunnaciones encontradas. 1w se enconfraron limitacicnes vun 14 informacion sueaua.

¢ Limitaciones Potenciales: Para la fecha de analisis, se percibe la falta de carteza econémica que se
deriva de la pandemia propagada durante el primer trimestre del ano 2020, la cual propicid una crisis
econdmica global. De esta manera, la calificacion se considera sujeta al riesgo expuesto por dicha

coyuntura y al éxito de las medidas de administracién aplicadas por la institucion durante el pericdo de
incerlidumbre financiera.
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Metodologia utilizada
La opinidn contenidaen .. ...c.ccov v e e ddoenlz o Jdela vcwuuuyia para Calificacion de riesgos
de inslrumentos de deuda de corto, medianc y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
diciembre de 2017.

Informacion utilizada para '~ --'**~1cién

« Informacidn financiera. _swuwo Financieros auditados del 31 de diciembre de 2019 al 31 de diciembre de
2021 y Estados Finanderos no auditados al 30 de septiembre de 2021 y 2022,

» Riesgo Operativo: Informacion de la institucion.

+ Prospecto: Prospecio informativo preliminar.

Contexto Ecc—*—'z0 _

Luego de 105 &iswws causados por la pandelua G v ie-19 las expectativas us v miento econamico mundial
para 2022 eran favorables, aunque se temia que hubiera presiones sobre los precios como un efecto en la
economia por las restricciones observadas en pandemia, aungue esto inicialmente fue considerado como algo
transitorio, resulio algo que perduro en conjunto con ef conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, provocando
asi un nueve aumento en los costos de los alimentos y energia. Aunado a lo antericr, hubo sanciones contra
Rusia provocaron un aumento en los precios de los productos basicos, desde el petrdlec hasta el trigo. Los
paises en vias de desarrollo que dependen de las importaciones de alimentos y energia se vieron especiaimente
afectades.

Asi mismo, 10s cambios en palitica monetana en Estados Unidos causd que la reserva federal (FED) tomara
medidas para tener un control de la inflacion; un efecto observado en la mayoria de bancos centrales de la
regién latincamericana y el caribe, lo que llevo @ un aumentc de las tasas ds interés a un ritmo mayor al
observado en la Gltima década, de este medo, la reserva federal comenzé el afio con 0.25% y al cierre de 2022
terming ubicandose en 4.5%, siendo esta, |a tasa de interés més alta que ha visto desde 2008. Segin el banca
mundial, se espera que en los primeros meses de 2023 se cbserven mas aumentos en las tasas de interés y
un ajuste en la inflacidn. Es imporlante destacar que estas varaciones pueden afectar el dinamismo en el sector
financiero, considerando que durante 2023 se prevé una recesion en la economia lo cual puede afectar en la
generacion de empleos de la regién.

Por su parte, para la region de Américe Latina y el Caribe, segun estudios realizados por el fondo monetario
internacional (FMI} menciona sobre la evolucian de la regidn ¥ como las efectos del conflicto geopolitico ya
mencionada han afectado a la misma, si bien, la respuesta de los bancos centrales para contener la inflacion
fue rapide y ayudo a contener las presiones en los precios para finales de 2022 esta ain permanece alta,
asimismo, se prevé gue la actividad economica se desacelere en la region durante los primeros meses de
2023. Los bancos centrales estiman gue los niveles de inflacion estaran por encima de |las metas ya establecidas
y la perspectiva es un desacelerdn en el crecimiento proyectando en 1.7% para la economia mundial, después
de haber crecido mas de un 4% en 2022. El aumento en las tasas de interés puede reducir las actividades de
inversion y el desarollo de empleo, generando un desempefio moderado en la economia.

Segun el Banco Mundial, Panama cuenta con retos importantes a un nivel social puesto que tiene bajos niveles
de escolaridad que pueden afectar en su desarroilo, en cuando a un panorama econdmico, los ingresos fiscales
contintan mejorando registrando al primer semestre del afo un eumento del 7.8%, se prevé que en un mediano
plazo el crecimiento el PIB panameno se estabilizara en tomo al 5%, impulsado por la inversion y el consume
privado, migntras qua la inversidn y &l consumo pablicos deberian moderarse en un contexto de consclidacion
fiscal. Por otra parte, al tercer trimesire de 2022, las actividades econdmicas gue preseniaron un incremento
mayor fueron pesca (+25.4%), Hoteles y restaurantes (+23.1%), construccidn {17.6%:}, comercio al por mayor y
al por menor {(+13.1%) y transporte, almacenamientc y comunicaciones {+12.7%). Cabe destacar que los
seclores hoteles y restaurantes y consfruccion fueron de los mas afectados durante la pandemia, pero luego de
la reaclivacion econémica estos se han recuperade mas que el resto y actuzimente cugntan con un potencial
muy allo para convertirse en pilares de la economia panamedia.

La economia panamena al cierre de 2022 fue liderado por el buen desempeiic que tuvo los sectores de
construccién, comercio y la industria manufacturera, si bien la perspectiva que se tiene para 2023 se visualiza
como un afo cargade de retos debido a al alza en |a laza de interés y |B recesidn econdmica, segun
proyecciones del FMI la inflacidon en panama se situaria en 3% siendo una de las mas bajas en la regién por lo
que se espera gue los efectos ya mencionados no afecten de una torma considerable al pais.
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Elirn punode e ........i@ v v1D-19 afecto a todas las actividades econdmicas a nivel global, siendo el sector
de construccion e inmobiliario uno de los mas afectados debido a que todos los proyecins quedaron en pausa.
Luego de la reactivacion economica que hubo en 2021 gracias al levantamienfo de medidas y el 4gil esquema
de vacunacion en el pais, los proyectos pudieron continuar mostrando asi una recuperacian en el sector la cual
continud durante toda 2021 y principios de 2022. Aunado a lo anterior, al tercer frimestre de 2022, segun datos
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama {INEC), el sector de construccion se
situd en B/ 1,067 millonas, mostrando asi un incremento inleranual del 17.6%, representando un 9.4% del total
ge! producto interno brulo (PIB). El sector de conslruccion tiene un alta polencial para seguir creciendo vy,
asimismo, apoyar en |a generacion de empleos.

Aunado al parralo anterior, para lograr ese crecimiento buscado en &l seclor, el presidente de la Camara
Panamena de Construccion (CAPAC) en la dltima conferencia CAPAC Expo Habitat celebrada a finales de
septiermbre 2022, sefialo que para lograr ese objetivo se necesita mayores niveles de inversion tanto publica,
como privada.

Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler para el tercer trimestre del afio registraron un
incremento interanual de 5.3%. Al igual que el sector de construccion, este ha mostrado un buen dinamismo
duranle el afio, sin embargo, los precios de bienes raices en Panama luego de tener una caida de precios en
2020 su demanda ha ido creciendo de forma sostenida mostrando asi una subida de precios, especialmenie
para los proyectos nuevos, asimismo, el alza en la inflacion juega un papel importante en esa subida de precios
¥ la proyeccion para 2023 padria mostrar un aumento general en los precios de bienes raices en Panama

El mercado de bienes raices de Panamd, estd compuesto de tres sectores, los cuales estan segregados
dependiendo de la utilizacidn final de los inmuebles:

¢ Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principaimente por la venta y
alquiler de casas y aparlamentos.

= Comercial: El seclor de bienes raices comercial, esta vinculade a la venta y alquiler de locales
comerciales y de oficinas.

= Industrial: El sector de bienes raices industrial, esla compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El sector inmobiliario estd diractamente relacionada con el ciclo econdmico y estd fuertemente influenciado por
variables macroeconémicas, principalmente por el PIB, la generacién de empleos en el pais, el ingreso promedio
de las familias, las tasas de interés de la politica menetaria, el crecimiento poblacional, entre otras.

Aunado a lo anterior, el seclor inmobiliarfio cierra el afio con un buen dinamismo econémico a raiz de la alta
demanda que hubo, pese al alza en la inflacién que como consecuencia trajo un incremento en cierta parte del
sector inmobiliario, se espera que el seclor continue recuperando en generacion de ingresos por ventas y
alquileres, a raiz de los pretios accesibles de los apartamentos en |a ciudad, en ese sentido los inversionistas
recomiendan invertir en bienes y raices mientras sea en la ciudad de Panama.

Pancrama Internacional

Segun las Perspactivas eccnémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicién mas reciente a enero de 2023,
se pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un
1.7%, producto de la elevada inflacién, el aumento de las tasas de interés, la reduccion en les inversiones y por
las perturbaciones de la invasion de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se preva una ligera recuperacion,
alcanzando una fesa de crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleracian
generalizada con correcciones de prondsticos a la baja en el 95% de las economias avanzadas y para
aproximadamente el 70% de las economias emergenles y en desamollo.

En 2022, la inflacién presioné a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de |a inflacidn globat
superd el 9% en la segunda mitad del afo, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias
emergentes y en desarollo (EMDEs), ésta alcanzé casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en
las economias avanzadas un poco més del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacion es producio de
factoras @nio de oferta como de demanda. Por parte de la demanda, se encuentran el crecimienlo acolerado
por el efecto rebote postarior a la crisis de 2020 por la pandemia, asi como los impactos retardados de las
politicas macroecondmicas aplicadas. Mientras que, por el lado de Ia oferta, la escasez de productos basicos
profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuyd sustancialmente al incremento del precio de la
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energia y los alimentos. Adicionalmentg, en algunos paises, condiciones mas estrictas y desajustes en los
mercados laborales propiciaron un aumento de los selarios y costos de insumes de produccion.

En ese sentido, se espera gue para 2023 la inflacion se modere, pero aun serd un faclor determinante que
sumado a las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del
crecimientn econdmico, donde las ecocnomias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su
crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5% en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes
han sido la antesala de una recesion mundial en las dos (ltimas décadas, segun datos del Banco Mundial. En
Estados Unidos se espera gque el crecimiento se reduzea en 1.8 p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023,
comparado con las proyeccicnes previas y alcanzando una de las peores tasas de crecimiento desde las
recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parle, se espera que la zona euro no registre avances y China
prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los prondsticos anteriores.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estimé un crecimiento econémico de 3.6% para el 2022, sin
embargo, para 2023 se pronostica una desaceleracion marcada con un crecimiento econdmico de 1.3%,
mientras que para 2024 se esperaria una ligera recuperacion ubicAndose en 2.4%. Se estima que ias
condiciones economicas globales, en conjunlo con el lento crecimiento de las economias desamolladas como
Estados Unidos y China reduzcan las exporlacicnes a la vez que se sigan manteniendo las condiciones
financieras restriclivas por el aumento de ias tasas de interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segun el
Bancc Mundial, la inversion regional disminuird debido al costo del financiamiento, escasa confianza
empresaral & incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima un crecimiento de 3.2%
en 2023, afectado por &l efecio de la desaceleracién de la economia estadounidense sobre las exportacionas
en la regitin y menor ingreso de remesas.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se
dirigian hacia un caminc de vulnerabilidad y dadas les presiones econdmicas globales es probable que la
sostenibilidad fiscal se erosione aln mas debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los
costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos pera proteger a
las poblaciones més vulnerables por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensedo
aun meés los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuenlan con elevados niveles de deuda piblica,
que les restringe ain mas el acceso a los mercados financieros internacioneles.

Analisis de la institucion

Resefia

Bouleverd Holding, 5.A. es una sociedad andnima debidemente constituida conforme a las leyes de la Repiblica
de Panama segin Escritura Publice No. 19,789 del 29 de agosto de 2022. La actividad de la compafia es
tenedora de acciones y es la principal del grupo de compafiias inmobiliaria, las cuales se detallan a continuacion:

Santiago Investment Group, S.A. es una sociedad anénima debidamente constituida conforme a las leyes de la
Republica de Panamé segin Escritura Pablica No. 11,432 del 30 de septiembre de 2010. Su principal actividad
es el alquiler de locales comerciales. La plaza comercial esta ubicada en la carretera Interamericena en la
provincia de Santiego, actualmente cuenta con 18 loceles propics.

Penonomé |Investment Group, S.A. es una sociedad anénima debidamente constituida conforme a las leyes de
la Replblica de Panama segun Escritura Publica No. 11.282 de! 25 de abril de 2013. Su principal actividad es
el alquiler de locales comerciales. Las instalaciones estan ubicedas en el Centro Comercial La Carretera
Panamericana, en la provincia de Coclé y cuenta con 35 locales propios.

Gobierno Corporativo
PCR efectud un analisis respecto a las practicas de Gobiemno Corporativo de Boulevard Holding, S.A., el capital
accionerio, de ambas relacionadas se compone de la siguiente manera:

Santiage Investment Group, 5.A.: El capital autorizado de la sociedad es diez mil Balboas B/.10,000, divididos
en 30,000 acciones nominativas sin valor nominal.

Penonomé Investmeant Group, 5.A.: El capital autorizedo de le sociedad es diez mil Balboas B/. 10,000,
divididos en 10,000 acciones nominativas y sin valor nominal.

A continuacion, se presentan los accionistes de Boulevard Holding, S.A.:



COMPOSICION DE LOS ACCIONISTAS

Tenkitiaa der Reclonista o Bropistaris Efoctiun Partic)

Ashok Mandwani 8B 25 3 %%
Maraindas Mandwani 786 25 3.9%
Beena Chatlani TEG.25 2.9%
Sheren Chatlani FBE.2S 3.9%
Alberto Harrouche Cohen 1.5972.50 7.9%
Daniel Harrouche Cohen 1.972 50 7 9%
Max Marvin Momis Harari Btesh ¥HG 25 3.9%
M=x Marvin Raymond Harar Silvera 786,25 35%
Maises Sion Haran Abadi 786.25 39%
Jushua Jeffrey Haran Beyda 78625 3.9%
Ajex Cohen Solis 786 25 3 9%
lvan Cohen Sclis TAB25 3.58%
Eric Talgan Cohen Salis 78625 3%
David Cehen Solis 786 25 3 9%
Eduardo Medina Estenoz 1,017 00 S1%
Xenia Tagaropulos Crespo 1300 0.6%
Mariela Clordnda Armocha 1.572.50 F.9%
Lidia Amocha Castillero 1,572.50 7.9%
Rey Holdings, Corp 3.145.00 15 7%

Taotal 20, 004.00 140%

Fuente: Boulevard Holding, S A f Elaboracldn: PCR

ORGANIGRAMA DE BOULEVARD HOLDING, §.A

p.5A

Santiago Imestmer Group, 5.4

Fuente: Boulevard Halding, S 4, { Elaboracion: PCR

Operaciones y Estrategias

La administracion ha logrado convertir a Boulevard Penonomé en una de las plazas mas reconocidas de la
zona, generando una combinacion ideal entre: conveniencia, logistica de transporle y entretenimiento. Con
marcas sumamente reconocidas a nivel nacional. Con lo anterior expuesto, su segmento de mercado es
enfocado principalmente, al residente de la 2ona, asi como los pasajeros de la terminal de transporte y visitas
que van de paso ya sea hacia el interior ¢ de regreso a la ciudad. Su esfierzo de comunicacidn es 100% digital
mediante redes sociales y utilizando la fuerza y renombre del concepto Boulevard que ya cuenta con dos plazas
a nivel nacional (Penoncmé y Santiago). De igual manera, en conjunlo con sus arrendatarios planifican
actividades diversas como: bazares, eventos de temporada, ferias de autos, exposiciones, entre otros.
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Con mas de 13 afos de experiencia, se rigen por &l lema de que Boulevard, no hace transacciones sino
relaciones. Segun la operacion normal de la entidad, sus colaboradores estan involucrados desde ta etapa inicial
en cada uno de sus proyecins, por lo que estan capacitados para ofrecer un servicio integral a cada uno de los
amendatarios que ocupan sus proyeclos. El brazo comercial se encarga de planificar un tenant mix ideal para
la zona de influencia del proyecto, negociar contratos de arrendamiento y/o compraventa con una mentalidad
de ganar / ganar para las parles involucradas y mantienen una estrecha relacién con el arrendatario en todo
momento, apoyandolo en cada una de sus necesidedes.

Boulevard, es una empresa que conoce su mercado y analiza a detalle como generar el mayor beneficie tanto
para los inversionistas como para los arrendatarios / copropietarios que conforman sus proyectos. Sus pilares
principales son: transparencia, ética, profesionalismo, eficiencia y comunicacion conslante.

Andlisis Financicro

Activos

Al 31 de diciembre de 2022, Boulevard Holding, S.A., presentd actives por un monto total de Bf. 23.5 millones,
compuestos mayarmente por los activos de la empresa relacionada Penonomé Investment, los cuales
disminuyeron en 6.8% con respecto al mismo mes del afo 2021. Los activos se componen por un 97.8% de
activos no corrientes y un 2.2% de aclivos corentes. La leve disminucion del aclivo se produjo principalmente,
por una reduccion de B/ 548.3 miles (-2.33%]) de las propiedades de inversion como consecuencia de la venta
de un local de Pencnomé Investment. Ds la misma manera, 10s aclivos corfentes disminuyeron en (-36.1%),
derivada de la reduccion de (-37.0%} en el efectiva, mientras que los gastos pagadas por anticipado se redujeron
en un {-57.0%). Se observa una composicion interanual relativamente estable en los activos, con variaciones
fuertes producidas principalmente, en sus propiedades de inversion, el ¢ual, es un comportamiento esperado
considerando el giro del negocio de la entidad.

COMPOSICION DE AGTIVOS EVDLUCION DEL ACTIVO

= Efectivo
30,300
15,000
Propizdades da

Irversion 10,000

5,060

itros Activos
gro-sil qE 21

BEliva apledades de inwverwin d

Fuente: Boulevard Holding, S A./ Elaboracelén: FCR

Pasivo

A la fecha de anélisis, los pasivos Iotales se redujeron en un {-5.1%) con respecto a diclembre de 2021, los
cuales, se componen en un (4.1%) de pasivos comentes y un {85.9%) de no corrientes. El pasivo corriente,
sufrio una disminucién de (-16.1%) como consecuencia del traslado de la porcion de préstamos por pagar a
largo plazo con Bec Intermational Bank, Inc., a la porcion corriente para el pago total del mismo, el cual, se
espera cancelar su totalidad con los fondos obtenidos de la emision del programa de bonos corporativos que
s realizara en el afio 2023. En contraposicion, el pasivo no coriente decrementd en (~4.62%) derivado del
mismo traslade de préstamos por pagar mencionada anteriormente; actualmente, el pasivo no corfiente se
compone en un (63.9%) en la cuenta par pagar a bancos y el restante (26.0%) de cuentas por pagar a
accionistas par Bf. 4.2 millones, cuya cifra a la feche de anélisis, no presenta variaciones interanuales relevantes
a la fecha de anélisis. Por |o anterior, no se produjo cambia significativo en |a estructura de la deuda ya que
sigue concentrada en un {73.9%) de deuda bancaria y un (26.1%) de deuda a favor de los accionistas de
Boulevard Holding.

Miles Bf.



EVOLUGION DE LOS PASIVOS
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Fuema: Boulavard Holding, 3.4, / Elaboracian: PCR

Patrimonio

Durante el periodo analizado, el patimonio de Boulevard Holding se compone en su mayoria por utilidades
retenidas, para el cierre de 2022, la institucion presenta una reduccién patrimonial importante de B/. 853.6 miles
{-10.5%), influenciado principalmente, por la adquisicion de 1,358 acciones comunes en tesoreria de Penonome
Investment, por un monto de BY. 731.3 miles, aunade a la perdida neta obtenida en el afio abjeto de
analisis. Por su parte, la entidad objeto de estudio, cuenta con un capital en acciones consolidado de BY. 20
miles, cuya composicion corresponde a B/, 10 miles de Santiago Investment y B/, 10 miles de Penonomé
Investment. Se observa que la composicion del patrimonio no presenta cambios significativos, adicional,
muestra en niveles adecuados y en cifras parecidas sus ultimos 2 afos de operaciones.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO
10,000

Miles Bf.
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Fuente: Bouievard Hoiding, S A. / Elaboracién: PGR

Solvencia y Endeudamiento

A diciembre de 2022, la entidad cuenta con un préstamo bancario con Bac Intemational Bank, Inc., por BY. 12.0
millones, cuyos fondos fueron empleados para la cancelacion de la deuda contraida con los bancos Banco
Aliado, 8.A, y Banco General, S.A., correspondientes a las relacionadas Santiage Investment y Penonomeé
Investment respectivamente. A su vez, esta nueva deuda a favor de BAC, serd liquidada en su tetalidad con la
colocacion de Bonos Corporativos que se realzara durante el afio 2023, como parte de |la reestrucluracion de
deuda planificada por la administracion de Boulevard.

A la fecha de analisis, las obligaciones de Boulevard Halding, S.A., han mantenido niveles relativamente
estables respecto a diciembre de 2021, siendo la cuenta mas significativa, los préstamos por pagar,
representando el (73.9%) del intal de pasivos y que disminuyd en un (5.9%) respeclo diciembre de 2021 como
consecuencia de la amortizacidén a la deuda realizada durante el mismo afo. Ei restante {26.1%) de las
obligaciones de la entidad, coresponde a la deuda contraida con los accionistas de la entidad.

Coma resultado de lo anterior, el indicador de solvencia se posiciond en (1.4 veces), desmejorando en (-1.8%)

con respecto al mismo mes del pericdo anterior (diciernbre 2021: 1.5 veces); dervado de la reduccién en el
activo (-6.9%]) frente a una disminucion del (-5.1%) del pasivo. En cuanto al indicador de solvencia patimonial,
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Resultados Financieros

Durante el penodoe analizado, [0s ingresos por alquileres de Bou..».rd Holding, S.A., presentaron u., wwcimiento
de (+25.4%) respecto a septiembre de 2021, totalizando B/. 1.3 millones, mientras que en los clros ingresos se
produjo un ingreso exiraordinario de 8/, 110.0 miles registrado como ganancia en venta de inmuebles, ya que,
se vendid un inmueble de Penonomé Investment comespondiente en un local comercial.

En lo que respecta a los gastos, se componen por los gastos generaies y administrativos, que totalizaron a fa
fecha de analisis B/. 212.1 miles, creciendo notablemente en (+82.2%) respecto a diciembre de 2021. De la
misma manera, se obtuvo un gasto por una disminucion en el valor razonable de as propiedades de inversion
de Ia relacionada Penonomé Investment por Bf. 527 9 miles derivado de Ia venta de un local comercial. Por su
parle, el gasto financiero por intereses bancarios toteliza Bf. 755.5 miles, los cuales se redujeron en B/. 119.8
miles {(-13.7%) producido por la reduccion interanual en las obligaciones financieras. Como cansecuencia de lo
anterior, el margen bruto de la entidad se situd en (84.0%), mostrando una disminucién respecto al alcanzado
en el periodo anterior (88.9%) provocada per el alld crecimiento obtenido en los gastos administrativos. Se
dencla un crecimiento organico interanual en los ingresos por alquileres, por lo que, se muestra un
aprovechamiento adecuado a las propiedades adquiridas durante el periodo abjeto de anélisis.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS EVOLUCION DE LA UTILIDAD NETA
]
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Fuente: Boulevard Holding, $.A. / Elaboracian: PCR
Rentabilidad

A diciembre de 2022, Boulevard Holding, 5.A., totalizé en una pérdida neta de -B/. 122.2 miles, {2.3 veces)
menar interanualmente comparado con la utllidad de B/. 77.4 miles obtenida en el afio 2021, como consecuencia
de la pérdida en el cambio de valor razonable de las propiedades inversion de Penonomé o Santiago Investment,
registrada duranie el periodo de andlisis. No obstante, la entidad muestra un alza interanual en los ingresos por
alquileres cuya cifra al final del afic 2022, superd a la obtenida al final del perindo del afio 2021, este incremento
se da como resultado del incrementa en las propiedades de inversian de la entidad. Es pertinente mencionar
que, tras el incrementa de las propiedades de inversidn realizada a la fecha de analisis, se espera que la
tendencia de crecimiento de los ingresos por alquileres y mantenimiento de la entidad se mantengan alcista,
por lo gue se espera una mejora en los resultados financiercs durante los proximos periodos.

A la fecha de anélisis, la entidad resultd en una pérdida neta de B/. 122 2 miles, disminuyendo interanualmente
en (-2.5 veces) derivado del registro contable negativo en el valor razonable de las propiedades inversion, a
pesar del ingreso exlraordinario por Bf. 110.0 miles obtenida por la venta del local de Penonomé Investment.
Como resultado de lo anterior, los indicadores de rentabilidad se muestran en cifras negativas por la pérdida
generada en el ejercicia, por lo que, los resultados negativos obienidos en los indicadores de rentabilidad a la
fecha de analisis no son valores representativos para el analisis de estos a la fecha de estudio.
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INDICALCRES DE RENTABILIDAD
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Fuentie: Boulevard Holding, 3.A f Elahoracién:

EVOLUCION DE RESULTADOS
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Instrumente Calificado

R[N )
Estructurador

Agente Colocador ¥ puesto de
Bolsa

Tipa de Valor

Monto

Monada

Tasa de Interés

Uso de fondas

Plazc

Pago de capital

Prospecto Informativo Preliminar
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BAC Credomalic, S.A
BAC Credomalic, 5 A.

Pregrama Corporative de Bonas Corporativos Rotatives. ('Programa Raolativa de Bonos Corporativos™s

Bajo el Programa de Bonos Corporativas Raotalives el Emisor padra emitir Banos Gammizados o Bonos
Subordinadas  Acurnulativos {los “Bonos™). A medida que se vayan venciendo o redimiendo
anticipadamente (otal o parcisimente) los Bonos de la Sere respectiva, ¢l Emisor podra emitic y ofrecer
nuevas Series de Bonos por un valor nominal igual 2 la suma vencida o redimida hasla el limite maximo
eslablecido. Los Bonos Garantizados y 'os Bonos Subordinados Acumulatives podran ser emitidas en
miittiples Series, segun o eslablezea el Emisor de acuerdo con sus necesidades.

USD¥ 30,000,000

Défares de Estados Linides de América

La tasa de interés serd previamente determinada por el Emisor para cada una de las Seres de |os Bonos
podra ser fifa o variable. La tasa varable sera la qus resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, 2 una Tasa de Referencia que padra ser, pero no se limitara, a la lasa de
financiacion garantizada ulilizada por los bancos para fiiar ¢l precio de fos dervades y préstamos
denominadas en dolares o Seeured Overnight Financing Rate {*SOFR™) administrada por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos de trainla {30), noventa (80} o ciento gehanta
{180} dfas, la cual es publicada cada Dia Habil en &l sitio web de la Reserva Federal de Nueva York
hitp:#! newyorkfed oryf aproximadamente a las B:00 am ET El margen y la Tasa de Referencia se
determinaran madiante suplemento al Prospecto Informativo. La tesa variable de los Bonas se revisars
mensual, mimestrel o semastralmente. dos (2} DIas Habites antes del inicio de cada Perodo de Inerés
La frecusncia de revision serd equivalente a la Frecuencia de Pago de Interés. El Emisor comunicars |a
Tasa de Interés Efectiva resultante mediante el procedimiento para la remision de Hechos Relevantes
[SERI}ala §MY, a Latinex y a Latinclear dos (2} Dias Habiles antes de Ia fecha de inicio de cada Periodo
de Interés.

La Frecuencia de Pago de Interds, serd comunicada a la SMV, a Latinex, y a Latindear mediante
suplemento al Prospects Informative, para su revision y aprobacian, con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. En el casa de que la Tasa de Interés sea vanable, el
suplemento incluird el margen, |a tasa de referencia, y la Tasa de Interés Efectiva [nicial respeciiva

Los fandos nels de la venla de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisidn, squivalen a
USH 29.900,685.42. Los fondos netos provenientes de la Serie A de los Bonos Garanlitades serdn
utilizados para otorgar el préstamo objeta del Caontrato de Préstamo suscrito entre el Emisor como
Acreedar y Penonomé Investment Sroup, 3.4 y Sanfiago Investment Group, S.A. como Deudores, a fin
de que a su vez Penonomé Investment Group, S5A vy Sanbiago Inwestment Group, S.A. utiticen el
préstame exclusivamente para amortizar deuda que mantienen con BAC Intermationsl Bank, Inc. y cuyo
saldo al 31 de diciembre de 2022 a5 de USS12,000,000.00,

Los fondos remenentes, qua resullan USS 17,900 685.42 al 31 de diciembre de 2022, prodyclo de la
venla de los Banos Subprdinados No Acumtdativas ¥ de los Bonos Garantizades que no comespondan
2 |a Serie A de los Bonos Garanlizados, podran ser uffizadoes pama cualguiera da fos siguientes fines-
capital de rabajo, inversion en lemenas, mobiliaro yfo equipos, yfo cancelar obligaciones financieras del
Emisor y/o partes relagionadas yio cancelar cusnias por pagar stoionistas.

Caorrespondera a la administracién de! Emisor decidir sobre el use de los fondos remanentes de la
colocacion de los Bonos. en atencion a las condiciones de negacios y necesidades financieras de la
empresa. asi como también en consideracion a Ins cambios gue pudieran darse en relacion con las
condiciones financieras de los mercadas de capitates.

15 afios

Banos Garantizgdos:

Para rada una de las Series de los Bonos Garantizados, incluyendo la Serie A de los Bonos
Garanlizados, el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagara medianie: (i) un solo pago a capilal,
&n sy respectiva Fecha de Vencimlanta; o (7) medianls amortizaciones a capltal, en cuyo caso el Emisar
tendes deracho 2 establecer un perioda de gracia para el pago del capital pare unz o mas seres de
Bonos {en adelante, cada uneg, un "Perlodo de ). Una vz ranseurnido &f Perdodo de Gragia, silo
hubiere, &1 saldo insoluto a capital de cada Ser... .. .agam de acuardo con la labla de amortizacion que
serd nolificada mediante un suplemento a la SMY y a Latinex, para su revisibn y aprobacian, con no
menos de dog (2} Dias Hablles anles de su Fecha de Ofena Respectiva, hasta =u respectiva Focha de
Vencimiernte o hasta su Fecha da Redencitn Anlicipada. La forma de Pago de Capital y of Paricde de
Gracia, si la hubiame. serén notflicadas por &l Emisor a la SMV y a Latinex. mediante ur suplemenio al
Prospeclo tnfarmatvo, para su revision y aprobacion, con no menss de dos (2) Diss Habiles amtes de iz
Fecha de Oferts Respectiva. Las amortizaciones a capital seran sfectuadas en Dias de Paga de merés.

En caso de que el Dia de Paga de Interds no sea un Dia Habil, entonces el paga se harg el primer Dia
Habil siguiente.

Para las Senes de Bones Garanlizadas se comunicard mediante un suplemento a la SMY y a Latinex,
para su rewision y aprobacidn, con no meros de dos {2) Dias Habiles antes de |a Fecha de Olerta
Respectiva si ¢l Pago de Capital serd madiante un crenograma de amortizacion con la inclusion de |a




respectiva Tabla de Amortizacidn o si sera mediante un solo pago en su respectiva Fecha de
Yencimiente.

ong: j Acumulativos:
Parz las Senez de Bonos Subordinados Acumuiativos et Pago de Capilal serd mediante un solo page
en |a respacliva Fecha de Vencimiento de cada Serie respectiva.
El Emisor podra redimir anticipadaments, de forma total o parcial, los Bonos Garantizados sujeto a las
condiciones gue sean comunicadas a la SMV, a Latinex, ¥ 2 Latinclear mediante suplemento al
Prospeclo Informativo, para su revisidn y aprobacion, con no mencs de dos {2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta respectiva de cada seria.

Agente de Pago, Registro y .
Transferencia BAC Credomatic, 5.4

Redencion Anticipada

Las Garanklas son aplicables para los Bonos Corporatives emitidos bajo la sena A, y |a garantia serd
sobre fincas de los locales en alquiler ¥ que mantenga una cobertura LTV maxima de 75%,
espacificamente en “Boulevard Peronomé® ¥ “Boulevard Sanliaga”.
Si el emisor vende alguna o varias fincas olorgadas al fideicomiso, debera realizar una redencicn
anticipada del al menos 70% del valor de venla de las fincas, Esla redencién anficipada se realizard a
un precio del cien por ciento {100%}. E| emisor podré disponer del 30% del valor de la venta para pagar

Agente Fiduciario ¥ Garantias impuestos de transferencia, impuestos de ganancia de capital, comisiones de ventas, dividendos o
realizar adelantos de pagos de cuentas por pagar accionistas yfo deuda con relacionadas. Queda
convenide que el emisor podra vender alguna o vanas fincas otorgadas al fideicomiso sin consentdmiento
de Ios tenedores de la sere A, siempre y cuando cumpla con la condicidn de redencidn anticipada del
valar del 70% de la venta de la finca y demas eondiciones de la presente serie y fideicomiso de garantia.
Casign suspensiva de contratos de amendamigntos a favor del fideicomise Direcclonamienta de flujos
de alquiler 2 la cuenta de concentracion a nombre del fideicomiso de garantia.

Custodio Cenliral Latincamericana de Yalores {Latinclear)

Fuente: Boulevard Holding, S A. { Elaboracian: PCR

Redencion anticipada

El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial o totalmente, durante el Periodo de Gracia.
Pasada el Perioda de Gracia, el Emisor podra redimir anticipadamenie los Bonos, parcial o totalmenle, sujeto a
las siguientes condiciones: (i} Durante el primero (1ero) y Segundo {2ndo) afio de vigencia de los bonos, el
precio de redencidn anticipado sera del ciento dos por ciento (102%) del Salde Insoluto a Capital; (i} a partir del
inicio del tercer (3er) ano, el Emisor podra, a su entera disposicion, redimir los Bonos, ya sea total o
parcialmente, al cien por ciento {100%) del monto de su Saldo Insolutc a Capital. Cualguier redencion anticipada,
ya sea parcial o tolal debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago.

En ef caso de redenciones parciales por el Emisor, no aplicara un monto minimo. Dicho pago se hara a prorata
a todos los Tenedores Regislrados de la Emision. El Emisor debera comunicar cualguier redencion anticipada
voluntaria, a los Tenedores Registrados, con no menos de diez (10) dias calendarics de anterioridad a la fecha
en gue se vaya a realizar la redencion anticipada (la “Fecha de Redencion Anticipada’), mediante un aviso
formal a la Superintendencia del Mercado de Valores con indicacion del monto. Si una fecha de la Redencion
Anticipada cayese en un dia no habd, la redencién se har en el dia habil inmediatamente siguiente,

Garanifas

Como garantia de la presente Emision se cuenta con un contrato de fideicomiso de garantia que sera
presentade a la Superintendencia del Mercado de Valores y a |a Bolsa Latinoamericana de Valores, 8.4, con
no menos de sesenta (60) dias habiles antes de |a fecha de oferta respectiva para su aprobacion.

El Fideicomisa de garantia utilizado para la emisién de los Bonos consta de lo siguiente:

Sabre fincas de 0s locales en alquiler y que mantenga una cobertura LTV méxima de 75%, especificamente en
“Boulevard Penonomé” y “Boulevard Santiago”.

+  5iel emisor vende alguna o varias fincas otorgadas al fideicomiso, deberd realizar una redencién anticipada
del al menas 70% del valor de venta de las fincas. Esta redencion anticipada se realizara a un precio de!
{100%) en |a fecha cualquier fecha que el Emisor estime conveniente. El emisor podra disponer del 30%
del valor de |a venta para pagar impuestos de transferencia, impuestos de ganancia de capilal, comisiones
de ventas, dividendos o realizar adelantos de pagos de cusnlas por pagar accionistas yfo deuda con
relacionadas. Queda convenide que el emisor podra vender alguna o varias fincas otorgadas al fideicomiso
sin consentimiento de los tenedores de la serie A, siempre y cuando cumpla con la condicion de redencion
anticipada del valor del 70% de la venta de la finca y demas condiciones de la presente serie y fideicomiso
de garantia.

= Cesién suspensiva de contratos de arrendamientos a favar del fideicomiso. Direccionamiento de flujos de
alquiler a la cuenta de concenlracion a nombre del fideicomiso de garantia.
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+ Cuenta de reserva equivalente a 2/3 del pago timestral paclado, una vez esta cuenta de reserva cuente
con los fondos suficientes para cubrir esta condicion, el fiduciario enviara automaticamente los fondos
excedentes a una cuenta que el emisor determine.

¢« Endoso de |las pélizas de seguros por el B0% del valor de las mejoras del terreno, de los bienes
Avalios de las propiedades en garantia

Durante el afio 2022, se realizaron avallos de las propiedades de las inmobiliadas relacionadas al Emisor. A
continuacion, se delalla el valor de mercado de las propiedades segun avaltos:

AVALLUO PROPIEDADES [EN MiLES DE RALBOAS!
[R— Propl . Vi34 iafcad
Santiage Investment Group 19 |ocales comercizles 7.025,000
Penanome Investment Group 31 locales comerciales 15,970,500

Total Avalios 22 995, 500
Fuemnte: Boulevard Holding, S A./ Elaboracién: PCR

El valor total de los avaluos realizados en ambas relacionadas cubre en un 148.6% el monto de deuda que se
colocara de la emision. Segln lo que se observa en la tabla anterior, las propiedades de Penonomé Investment
cubre &n mas del 100% el total de la deuda, ya que sus activos folalizan un 103.2% de coberiura del total de la
emision, siendo esta entidad la que le brinda mayor soporle a Boulevard para garantizar el pago de la deuda.

Por su parle, los activos de Santiago Investment, cubren en un total de 45.4% el total de la deuda emitida, por
lo cual, se observa que, es la de menor soporle para el Emisor; sin embargo, si se consideran la parte
proporcional de la deuda correspondiente a cada relacionada, se observa que, ambas relacionadas cubren en
mas de una vez &l monto de deuda emitido; en el caso de Penonomé Investment, cubre de forma apropiada en
1.7 veces y, Sanliago Investment, cubre en 1.3 veces la deuda emitida, por lo cual, cumple adecuadamente con
lo requerido en las condiciones del prospecto preliminar de la emision.

Proyecciones Financieras

Boulevard Holding, 5.A., realizd proyecciones financieras para un periodo de hasta 6 afios (hasta el afo 2027).
El flujo de caja analizado comresponde a las proyecciones donde se obtienen ingresos por alquileres. Para los
ingresos se proyecta un crecimiento del 8.4% vy 10.9% para los afos 2023 y 2024 respectivamente;
posleriormente se estima un aumento promedic moderado del 2.9% para todos los afios proyectados del 2025
al 2027,

Se espera que la entidad tenga resultados netos positivos en todos los periodos proyeclados: asi mismo, se
estima un flujo de caja acumulado positivo en toda la proyeccion, promediando B/. 1.3 millones de flujo de caja
por los sigufentes seis afos. De esta manera, los ingresos proyectados indican que Boulevard Holding tendra
ingresos promedio en los afios 2022 — 2027 de BY. 1.6 millones, donde los ingresos por alquileres de locales
son la fuente mas representativa de las proyecciones durante los periodos.

Adicional, los gastos totales de la emision constan de un primer pago en el afio 2022 por B/. 180.5 miles, seguidc
por 5 pagos iguales de B/. 16.0 miles en 1os afios del 2023 al 2027; asi lambién, se estima un ingreso en el flujo
de caja de inversidn en el afio 2022 por BY. 1.4 millones y un gasto por BY. 750.0 miles en el ang 2023, luego de
esto, se realizaran gastos de financiamiento de la emision, los cuales promedian B/. 732.1 miles, en los cuales
se contempla realizar los pagos de amortizaciones y de los intereses del programa de emision de bonos, en
donde la amortizacion de capilal se realizara de forma trimestral en pagos promedio del 1.49% y un pago final
del 41.85% en el timestre No. 40, segun datos del prospecto de la emisién objeto de analisis. Por su parte en
el rubro de otros flujos de efeclivo se proyectan olros movimientos menores en pasivos y activos, asi como 2
pagos a los accionistas en los afios 2022 y 2023 v, al final del periodo del afo 2022 una disminucion por
movimientos de capital de Bf. 1.6 millones correspondientes a la venta de locales comerciales en la relacionada
Penonomé Investment Group.

Con respecto a fas cifras reales aicanzadas al 31 de diciembre de 2022, se observa que en los ingresos por
alquileres tienen comelacién con lo proyectado; debido a que, se alcanzd el 99.3% de la proyeccion realizada
para gl ano 2022. Por ot lado, los gastos reales no muestran variaciones importantes con lo proyectado, por
lo que, considerando las cifras alcanzadas a la fecha de estudio, también denota una comrelacion con lo estimado
en |a proyeccion. Por su parte, los gastos financieros no muestran variaciones comparando las cifras reales con
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INDICADORES FINANCIEROS

Rantabilidad

RCE -1.78% 0.96% 5.52%
ROA -0.55% 031% 1.72%%
Liguidez

Capital de Trabajo 231,033 5,758 - 156,049
Razon Crculante 120.50% 100.72% TETI%
Liguldez inmediata 41 3% 85 1% B4 0%
Solvenda

Solvencia (activa/pasiva) 1.45 1.47 144
Solvenda patrimanial 3% 32% 3t%
Endeudamienta patimanlal 224 213 226
Eficiencia y Cobertura

Eficfendia (Gtos Administracion f Ingrasos Totales} .10 011 0.16
Gagtng operativos! Activo Taotal 0.00 0.00 0.01
EBITDAMGastos Finanderos 0.84 1.08 147
EBITDA/Pasivos no comenles a71 118 1.65

Fuente: Bollevard Holding, S.A_/ Elaboracién: PCR
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