Il. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de nesgo que en un momento dado pueden afectar al Enusor o la Emision, estan
los siguientes:

A. DE LA OFERTA
1. ElRiesgo de Pago de Intereses y Capital de la totalidad de la Emisién
La fuente principal de ingresos del Emisor. para realizar el pago de mtereses y capital de los Bonos,
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dependera de la actividad de alquileres de locales comerciales, propiedad del Emisor. Hay mmuichos
riesgos asociados con la actrvidad de alquileres comerciales, por ejemplo; los precios fluctian y pueden
ser afectados por muchos factores, mncluyendo el cambio de oferta y demanda, politica nacional o
internacional; modificaciones a las regulaciones de este sector, al igual que acciones de gobiernos con
respecto a sus economias, control de cambio de monedas, v exportaciones e unportaciones entre otros.
Por consiguiente, podria darse el caso de una disminuc1on de los alquileres de locales comerciales del
Emisor ocasionando que no se generen las utilidades suficientes, para que el Emisor pueda cumplir con
el pago de intereses y capital de la presente Emision.

El pago de capital de intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demés acreencias que se tengan
contra el Enusor, excepto por aquellas establecidas en este proyecto y por las leyes aphicables en caso de
quiebra.

Riesgo de Tasa de Interés

La Tasa de Interés Anual podra ser fija, por lo cual puede que al momento que las tasas de mnterés del
mercado aumenten respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en el que se enutieron
los Bonos Inmobiliarios, el mversionista podria perder la oportumidad de mvertir en ofros productos a
las tasas de interés vigentes en el mercado en ese momento v recibir una tasa de interés superior.

Riesgo por Ausencia Temporal de Garantias

Dentro de un plazo de treinta (30) dias calendario posteriores a la Fecha de Liquidacién de la Sene A,
los Bonos correspondientes a la Senie A se garantizaran por un Fideiconmuso de Garantia con Umi Trust,
Inc_, como Agente Fiducianio. El Fideicomiso de Garantia sera constituido en un plazo de tremta (30)
dias calendario después de la Fecha de Liquidacion de la Serie A v las garantias comrespondientes
seran aportadas segin se describe en este Prospecto Informativo.

Los Bonos posteriores a la Senie A, de ésta Enmisi6n, no cuentan con garantias reales, para el pago de
capital e intereses, sin embargo, el Emisor contara con un plazo de 30 dias calendarios después de la
Fecha de Liquidacion de cada Serie distinta a la Serie A, para constituir las garantias s1 asi lo estime
de aquellas series que asi lo disponga.

Riesgo por Ausencia de Fondo de Amortizacién

Los bonos de la presente Emision no cuentan con vn fondo de amortizacién, por consigmente, los fondos para
el repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Enmsor. Estos constituyen obhgaciones
generales del mismo, no garantizadas por activos o derechos especificos y sin privilegios especiales.

Riesgo por Mercado Secundario

No existe en la Repiblica de Panama un mercado secundanio de valores liquidos, por tanto, los
Tenedores Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender
los Bonos antes de su vencimiento, pues pudieran no encontrarse compradores interesados en ese
momento o que el valor de los Bonos sea menor, producto de las condiciones particulares vigentes en el
mercado de valores.

Riesgo por Modificaciones de Términos y Condiciones

Los Términos v Condiciones de los Bonos de la Serie A solo podran ser modificados s1 el Emusor
obtiene el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo del 51% del
Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de la Serie A emutidos y en cuculacidon en un momento
determinado (“Super Mayoria de los Tenedores Registrados™).

Los Términos v Condiciones de los Bonos de las Series siguientes, podran ser modificados por
miciativa del Enusor con el consentinuento de aquellos Tenedores Registrados que representen un
minimo del 51% del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de las Series emitidas y en circulacion en
un momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados™), excepto aquellas
modificaciones relacionadas con la tasa de mnterés, Vencimiento v la Cobertura de Garantia, para las
cuales que requerira el consentimiento de la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series
comrespondientes.
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Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquier serie de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, por el cual la Supenntendencia del
Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro y
Modificaciones a Térmunos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

Riesgo por Vencimiento Anticipado

La presente emmsion de Bonos conlleva ciertos Eventos de Vencimiento Anticipado, que en el caso de
que se suscite alguno de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare
de plazo vencido la presente Emision, tal y como se describe en la Seccion II1 A 12 de este Prospecto
Informativo.

Riesgo por Partes Relacionadas

El Enusor realiza transacciones comerciales con compafiias relacionadas. Las cuentas por pagar no
devengan intereses y su vencimiento es a largo plazo v su repago dependera del flujo de efectivo que
genere el Emisor luego de cumplir con las obligaciones adquiridas. Entre las empresas que son parte
relacionada del Emisor estan las siguientes: Construcciones Hispanoamericanas, S A ; Constructora
Sudameris, S.A.; Jardines de San Francisco, S.A ; Brisas del Qeste, S A ; Jardines de la Mitras, S A v
Sudamenicana Eco Tech, S A

El Agente Estructurador v el Agente de Pago, Registro v Transferencia de la presente Emision es
Invertis Secunities, S.A. Igualmente, Invertis Securities, S.A_ actia como Casa de Valores v Puesto de
Bolsa de la presente Emision vy junto a Unibank, S A | quien actiia como Suscriptor micial, v Um Trust,
Inc, en su calidad de fiduciania forman parte del mismo grupo econémico.

Riesgo por No Constitucion de Garantias en el Plazo Indicado

A la fecha de registro de este Prospecto Informativo, las fincas No. 47,960 v 47,980 mantienen Primera
Hipoteca y Anticresis vy las edificaciones de Centro Comercial Balboa Boutiques con un valor de venta
rapida de Treinta y Dos Millones Ochocientos Mil ($32.800,000) con un Fideicomiso de Garantia
constitiido por el Enusor, para garantizar las obligaciones derivadas de un préstamo hipotecario
comercial suscrito con Unibank, S A hasta por la suma de US$7.000,000, para la cancelacion de
préstamos de facilidad intenina de construccion que seran cancelados con los fondos provenientes de
esta Emusion. En el caso que los gravamenes no puedan ser cancelados, no se podra constitiir e mscribir
la Primera Hipoteca y Anticresis sobre las fincas dadas en hipoteca a favor del Fideicomiso de Garantia,
en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos/Serie A de esta Enmsion dentro del plazo
establecido de 30 dias calendarios después de la Fecha de Liquidacion de los Bonos.

Riesgo por Redencion Anticipada

El Enusor tiene la opcion de redimir anticipadamente los Bonos, tal y como se describe en la Seccion
I v III. Esto implica que, frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el
Emisor podria redimmr los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna
por la oportumdad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior, salvo las penalidades descritas
en la Seccion III. Ademas, en caso de que los Bonos, por razon de las condiciones prevalecientes en
el mercado se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian
suffir un menoscabo del valor de su mversion si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcion
de redencion.

El Emisor debera hacer redenciones obligatorias parciales a pro rata entre todas las Series emitidas
v en circulacién, sin penalidad v al 100% del Saldo Insoluto de Capital en caso de fondos recibidos
por venta de activos fijos o indemnizaciones producto de las polizas de seguro sobre los bienes dados
en garantia. Esto causaria una redencidon obligatoria sin que los Tenedores Registrados reciban
compensacion alguna por la oportumidad que pierden de seguir recibiendo intereses sobre la porcion
de los Bonos redinmda.

Disminucién General de Precios de las Propiedades
Existe la posibilidad de que este mercado, en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar
negativamente la demanda de los servicios que presta el Emisor y por ende los precios de los alguileres
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que perciba. lo cual puede afectar adversamente la capacidad de pago del Emusor. Una disminucion
importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago
de la emisidn.

Riesgo por Eventos de Incumplimiento
En algunos casos, el Emisor contara con hasta cuarenta y cinco (43) dias calendanos para subsanar
ciertos Eventos de Incumplimiento, segiin se describe en la Seccion ITL Literal 12.

Riesgo por Valor de las Garantias

Dentro de un plazo de treinta (30) dias calendario posteniores a la Fecha de Liquidacion de la Sene A
los Bonos correspondientes a la Senie A se garantizaran por un Fideicomiso de Garantia con Uni Trust,
Inc., como Agente Fiduciario a favor de los Tenedores Registrados. El Fideicomiso de Garantia sera
constitindo en un plazo de trenta (30) dias calendario después de la Fecha de Liquidacion de la Senie

A vy las garantias comrespondientes seran aportadas segin se describe en este Prospecto Informativo.

Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado y por
consiguiente su valor de realizacion podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago
relacionadas con la Series.

Riesgo por valoracién de los bienes dados en Garantias

Existe un nesgo de que el valor de liquidacion de los bienes inmuebles difiera del valor determunado
por la empresa de avaliios v que, en determinado momento, el valor de la garantia sea menor al monto
de las obligaciones relacionadas a la sene A que mantiene como garantias bienes en fideiconuso de
esta emmsi6n.

Elultimo avalio efectuado por el Emisor, por la empresa Panamericana de Avalios, S.A. fue en febrero
2018 v en el mismo dicha empresa certifica un valor de venta rapida de las propiedades en fideiconiso,
por US$32.815,000.00.

. Riesgo por cargos a bienes fiduciarios

S1 el Emisor no llegase a cumplir con el Fiduciario con el pago de los honoranios, indemnizaciones,
gastos o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar en virtud del contrato de Fideicomso, el
Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios; por lo tanto, el patnmonio
del Fideicomiso podria verse disminuido. Este riesgo afectara a la serie A, que cuenta con garantias en
fideicomiso.

Riesgo Responsahbilidad Limitada

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

Riesgo por Fluctuaciones de los valores en Fideicomiso

Los bienes dados en fideicomiso estan sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las condiciones del
entorno v, por consigmente, su valor de realizacidn en caso de ncumplimiento por parte del Emisor
pedria ser infenior a las obligaciones de pago relacionadas a las senies garantizadas para esta emision
de Bonos. El valor de las cuentas por cobrar y créditos cedidos en fideicomiso sera revisado y ajustado
cada tres (3) meses. v en caso de que dicho valor dismmnuya o se deteriore por cualquier motivo, con
relacidén a su nltima revision, el Emisor debera aportar bienes adicionales al fideicomiso a fin de
mantener la proporcion del valor de las garantias otorgadas.

Riesgo de disminucidn al Patrimonio del Fideicomiso

El Fideicomiso de Garantia es oneroso y el Agente Fiduciario cobrara una comisidn anual de
US%4,500.00 mas ITBMS, la cual debera ser cancelada por el Emisor. En caso de que el Emisor no
pague la remuneracion al Fiduciano, éste estara autorizado a descontar dicha suma del Patnmonio
Fideicomitido, lo cual pudiera afectar en 0ltima instancia a los Tenedores Registrados va que el
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descuento de dicha connsion pudiera dismimnr el Patnmonio Fideicomitido.

B. DEL EMISOR
1. Riesgo de Reduccién Patrimonial
Una reduccion patrimonial del Emisor, como resultado de ufilidades retenudas, puede tener un efecto

adverso en la condicion financiera del Emisor, deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

2. Riesgo por Alto Endeudamiento
Al 31 de diciembre de 2018, el Emisor presenta un alto endendamiento, con un apalancamiento
financiero, calculado en términos de pasivos totales/patrimonio de 83 8 veces.

3. Riesgo de Liquidez
La relacién de activos circulantes/pasivos circulantes del Emusor al 30 de septiembre de 2019 es de
uno punto quinientos veintisiete (1.22) veces.

4. Riesgo de Liquidez de Fondeo
Las actividades del Emisor se limitan, actualmente, a aquellas relacionadas con el amrendamiento y
admmistracion de los locales comerciales. Si1 el flujo de ingresos llega a verse mterrumpido. existe el
niesgo de no contar con suficiente liquidez, para afrontar los gastos generales, admimistrativos,
operativos y los gastos de servicio de deuda.

5. Dependencia de un nimero limitado de clientes o suplidores
El Enusor, cuenta a la fecha de la presentacion de esta solicitud de registro, con un total de 40 locales
alquilados y de solo uno supera el 10% del total de su facturacion, es decir que el Emisor refleja una
dependencia de este cliente unicamente en un 2 5%.

6. Riesgo Operacional
Las actividades del Emisor se limitan a aquellas relacionadas con el arrendamiento y admmmistracion
de sus locales comerciales. Sus flujos dependeran de la wigencia y renovacidn de sus contratos de
arrendamiento. por lo cual no existe garantia de que el Emisor pueda mantener el nivel de ocupacion
en el futuro.

7. Riesgo Fiscal
El Enusor no puede garantizar que el actual tratanuento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de
capital que se generen de los Bonos y de su venta, se mantendra durante la vigencia de los Bonos.
Tampoco puede garantizar la vigencia de los beneficios fiscales otorgados por la ley v los que
actualmente goza el Enusor.

8. Riesgo de Mercado
La mdustna mmobihana, principal actividad comercial del Emusor, es ciclica y esta expuesta a
vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el desempefio
del Emisor:
a) El desempeifio de la economia panameifia y global;
b) Oferta y demanda mmmobiliaria en Panama de espacios de oficinas y locales comerciales similares a
los que ofrece el Emisor; v
c) Vanacion en el marco regulatorio.

9. Riesgo de Tasas de Interés

La Tasa de Interés de cada una de las Series podra ser fija o vaniable, a opcion del Emusor. En el caso
de los Bonos cuya tasa de interés sea fija hasta su vencinmuento. s1 las tasas de interés aumentan de los
niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos, el inversionista perdera
la oportunidad de invertir en otfros productos a tasas de interés de mercado v recibir una tasa de interés
superior. En caso que las Tasas de Interés aumenten y los Bonos hayan sido emitidos con tasa vanable,
podra afectarse la capacidad financiera del Emisor para realizar el pago de capital e mtereses debido al
aumento de sus costos de financiamiento.

10. Riesgo General del Emisor
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La fuente principal de ingresos del Emisor proviene del alquiler de locales comerciales del Centro
Comercial Balboa Boutiques, ubicado en Avenida Balboa, mismo que cuenta con un espacio comercial
total de 5,825.61 mts2. La ocupacion al cierre de 2019 del centro comercial es del 81% del espacio
total, con precios promedios de alquiler de US$150,322.00. Siendo asi, el pago de los intereses y capital
de los Bonos depende de los ingresos o flujos de caja que se reciben de los alquileres, por lo que una
disminucidn en los locales comerciales alquilados pudiera consecuentemente afectar la capacidad de
pago del Emisor, afectando su desempedio v el repago de los Bonos emitidos.

Riesgo de Renovacion de Contratos de Alguiler

No existe garantia de que los Contratos de Alquiler seran renovados en su fecha de vencimiento, mi que
los términos y condiciones de la renovacion de dichos Contratos seran similares a los actuales. Sia sn
respectivo vencimiento, los Contratos de Alquileres no son renovados o reemplazados en términos y
condiciones simlares a los actuales se podria ver afectada la capacidad del Emisor de pagar los
intereses vy el capital de los Bonos.

Riesgo por ausencia de principios v procedimientos de gobierno corporative

El Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o procedimientos de gobierno
corporativo contenudas en el Acuerdo No.12-2003, lo cual mmplica que podrian existir riesgos
relacionados a la ausencia de una aplicacion total de las politicas ¥ procedimientos de gobiemo
corporativo mencionados en el acuerdo, lo cual podria hnitar las oporiunidades de financianmiento
publico o privado en mejores términos y condiciones.

Riesgo de Litigio Legales
A la fecha de autonizacion del registro de la presente emision, el Emisor no mantiene litigios legales,
pero esto no garantiza que se puedan producir durante la vigencia de la enusion.

C. DEL ENTORNO

1.

Riesgo sistémico o no aislable

Se relaciona con los riesgos en el comportamiento del mercado como un todo v que depende de factores
ajenos al mercado de valores, tales como la situacion econdmica general o sectorial, el nivel de ahorro,
la mflacién, los aspectos politicos, sociales y electorales, las fluctnaciones en las tasas de interés, etc.

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor v de sus clientes estin ubicadas en la Repiblica de Panama, por lo que la
condicion financiera v resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de pago dependen
en gran medida de las condiciones politicas v economicas de Panama. Cambios en las politicas
economicas, comerciales, tributarias u otras politicas que adopte el gobiemo panamefioc en matenia
economica, politica o fiscal pudieran afectar adversamente las condiciones financieras del Emisor o sus
arrendatarios, por lo que el Emisor no puede garantizar que el crecimiento de la economia en el pais
continuara a futuro ni que los acontecimientos politicos, econdémicos o regulatorios que se den posterior
a esta Emis1on no afectaran adversamente sus operaciones.

Riesgo por politicas macroeconémicas

Las politicas del sector publico sirven como herramientas de mntervencion del Estado en la economia
del Pais v pueden ser clasificadas de la signiente manera:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e mstrumentos que utiliza el Estado para recaudar los ingresos
necesarios para el funcionamiento del sector publico. Cambios en la politica fiscal pueden afectar la
carga fiscal del Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera.

b) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado, para buscar una estabilidad en el
valor de la moneda mediante la intervencidn en la cantidad de dinero en circulacién. Panama cuenta
con una economia dolanzada, por ende, el nesgo de la politica monetana es dependiente de la politica
monetana de los Estados Unidos de América.

() Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese
generar mflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.

Riesgo cambiario
El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el dolar como circulante.
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El Balboa, la moneda nacional, s una umidad de cuenta v solo existe en monedas fraccionarias; (2) Los
mercados de capital son libres, no hay mtervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones
bancarias. a los flujos financieros, mi a las tasas de mterés; (3) Hay una gran cantidad de bancos
internacionales; (4) No hay banco central

Riesgo de inflacién

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes. servicios y factores
productivos que pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar
consecuencias adversas en las mversiones a largo plazo, debido a la mnseguridad en el valor real de los
flujos futuros y/o consecuencias favorables, para los deudores, debido a la disnmunucién del valor real
de las cuotas de los préstamos.

Riesgos por regulacion
El Emisor no puede garantizar, que no habra variaciones en el marco regulatorio de Panama, que
perudique las actividades comerciales que realiza el Emisor o los arrendatarnios.

Riesgo jurisdiccional
El Emisor, no puede garantizar que no habra vaniaciones en materia jurisdiccional, que perjudique las
actividades comerciales que realiza el Enmisor o los arrendatanios.

Cambios en Materia Fiscal

La Ley 18 de 2006 (la Ley 18). mtroduce algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las
ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 rettera la excepcion contenida
en el Decreto Ley 1 de 1999, modificada por la Ley 67 de 2011, que establece que las ganancias de
capital generadas en la enajenacion de walores registrados en la Supenintendencia del Mercado de
Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, estén exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que se
efectiie, a través de una bolsa o mercado de valores orgamizado, no gozara de dicha exencion.

Adicionalmente, de conformudad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, establece que seran
exentos del impuesto sobre la renta los intereses u ofros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados ante la Supermtendencia del Mercado de Valores y que, ademas seran colocados a
través de una belsa de valores o de otro mercado organizado.

El Emisor no tiene control sobre las politicas de tnbutacion de la Repiblica de Panama, por lo que no
puede garantizar que se mantendra el tratanuento fiscal actual en cuanto a los mtereses devengados por
los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos, toda vez que la
eliminacién o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

Desastres Naturales

Un desastre natural podria tener un mmpacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la
interrupcion de los arrendamientos de los activos, por lo que el Enusor no puede asegurar que el alcance
de los dafios sufridos producto de un desastre natural excedera los limites de cobertura de sus polizas
de seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre natural en la economia panamefia pudieran ser
severos y prolongados, causando una disminucion en la demanda y en la necesidad de arrendar los
bienes dados en garantia. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente si causa dafios que
excedan la cobertura de las polizas de seguro podria tener un efecto significativamente adverso en el
negocio del Emisor, su condicion financiera v sus resultados operativos.

Riesgo Politico

La condicién financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en las politicas econdémicas,
monetarias u otras politicas que implemente el gobierno panameifio, el cual ha ejercido ¥y contintia
ejerciendo una influencia importante en diversos aspectos que afectan directa o indirectamente al sector
privado, entre ellas la implementacion de un codigo laboral rigido. subsidios de electricidad, politicas
tarifarias, regulatorias, tributarias vy de control de precios. Por ende, cambios en estas politicas podrian
tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, resultando dificil anticipar dichos cambios y la
magnitud del impacto.
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D. DE LAINDUSTRIA

1.

Riesgo por Competencia del Negocio

Considerando las competencias con que cuenta el Emisor, se puede afirmar que actualmente existen
otros proyectos similares y que son competencia directa con relacion a los bienes otorgados en garantia.
La dispomibilidad de estos v otros desarrollos inmobiliarios de locales comerciales, en el futuro,
podrian ocasionar una merma en la ocupacion de los bienes otorgados en garantia en la medida en que
al momento de renovar los contratos de alquileres uno o mas de los actuales inquilinos opten trasladarse
a otra ubicacion. De 1gual forma, una mayor competencia en el mercado de locales comerciales podria
resultar en la renovacion de los contratos de alquiler a términos menos favorables, para el Emisor.

Riesgo de Condiciones de Competencia

El aumento en la oferta de locales comerciales similares al sector donde se desenvuelve el Emusor,
puede tener un efecto adverso en el arrendamiento esperado de los locales ubicados en el Centro
Comercial Balboa Boutiques, afectando la sitwacion financiera del Enusor. Adicionalmente, de
producirse un decrecimiento en la economia, aunado al factor competencia en el sector de
arrendamiento de locales comerciales, podria ocasionar un impacto negativo en el Emisor.

Riesgo por volatilidad

Factores como fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversion
en los Bonos emitidos y en circulacion, pueden dar lugar a la variacién del precio de mercado de los
Bonos. Un aumento en las tasas de interés de mercado. puede dismunuir el valor de mercado de los
Bonos emitidos y en circulacién, a un precio menor a aquel que los tenedores registrados hayvan pagado
por la compra de los mismos.

Riesgo de Regulacién o Legislacian

La industria esta expuesta a cambios y modificaciones en el ambito regulatorio que, pudiesen generar
consecuencias negativas en las operaciones de la industria como lo son: 1) cambios en el marco fiscal,
2) modificaciones a los incentivos ofrecidos a multinacionales que se establezcan en Panama, entre
otras.



