1. FACTORES DE RIESGO

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

A. Riesgo de la Oferta

Riesgo de acreencias que tengan preferencia o prelacién en el cobro sobre la emisién

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor,
excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria de toma de
control administrativo, reorganizacién o liquidacion forzosa.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos Corporativos

La fuente principal de los ingresos del Emisor la constituiran los pagos en concepto de venta de las fincas propiedad del
Emisor ubicados en el desarrollo Ocean Reef Island Residences; por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de la
totalidad de los Bonos dependerd sustancialmente de la demanda y absorcion del mercado inmobiliario, una baja demanda
0 absorcién puede poner en riesgo el repago de Capital e Intereses de los Bonos que sean emitidos. En el evento que no se
produzcan las ventas estimadas de las fincas propiedad del Emisor ubicados en el desarrollo Ocean Reef Island Residences,
el Emisor tendra que aportar fondos propios a través de sus accionistas para el pago de los intereses de los Bonos.

Riesgo por Ausencia Temporal de la Garantia para los Bonos de la Emisién
Los Bonos de esta Emisidn, a la fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto Informativo, de manera temporal y

hasta tanto se constituyan las garantias en los plazos otorgados para ello, no cuentan con garantia real para el pago de
capital e intereses.

Riesgo de modificacién de términos y condiciones

El Emisor podré modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta Emisién, segtin se detalla en la seccién
XI. del Prospecto. Una modificacién de los términos y condiciones de la oferta puede afectar adversamente los intereses de
los Tenedores Registrados de los Bonos. En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos que
requieren la aprobacién previa de los Tenedores Registrados de acuerdo con lo contemplado en la seccidon XI. del
Prospecto, se deberd cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No.
4 -2003.

Riesgo de Uso de Fondos

El Emisor indica que el producto de la presente Emisién sera utilizado para financiar el repago de Deuda Financiera,
financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor. Sin embargo, por tratarse de una emisién
rotativa, corresponderad a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del
Programa, en atencién a sus necesidades financieras, asi como también en consideracién a los cambios que pudieran darse
en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

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

Riesgo de Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

Las cuentas por pagar con partes relacionadas y cuenta por pagar subordinada accionistas no mantiene condiciones de
pago, vencimiento, ni generan intereses.

Prival Bank S.A. actlia como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién. Ricardo Zarak,
miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear y Bolsa de Valores de Panama.
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Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actia como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
de la Emisién.

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

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor mantiene facilidades bancarias por un monto mancomunado de US$63,734,681.07, en
las cuales participa Prival Bank, S.A. como acreedor, las cuales el Emisor cancelara con parte de los fondos provenientes de
la presente Emisién.

Ausencia de Fondo de Amortizacién

El pago de capital e intereses de los Bonos no estaré garantizado por un fondo de amortizacién, sino que se efectuara con el
producto de las ventas de las fincas propiedad del Emisor, ubicadas en la Isla La Pinta y/o con fondos propios del Emisor y/o
con fondos derivados de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos
liquidos para pagar el capital de la Emisién o que no pueda obtener un financiamiento del capital de los Bonos.

Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No Hacer
descritas en la Seccién 1I.A.10 y 1Il.A.11 de este Prospecto Informativo y en los Bonos o de cualesquiera términos y
condiciones de los Bonos o de los demés documentos y acuerdos que amparan |a presente Emisién conllevard, siempre que
dicho incumplimiento de lugar al derecho que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de

su aceleracién y en efecto se declare dicha aceleracién al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los
Bonos.

Riesgo de Rescisién de Contratos de Compraventa

No existe garantia de que los Contratos de Compraventa sean ejecutados a cabalidad, lo cual podria afectar |a capacidad del
Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

Riesgo de Disminucién del Precio de Venta de las Propiedades

Una disminucién importante de los precios de venta de las propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago
de la Emisién.

Riesgo Relacionado al valor de la Garantia

La Emisién estard garantizada por un Fideicomiso de Garantia a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados
en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacién podria ser
inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Emisién, por ejemplo por cambios en el valor comercial de
las fincas dadas en hipoteca debido al riesgo de zonificacién y/o cambios adversos en el entorno econémico que incidan en
la demanda del mercado inmobiliario de Panama.

Riesgo de Redencién Anticipada: El Emisor podrd, a su entera discrecién, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo a
lo establecido en la seccién I1.A.8 de este Prospecto y con base en los términos de los Bonos. Esto implica que si las tasas de
interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta
Emisi6n, el Emisor podrfa refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrfan perder la
oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior
a su valor nominal, y se lleva a cabo una Redencién Anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el
inversionista podria verse afectado negativamente.

Riesgo por volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacién del costo de la materia prima para la produccién

El Emisor centra sus operaciones en la industria de la construccién, por lo que la volatilidad de los precios de la materia
prima o fluctuacién de los costos asociados a la produccién de esta, pudiesen afectar el poder adquisitivo o margen de
ganancia del Emisor y en consecuencia causar un deterioro del desempefio financiero del Emisor y por lo tanto de su
capacidad para pagar los intereses y capital de la presente Emisién.
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Riesgo por posibles eventos o factores de incumplimiento por parte del emisor

Esta Emisién de Bonos conlleva ciertas Causales de Vencimiento Anticipado, que en el caso de que se suscite alguna de
ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisién, tal como se
describe en la Seccién I11.A.17 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Falta de Liquidez en el Mercado Secundario

Debido a la falta de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panama, los inversionistas que adquieran
los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento hasta la
fecha en la cual el capital de los Bonos fuese pagado en su totalidad.

Riesgo por responsabilidad limitada

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

Riesgo de amortizacion acelerada

Se producird una Causal de Amortizacién Acelerada si la Cobertura de Garantias — Tramo 2 disminuye o es menor al 120%.
En caso que la Causal de Amortizacion Acelerada ocurriese, continuase y no hubiese sido subsanada dentro de los treinta
(30) dfas calendario después de haber sido notificada dicha causal, la Mayoria de los Tenedores Registrados — Tramo 2
podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, que proceda a: (A) expedir una Declaracién de Aceleracién, en
nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos del Tramo 2, la cual serad comunicada al Emisor, al
Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin necesidad de cumplir con ningln otro acto,
notificacién o requisito, la Cesién Tramo 2 suspensiva surtird todos sus efectos legales de acuerdo al Contrato de
Fideicomiso y/o (B) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades
Inmobiliarias Tramo 2, y/o la Cesién Tramo 2 que sean necesarios para cumplir con la Condicién de Cobertura de Garantias
—Tramo 2. Adicionalmente, queda establecido que en caso de que ocurriese la Causal de Amortizacion Acelerada, el Emisor
no podrd repartir dividendos a sus accionistas, recomprar sus acciones ni de ninguna otra manera reducir su capital social.

B. Riesgo del Emisor

Riesgo por Endeudamiento
La relacién de Emisién / capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2019 es de cero punto noventa y dos (0.92) veces.

Razones Financieras

Razén de Deuda: la razén de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo auditado del 31 de diciembre del 2018
era de 0.75x, mientras que al 31 de marzo de 2019 era de 0.80x. De colocarse la totalidad de la Emisién, la razén de pasivos
financieros entre patrimonio serfa de 1.05x al 31 de marzo de 2019.

Razén de Apalancamiento: la razén de pasivos totales entre patrimonio para el periodo auditado del 31 de diciembre del
2018 era de 1.73x, mientras que a al 31 de marzo de 2019 era de 1.87x. De colocarse la totalidad de la Emisién, la razén de
pasivos financieros entre patrimonio serfa de 2.14x al 31 de marzo de 2019.

Razén ROA: La razén ROA del Emisor para el perfodo auditado del 31 de diciembre de 2018 era de 188.5%, mientras que al
31 de marzo de 2019 era de -4.71% (utilizando ingresos anualizados).

Razén ROE: La razén ROE del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2018 era de 791.7%%, mientras que al
31 de marzo de 2019 era de -11.4% (utilizando ingresos anualizados).



Riesgo de Total Pasivos / Capital Pagado
La relacién de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2019 es de uno punto ochenta y siete (1.87)

veces. De colocarse el 100% de la Emisidn, la relacién pasivos totales / capital pagado seria de dos punto catorce (2.14)
veces.

Riesgo de tasa de interés

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

Riesgo de Cuentas por Cobrar

La capacidad de mantener una liquidez adecuada del Emisor va ligada a una gestion eficiente de sus cuentas por cobrar, las
cuales al 31 de marzo de 2019, ascienden a la suma de US$318,196.

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor mantiene en sus cuentas por cobrar relacionadas un saldo por US$9,396,616
representando el 9.61% de los Activos No Corrientes.

Riesgo por ausencia de términos y condiciones de la cuenta por cobrar a partes relacionadas
La cuenta por cobrar a partes relacionadas no mantiene condiciones de pago, vencimiento, ni generan intereses.

Adopcidén Parcial de Gobierno Corporativo

El Emisor cuenta con la adopcién parcial del Gobierno Corporativo, lo que podria incidir de manera negativa en los
mecanismos de control y supervisién de los resultados operativos de la empresa; esto, a su vez podria limitar las
oportunidades de financiamiento de forma mas efectiva y en mejores términos y condiciones.

Riesgo de liquidez de fondeo

El Emisor ha dependido principalmente del aporte de sus accionistas, asi como del financiamiento de otras instituciones de
crédito para financiar el giro ordinario de sus operaciones. Por lo anterior, el Emisor presenta una estructura de fondeo
poco diversificada que pudiese traducirse en la necesidad eventual del Emisor de asumir costos inusuales de fondeo que
pudiesen afectar el buen desempefio de las finanzas del Emisor.

Riesgo operacional

El Emisor estd sujeto a errores provocados por el factor humano de sus colaboradores, fallos en sus procesos internos y/o
sistemas de informacién los cuales pudiesen conllevar a un deterioro del desempefio financiero del Emisor y por lo tanto de
su capacidad para pagar los intereses y capital de la presente Emision.

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

La fuente principal de ingresos del Emisor proviene del desarrollo y venta de bienes inmuebles en la Isla La Pinta del
proyecto Ocean Reef Island Residences. El proyecto se puede ver afectado ante eventos o desastres naturales como sismos,
inundaciones, incendios, entre otros. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que
excedan las coberturas de las pélizas de seguro de los prestatarios del Emisor, podrfa afectar adversamente los negocios, la
condicién financiera y/o los resultados operativos de los prestatarios del Emisor, lo cual afecta indirectamente al Emisor.

Riesgo fiscal

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

Lo Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer
conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademds, que el Emisor no puede garantizar que dichos

impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en el

15



caso que se produzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacién de las leyes o normas que los
crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencién en concepto de impuestos, el Emisor haré las retenciones que
correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el
Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el
Emisor. En ningln caso el Emisor serd responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a
las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacién fiscal de
dicho Tenedor Registrado, y en ningtn caso serdn los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto
aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

Riesgo de Reduccién Patrimonial

Los términos y condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y futuros, ni
imponen restricciones para recomprar sus acciones.

Riesgo de Mercado

Si el Emisor no logra atraer el nimero de compradores de las fincas que anticipan o sea el caso que no logra atraerlos en el
periodo de tiempo que se anticipa, o si el Emisor no logra concretar o culminar las ventas o Contratos de Compraventa de
estas, conllevaria a un deterioro del desempefio financiero del Emisor y por lo tanto de su capacidad para pagar los
intereses y capital de la presente Emision.

(3 Riesgo del Entorno

Riesgo pais

Las operaciones del Emisor estdn ubicadas principalmente en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicién
financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contraidas objeto
de esta Emisién, dependen principalmente de las condiciones politicas y econdmicas prevalecientes en Panama.

Riesgo relacionado al t: fio de la ia

La economia panamefia es relativamente pequefia y no diversificada. Debido a la pequefia dimensién y limitada
diversificacién de la economfa panamefia, cualquier evento que afectara adversamente la economia panamefia podria
tener un efecto negativo en el éxito del desarrollo del Emisor.

Riesgo Politico

La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u
otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y contintia ejerciendo influencia sobre varios aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigido cédigo laboral, subsidios de electricidad relacionados
al aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacién y controles de precios.
Por ende, ciertos cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian tener
un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta diffcil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho
impacto en el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendré en ciertos
sectores de la economfa panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la
capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.

Riesgo de Politica o régimen Fiscal

La Ley 18 de 2006 (la “Ley 18"), introduce algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de capital
generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcién contenida en la Ley 1 de 1999 (la “Ley de Valores”)
que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores registrados en la Comisién Nacional de
Valores, hoy Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacién del valor se efectie a través de una
bolsa 0 mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de
valores que no se efectte a través de una bolsa o0 mercado de valores organizado, no gozaria de dicha exencién. A la fecha,
la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus disposiciones no exceptian de su ambito de aplicacién las enajenaciones
de valores que se llevan a cabo fuera de Panamd, no estd claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarfan a las
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enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panamé en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores
o mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la “Ley 8”), establecen que
estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademds, sean colocados a través de una bolsa de
valores o de otro mercado organizado.

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

Riesgo de regulacién
Variaciones en la regulacién de la actividad del Emisor podrian incidir en su rentabilidad. Adicionalmente, cambios en
material fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir en las operaciones del Emisor.

Riesgo de inflacién

Si la inflacién en Panamé superara la tasa de interés de alguno de los Tramos y sus Series de los Bonos, estos perderfan
valor en términos reales.

Riesgo jurisdiccional
El Emisor, es una sociedad debidamente incorporada y organizada conforme a las leyes de la Republica de Panam4, y como

tal, es una persona juridica de derecho y estd sujeta a posibles acciones legales por parte de entidades e instituciones de
orden publico o personas naturales o jurfdicas.

D. Riesgo de la Industria

Riesgo por Competencia: El colateral de la Emisién consiste primordialmente de fincas ubicadas en la Isla La Pinta. El
aumento en la oferta de proyectos inmobiliarios similares puede tener un efecto adverso en la venta de las fincas esperado
de los mismos, y por tanto en su valor.

Riesgo del sector inmobiliario y la industria de la construccién

Las operaciones del Emisor estdn centradas en la construccién, desarrollo, venta de los bienes inmuebles que formaran
parte del Proyecto Ocean Reef Island Residences, por lo que el éxito de sus operaciones dependerd de la demanda que
exista en el mercado para la compra de productos inmobiliarios similares a los que ofrecerd el Proyecto Ocean Reef Island
Residences.

La industria de la construccién estd sujeta a fluctuaciones en base a la economia del pais por lo que contracciones o
desaceleraciones en |la economia afectan negativamente la construccién.

Riesgo por volatilidad

Factores como fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversién en los Bonos emitidos
y en circulacién, pueden dar lugar a la variacién del precio de mercado de los Bonos. Un incremento en las tasas de interés
de mercado, puede disminuir el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacién, a un precio menor a aquel que los
Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los mismos.

Riesgo por sindicatos

La fuerza laboral de la industria de la construccion esta representada por el Sindicato Unico Nacional de Trabajadores de la
Construccién y Similares (SUNTRACS), el cual representa un riesgo constante debido principalmente a los paros laborales y
las manifestaciones que convocan frecuentemente que puede afectar desfavorablemente el negocio y operaciones del
Emisory por ende la capacidad del Emisor de cumplir sus obligaciones bajo los Bonos.



