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PROSPECTO INFORMATIVO
CORPORACION UNITED 28, S.A.
CORPORACION UNITED 28, S.A. (el “Emisor”) es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Reptiblica
de Panama, mediante Escritura Publica No.14,767 de 2 de agosto de 2016, debidamente inscrita en la Notaria Primera del Circuito de Panama, a
la Ficha 2016, Rollo 155634416, de la Seccion Mercantil del Registro Publico, el 3 de agosto de 2016, domiciliada en la Ciudad de Panama,
Republica de Panam4, Corregimiento de Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama, teléfono (507) 388-
0888.
BONOS CORPORATIVOS
US$20,000,000.00

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES
VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL
EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA
INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE
REGISTRO, ASi COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL
REGISTRO DE SU EMISION.
Los Bonos Corporativos de esta emision ptiblica por un valor nominal de hasta Veinte Millones de Dolares (US$20,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, estara sujeta al Régimen de Tenencia Indirecta, por lo cual se emitira en forma desmaterializada y
representada por medio de anotaciones en cuenta y en denominaciones y multiplos de Mil Délares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América. Los Bonos seran ofrecidos en el mercado primario al cien por ciento (100%) de su valor nominal, o un valor superior
o inferior a su valor nominal, segtin las condiciones del mercado financiero en dicho momento. La emision sera emitida en Series, cuyos montos
seran determinados por el Emisor antes de la Fecha de Oferta de cada una. EI monto, el precio, plazo, fecha de oferta, fecha de emision, detalle
de las garantias y vencimiento de cada serie, seran determinados segtn las necesidades del Emisor y la demanda del mercado.
La Junta Directiva del Emisor, mediante Acta de Junta Directiva fechada el 17 de diciembre de 2024 autorizé la emision de los Bonos. Los Bonos
de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. La tasa de interés
sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una
tasa fija de interés anual que serd determinada por el Emisor, segin sus necesidades y la demanda del mercado y que serd comunicada mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. La tasa variable
también serd determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada mediante un Suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. Los detalles del calculo, tasa de referencia,
margen y otros a ser considerados en la tasa variable, se describen en la seccion Descripcion de la Oferta, de este Prospecto. En los casos que la
tasa de interés de Bonos de una Serie sea variable, la tasa variable de los Bonos de dicha serie se revisara y fijara tres (3) Dias Habiles antes del
inicio de cada Periodo de Interés y comunicada a Latinex mediante Hecho de Importancia publicado por el emisor, a través del SERI al menos
dos (2) dias habiles antes del inicio del periodo de interés. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos, seran calculados
aplicando la tasa de interés correspondiente al Saldo Insoluto de Capital de cada serie, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias
calendario transcurridos entre: (i) el Dia de Pago de Intereses inmediatamente anterior o la primera Fecha de Liquidacion, en caso de que el primer
Dia de Pago de Intereses ocurra después de la primera Fecha de Liquidacion y (ii) el Dia de Pago de Intereses inmediatamente siguiente o, de ser
el caso, la Fecha de Vencimiento, dividido entre trescientos sesenta dias (dias transcurridos/360), redondeando la cantidad resultante al centavo
mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). Para cada una de las series, el valor nominal de cada Bono se podra pagar mediante un
solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento, en abonos extraordinarios a capital o mediante amortizaciones periddicas a capital conforme se
establezca en el Suplemento al Prospecto Informativo y la Tabla de Amortizacion, cuyos pagos podran ser realizados con la frecuencia que
establezca el Emisor, para cada serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales. Los Bonos podran ser redimidos
anticipadamente por el Emisor. El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida,
la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el monto de la serie, las Garantias, el Pago de Capital, la Fecha de Vencimiento,
la Tasa de Interés, el Periodo de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva
de cada Serie. Las condiciones para redencion anticipada de los Bonos, de acuerdo con cada Serie, se detallan en la seccion Descripcion de la
Oferta, de este Prospecto. Los Bonos podran estar garantizados, a través de un Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion. Para la
Serie A, UniTrust Inc. actuard como Fiduciario en beneficio de los tenedores de la emision. Los bienes y derechos que formaran parte del
Fideicomiso que garantizaran la Serie A, se detallan en la seccion Descripcion de la Oferta. La relacion Monto Total de esta Emision sobre el
Capital Pagado del Emisor es de 2,000 veces al 31 de marzo de 2025. La Emision cuenta con una calificacion de riesgo local de paA+, Perspectiva
Estable otorgada por Pacific Credit Rating, Inc. (PCR), el 01 de septiembre de 2025. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA
EL REPAGO DE LA EMISION.
PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%
Cifras Representadas en US$

Precio al piblico Gastos de la Emision Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$100.00 US$0.63 US$99.37

Total US$20,000,000.00 US$126,177.77 US$19,873,822.23

*Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccion I11.D (la cual incluye la comision de venta)
Fecha de Oferta: 18 de septiembre de 2025 Fecha de Impresion: 19 de septiembre de 2025
Resolucion No. SMV-359-25 del 16 de septiembre de 2025
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DIRECTORIO

EMISOR

CORPORACION UNITED 28, S.A.
Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
Teléfono: (507) 388-0888
Contacto: Carlos Soto Bracho

Correo electronico: c.soto@usp.edu.pa
Pagina Web: https://usp.edu.pa/

Contacto para SERI: Carlos Soto Bracho
Correo electronico: c.soto@usp.edu.pa

ESTRUCTURADOR,
CASA DE VALORES, PUESTO DE BOLSA
AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA

INVERTIS SECURITIES, S.A.
Ave. Balboa, Urbanizacion Marbella, P.H. Grand Bay, Piso 4
Teléfono: 214-0000
Apartado Postal: 0832-01068 Panama, Republica de Panama
Contacto: José Ramoén Mena
Correo electronico: jrm@jinvertissecurities.com

Péagina Web: https://www.invertissecurities.com

AUDITORES EXTERNOS
BDO PANAMA

BDO Panama

Urbanizacion Los Angeles, Ave. El Paical
Edificio BDO
Panama, Republica de Panama
Teléfono 279-9700
Pagina Web: www.bdo.com.pa / nuvia.cedeno@bdo.com.pa

AGENCIA CALIFICADORA DE RIESGO
PACIFIC CREDIT RATING (PCR)
Edificio Quartier, No. 22 C Urbanizaciéon San Francisco
Teléfono: (507) 203-1474
Apartado Postal: 0834-01076
Contacto: Tatiana Torres: ttorres@ratingspcr.com
Pagina Web: www.ratingspcr.com

LISTADO
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores
Teléfono: 269-1966 / Fax 269-2457
Apartado 0823-00963
Contacto: Olga Cantillo
Correo electronico: bolsa@]latinexgroup.com
Péagina Web: www.latinexbolsa.com
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AGENTE FIDUCIARIO

UNI TRUST, INC.

Avenida Balboa P.H. Grand Bay Tower, Planta Baja
Teléfono: 297-6000, Fax: 223-3149
Apartado Postal: 0831-01144 Panama, Republica de Panama
Contacto: Xochilt Fernandez
Correo electronico: xochilt.fernandez@unibank.com.pa

Péagina Web: unitrust@unibank.com.pa

ASESORES LEGALES DEL EMISOR
SUCRE, ARIAS & REYES
Avenida Ricardo Arango y Calle 61, Obarrio,
Edificio Sucre, Arias & Reyes
Teléfono (507) 204 7900 - Fax: (507) 264 1168
P.O. Box 08-1601832

Contacto: Jorge Alexander Olivardia

Correo electronico: sucre@sucre.net

Pagina Web: www.sucre.net

ENTIDAD DE REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Calle 50, PH Global Plaza, Piso 8
Teléfono 501-1700
Apartado 0832-2281 WTC
Correo electronico: info(@supervalores.gob.pa
Pagina Web: www.supervalores.gob.pa

CENTRAL DE CUSTODIA
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa Latinoamericana de Valores
Teléfono: 214-6105 / Fax 214-8175
Apartado 0823-04673
Contacto: Lerzy Batista
Correo electronico: operaciones(@]latinexgroup.com
Pagina Web: www.latinexcentral.com
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I. RESUMEN DE TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

LA INFORMACION QUE SE 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 LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE
CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO Y
SOLICITAR ACLARACION EN CASO DE NO ENTENDER ALGUNO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES,
INCLUYENDO LOS FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor:

Tipo de Valor:

Series:

Moneda de Pago de la
obligacién:

Monto Total de 1a Oferta:

Uso de los Fondos:

Fecha de Oferta Inicial:

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de Emision:

Precio:
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Corporacion United 28, S.A. (en adelante el “Emisor”).

Bonos Corporativos (en adelante la “Emisidén” o los “Bonos™).

Los Bonos podran ser emitidos en multiples series, segin lo establezca el Emisor, de
acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado, mediante Suplemento al
Prospecto Informativo que serd enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores,
para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a mas tardar
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie, siempre y
cuando se respete el monto total autorizado de esta Emision de US$20,000,000.00.

Délares de los Estados Unidos de América “USS$”.

El monto de la Emision sera de hasta Veinte Millones de Doélares (US$20,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la
Emision equivalen a US$19,873,822.23, seran utilizados inicialmente para (i) cancelar
crédito bancario que el Emisor mantiene con Mercantil Banco, S.A. y proveedores
varios, adquirido para financiar inicialmente el Proyecto, el cual corresponde al 45% del
total de la emision y que actualmente reflejan un saldo aproximado a capital de Nueve
Millones Quinientos Mil Dolares (US$9,500,000.00), (ii) como recursos liquidos para
aportar al capital de trabajo de empresas relacionadas y, (iii) para financiar futuras
mejoras o expansion a las instalaciones del proyecto asi como su equipamiento
necesario. A la cancelacion del préstamo bancario y proveedores se le asignara la Serie
A, por lo cual el Emisor podra emitir series adicionales ejemplos B, C, D, etc, siempre
respetando el monto maximo autorizado para emitir en colocacion primaria.

18 de septiembre de 2025.

Sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta al publico inversionista cada una
de las series de los Bonos.

La “Fecha de Emision” serd la fecha a partir de la cual se inicia la colocacion de los
Bonos de cada una de las series y se adquieren los derechos por parte de los Tenedores
de estos, conforme se disponga en el presente Prospecto Informativo y en los
Suplementos al Prospecto Informativo.

Inicialmente los Bonos seran ofrecidos a un precio a la par, es decir al cien por ciento
(100%) de su valor nominal. Este precio también podra contar con descuentos o con
prima sobre el precio, lo cual dependera de las condiciones del mercado en el momento
de la colocacion de los Bonos y el establecimiento de este precio por el Emisor.
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Representacion y
Denominacion:

Precio inicial de la
Oferta:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Calculo de Intereses:
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Los Bonos estaran sujetos al Régimen de Tenencia Indirecta, por lo cual se emitiran en
forma desmaterializada y representados por medio de anotaciones en cuenta, mismas
que seran llevadas en el Registro por el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
conforme a lo establecido en el Capitulo II “Anotaciones en Cuenta de Valores
Desmaterializados”, del Titulo X “Custodia, Compensacion y Liquidaciéon de Valores,
del Texto Unico de la Ley de Valores. Los Bonos seran emitidos en denominaciones de
Mil Délares (US$1,000) y multiplos de dicha denominacion.

El precio inicial de la oferta de los Bonos de cada una de las Series a ser emitidas sera
comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva de cada serie.

La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series de los Bonos, sera comunicada
mediante Suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del
Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores a mas tardar dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de
cada serie.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta
su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. La tasa de interés sera fijada por el
Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En
caso de ser una tasa fija, los Bonos devengardn una tasa fija de interés anual que sera
determinada por el Emisor, segun sus necesidades y la demanda del mercado y que sera
comunicada mediante un Suplemento al Prospecto Informativo enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada por el Emisor, seglin sus
necesidades y la demanda del mercado y comunicada mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa Latinoamericana de Valores a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva, para su notificacion y autorizacion. Los detalles del calculo, tasa
de referencia, margen y otros a ser considerados en la tasa variable, se describen en la
Seccion Descripcion de la Oferta, de este Prospecto. El Emisor tendra la opcion de
establecer la Fecha de Pago de Interés, para cada una de las series de los Bonos. Los
intereses devengados sobre los Bonos de cada una de las series seran pagaderos en cada
afo, a opcion del Emisor, de forma mensual, trimestral, semestral o anual (segin se
disponga en el correspondiente Suplemento al Prospecto Informativo), hasta la Fecha
de Vencimiento o la Fecha de Redencion anticipada (de haberla) de la respectiva serie
de los Bonos.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos, seran calculados
aplicando la tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente,
multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendarios transcurridos del
Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero
excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre
una base de trescientos sesenta dias (360) y redondeando la cantidad resultante al
centavo mas cercano.
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El Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, para cada una de las Series
de Bonos de que se trate, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual,
mediante un Suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del
Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El
pago de interés de cada serie se efectuara el tltimo dia de cada Periodo de Interés (cada
uno, “Dia de Pago”), y en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se hara el
primer Dia Habil siguiente.

El saldo insoluto a capital de los Bonos de cada Serie serd pagado en la forma y
frecuencia que determine el Emisor, lo cual sera notificado en el Suplemento al
Prospecto Informativo de cada Serie, enviado a la Superintendencia del Mercado de
Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de Valores a més
tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie Respectiva, pudiendo
ser pagado mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento, en abonos
extraordinarios a capital o mediante amortizaciones periddicas a capital conforme se
establezca en el Suplemento al Prospecto Informativo y la Tabla de Amortizacién, cuyos pagos podran
ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor, para cada serie, ya sea
mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales.

El Emisor podra establecer un Periodo de Gracia para el pago de capital de los Bonos.
Este Periodo de Gracia de existir, sera comunicado por el Emisor mediante Suplemento
al Prospecto Informativo de la Serie correspondiente, enviado a la Superintendencia del
Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie
Respectiva. Los Bonos que cuenten con este Periodo de Gracia, contaran con su
respectiva Tabla de Amortizacion en la cual se observara dicho Periodo de Gracia. Una
vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los
Bonos de cada Serie serd pagado en la forma y frecuencia que determine el Emisor.

El Emisor podra establecer, para cada serie, si los Bonos de la determinada serie, podran
0 no ser objeto de redencion anticipada. El Emisor podra redimir anticipadamente los
Bonos, total o parcialmente, de cada una de las series o la totalidad de las mismas, a
partir de la fecha que determine el Emisor y sera comunicado mediante Suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de
la Serie respectiva. Informacion adicional en casos de redencion anticipada se describen
en la seccion Descripcion de la Oferta, de este Prospecto.

Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series Garantizadas y Series No
Garantizadas, indicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores a mas tardar dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de
Oferta de la Serie Respectiva.

La Serie A estard garantizada por un Fideicomiso de Garantia y Administracion (el
“Fideicomiso de Garantia y Administracion Corporacion United 28, S.A.”) a favor de
los Tenedores Registrados de los Bonos de esta serie y aquellos que de tiempo en tiempo
se incorporen.

Se designa inicialmente, para la Serie A, al amparo de lo establecido en la ley uno (1)
de mil novecientos ochenta y cuatro (1984), conforme fuese modificada por la ley
veintiuno (21) de dos mil diecisiete (2017) en adelante en conjunto con sus reglamentos,
la “Ley Fiduciaria”, a la fiduciaria UNI TRUST, INC. (la “FIDUCIARIA”).
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El Patrimonio del Fideicomiso de Garantia y Administracion de la Serie A estara
constituido por activos inmuebles que se listan en la Seccion Descripcion de la Oferta y
los cuales seran traspasados al Fideicomiso en propiedad y titulo Fiduciario.

Los bienes y derechos que formaran parte del Fideicomiso que garantizaran las Series
Garantizadas, cuando existan, se detallardn en el correspondiente Contrato de
Fideicomiso. En el caso de Series garantizadas, posteriores a la Serie A, la informacion
sobre las garantias, factores de riesgo y toda la documentacion relacionada a la misma,
sera remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con al menos veinte dias
habiles de antelacion (20 dias hébiles) antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva,
para que sea analizada y aprobada. La documentacion relacionada a la garantia y al
fiduciario debera cumplir con lo establecido en la Seccion de Garantias del Texto Unico
del Acuerdo No. 2-2010.

El Patrimonio correspondiente a este Fideicomiso de Garantia y Administracion de la
serie garantizada, se detallard en el Suplemento al Prospecto Informativo y el mismo
sera traspasado al Fideicomiso en propiedad y titulo Fiduciario. En estos casos el
Fideicomiso de Garantia y Administracion sera constituido en un plazo de sesenta (60)
dias calendario y solamente para el caso de garantias constituidas sobre bienes
inmuebles en ciento veinte (120) dias calendario contados desde la Fecha de Oferta de
la primera Serie Garantizada.

El pago de intereses y el repago del capital de los Bonos, provendra del canon de

arrendamiento pagado por su relacionada United School Of Panama (USP), en calidad
de arrendatario del Contrato de Arrendamiento firmado entre las partes.

Invertis Securities, S.A.

Invertis Securities, S.A.

Uni Trust, Inc.
Corporacion United 28, S.A.

Sucre, Arias & Reyes (Asesor legal del Emisor, del Puesto de Bolsa, Agente de Pago y
Fiduciario).

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinex)

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) mediante Resolucion No.SMV-359-
25 del 16 de septiembre de 2025.

El periodo fiscal de Emisor culmina el 31 de diciembre de cada afio.

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye las modificaciones
incorporadas por la Ley 67 de 2011) y demas leyes y normas legales de la Republica de

Panama.
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Pacific Credit Rating, Inc. (PCR).

Pacific Credit Rating, Inc. (PCR) asign6 calificacion de riesgo de paA+ con
Perspectiva Estable a los Bonos Corporativos, segun el Informe de Calificacion de
fecha 01 de septiembre de 2025. Una copia completa de este informe de calificacion se
encuentra adjunta como Anexo D de este Prospecto Informativo.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital provenientes de la
enajenacién de los Bonos: De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo
XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario,
no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de
la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado 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 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 juridicas, y registrados ante la
Superintendencia del Mercado de Valores, en donde dicha enajenacion no se realice a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera
a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el impuesto sobre
la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la
ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de
adelanto al impuesto sobre la renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la
obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias calendario
siguientes a la fecha en que surgio6 la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento,
la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado.

El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como
el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital.
Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la
tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion,
el contribuyente podrd 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 periodo fiscal en que se
perfecciond la transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de
los valores no sera acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia y al Emisor el registro de la transferencia de los Bonos a su nombre, el
Tenedor Registrado deberd mostrar evidencia al Agente de Pago, Registro y
Transferencia y al Emisor del pago del impuesto de ganancia de capital, o de cualquier
otro impuesto, que, a la sazon, esté vigente, para este tipo de operaciones.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses generados por los Bonos: De
conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal como fue modificado por el articulo 146 de
la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, estaran exentos del impuesto sobre la renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademads, sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado. En caso de que los valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no sean colocados a través
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de una bolsa de valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros beneficios
que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran impuesto sobre la renta a base
de una tasa unica de 5% que debera ser retenido en la fuente, por la persona que pague
o acredite tales intereses.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la
Republica de Panama dara 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. Para mas informacion, ver Seccidn
Tratamiento Fiscal del Prospecto Informativo.

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por
el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de
remediar ambigiliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV,
para su autorizacion, previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningtin
caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la
documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la
SMV, quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en los
Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emision
se requeriran los siguientes consentimientos:

a) Los Términos y Condiciones de cualquier serie de los Bonos, solo podran ser
modificados si el Emisor obtiene el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados
que representen un minimo del 51% del Saldo Insoluto de Capital de la serie de los
Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva serie en un momento determinado
(“Mayoria de los Tenedores Registrados™), que se desea modificar.

b) Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo
No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion
de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores
registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de
no obtener la ganancia y/o rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos
deben cerciorarse de que comprenden los riesgos descritos en esta seccion del Prospecto
Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores,
dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores, y demas personas relacionadas, han sido
identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de
los Bonos.

El Riesgo de Pago de Capital e Intereses de l1a Emision

La fuente principal de ingresos del Emisor, para poder cumplir con el pago de intereses
y del capital de los Bonos, corresponde al canon de arrendamiento pagado por su
relacionada United School Of Panama (USP), en calidad de arrendatario del Contrato
de Arrendamiento firmado entre las partes. Por lo tanto, el repago del capital e intereses
de esta emision, dependen del cumplimiento en el pago del canon de arrendamiento,
previamente mencionado, y el incumplimiento del mismo pudiera afectar la capacidad
de pago del Emisor, afectando con ello también el repago de los Bonos.
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Riesgo de Uso de los Fondos.

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la
Emision equivalen a US$19,873,822.23, seran utilizados inicialmente para (i) cancelar
crédito bancario que el Emisor mantiene con Mercantil Banco, S.A. y proveedores
varios, adquirido para financiar inicialmente el Proyecto, el cual corresponde al 45% del
total de la emision y que actualmente reflejan un saldo aproximado a capital de Nueve
Millones Quinientos Mil Délares (US$9,500,000.00), (ii) como recursos liquidos para
aportar al capital de trabajo de empresas relacionadas y, (iii) para financiar futuras
mejoras o expansion a las instalaciones del proyecto asi como su equipamiento
necesario. A la cancelacion del préstamo bancario y proveedores se le asignard la Serie
A, por lo cual el Emisor podra emitir series adicionales ejemplos B, C, D, etc, siempre
respetando el monto maximo autorizado para emitir en colocacion primaria. En caso de
que los fondos no sean utilizados para los propositos referidos, se pudiera afectar la
condicion financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles, para hacer frente a
las obligaciones del emisor y que se detallan a lo largo de este prospecto.

Riesgo de Mercado Secundario

En la Republica de Panama el mercado secundario de valores es muy iliquido, al ser el
mismo muy pequefio y en desarrollo, con ausencia de un gran numero de inversionistas
que promueva las negociaciones de manera permanente. Por lo tanto, los Tenedores
Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados al momento 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. El Emisor no se
compromete a darle liquidez a los Bonos ni a crear un mercado secundario, para estos
bonos.

En la seccion 11 del Presente Prospecto Informativo, se detallan factores de riesgo
adicionales a los previamente indicados.

II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversidon conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o el
rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos deben cerciorarse que entienden los riesgos que se describen
en esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios,
ejecutivos, empleados, asesores y demads personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse,
pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos.

La informacion proporcionada a continuacion, en ningliin caso sustituye las consultas y asesorias que el potencial
inversionista debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion en los Bonos.

La inversion que hace el inversionista en estos Bonos, constituye una declaracion de que ha leido, entendido y aceptado
los factores de riesgo, y demas términos y condiciones establecidos para la emision de Bonos y en este Prospecto
Informativo.

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

A. DE LA OFERTA
e Riesgo de Liquidez
Las actividades del Emisor se limitan a las relacionadas con su arrendatario United School Of Panama (USP). Si el
flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez, para afrontar los
gastos generales, administrativos, operativos y los gastos relacionados con el servicio de deuda.
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¢ Riesgo por ausencia de fondo de amortizacion
Esta emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion, por consiguiente, existe el riesgo de que el Emisor
no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con el servicio de deuda o con el pago del capital.

¢ Riesgo por Ausencia Temporal de Constitucion de Garantias
A la fecha de la autorizacion del registro de la presente Emision, no se cuenta con garantia ya que la cesion de los
bienes se perfeccionara dentro de los 120 dias calendarios contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la emision, a favor del Fideicomiso de Garantia y Administraciéon con Uni Trust, Inc. como
Agente Fiduciario y el Emisor como Fideicomitente Emisor duefio de La Finca que seré cedida al Fideicomiso.

De no realizarse la cesion de bienes, la emision de Bonos no contard con garantias, ocasionando un Evento de
Incumplimiento que podria dar lugar a una Declaracion de Plazo Vencido.

¢ Riesgo por Valor de las Garantias
Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado ante cualquier accidente,
eventos o desastres naturales, y por consiguiente su valor de realizaciéon podria ser inferior al monto de las
obligaciones de pago relacionadas con la emision.

e Riesgo por valoracion de los bienes dados en Garantias
Los Bonos podran estar garantizados, a través de un Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion a favor
de sus Tenedores Registrados, el cual mantendra en resguardo, los bienes dados en garantia. Para aquellas series
garantizadas existe un riesgo de que el valor de liquidacion del bien inmueble difiera del valor determinado por la
empresa de avaluos y que, en determinado momento, el valor de la garantia sea menor al monto de las obligaciones
que mantiene como garantias bienes en fideicomiso de esta emision.

e Riesgo por Vencimiento Anticipado.
La presente emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Vencimiento Anticipado que se detallan en la Seccion 111
Descripcion de la Oferta — Eventos de Vencimiento Anticipado de este prospecto informativo, que en el caso de que
se suscite alguno de ellos, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la presente Emision.

¢ Riesgo por Redencion Anticipada

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente por el Emisor, tal y como se describe en la Seccion Descripcion de
la Oferta. Esto implica que, frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor podria
refinanciarse y a la vez redimir los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna por la
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. 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 sufrir un menoscabo del valor de su inversion si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la
opcién de redencion. El Emisor podra redimir en cualquier fecha que determine cualquiera de las Series total o
parcialmente.

El Emisor podra hacer redenciones obligatorias parciales a prorrata entre todas las series emitidas y en circulacion,
sin penalidad y al 100% del Saldo Insoluto de Capital. Esto causaria una redencion obligatoria sin que los Tenedores
Registrados reciban compensacion alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo intereses sobre la
porcion de los Bonos redimida.

e Riesgo por Modificaciones de Términos y Condiciones

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la
SMYV, para su autorizacioén, previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare cualquier
correccion o enmienda sera suministrada a la SMV, quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.
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En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones de
los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emision se requeriran los siguientes consentimientos:

a) Los Términos y Condiciones de cualquier serie de los Bonos, solo podran ser modificados si el Emisor obtiene el
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo del 51% del Saldo Insoluto de Capital
de la serie de los Bonos emitidos y en circulacién de la respectiva serie en un momento determinado (“Mayoria de
los Tenedores Registrados”), que se desea modificar.

b) Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril
de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos
y condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposiciéon que ésta determine.

¢ Riesgo por Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones
El Emisor es parte de un grupo de compafiias relacionadas, las cuales llevan a cabo transacciones comerciales y de
financiamiento entre si.

El Agente Estructurador y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision es Invertis Securities,
S.A. Igualmente, Invertis Securities, S.A. actia como Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emision y
junto UniTrust, Inc. en su calidad de “La Fiduciaria”, forman parte del mismo grupo econémico, Grupo UniBank.

e Riesgo de Uso de los Fondos.

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la Emision equivalen a
US$19,873,822.23, seran utilizados inicialmente para (i) cancelar crédito bancario que el Emisor mantiene con
Mercantil Banco, S.A. y proveedores varios, adquirido para financiar inicialmente el Proyecto, el cual corresponde
al 45% del total de la emision y que actualmente reflejan un saldo aproximado a capital de Nueve Millones Quinientos
Mil Dolares (US$9,500,000.00), (ii) como recursos liquidos para aportar al capital de trabajo de empresas
relacionadas y, (iii) para financiar futuras mejoras o expansion a las instalaciones del proyecto asi como su
equipamiento necesario. A la cancelacion del préstamo bancario y proveedores se le asignara la Serie A, por lo cual
el Emisor podra emitir series adicionales ejemplos B, C, D, etc, siempre respetando el monto méximo autorizado
para emitir en colocacion primaria. En caso de que los fondos no sean utilizados para los propdsitos referidos, se
pudiera afectar la condicién financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles, para hacer frente a las
obligaciones del Emisor y que se detallan a lo largo de este prospecto.

¢ Riesgo de Mercado Secundario
En la Reptblica de Panama el mercado secundario de valores es muy iliquido, al ser el mismo muy pequefio y en
desarrollo, con ausencia de un gran numero de inversionistas que promueva las negociaciones de manera permanente.
Por lo tanto, los Tenedores Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados al momento 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. El Emisor
no se compromete a darle liquidez a los Bonos ni a crear un mercado secundario, para estos bonos.

e El Riesgo de Pago de Capital e Intereses de la Emision
La fuente principal de ingresos del Emisor, para poder cumplir con el pago de intereses y del capital de los Bonos,
corresponde al canon de arrendamiento pagado por su relacionada United School Of Panama (USP), en calidad de
arrendatario del Contrato de Arrendamiento firmado entre las partes. Por lo tanto, el repago del capital e intereses de
esta emision, dependen del cumplimiento en el pago del canon de arrendamiento, previamente mencionado, y el
incumplimiento del mismo pudiera afectar la capacidad de pago del Emisor, afectando con ello también el repago de
los Bonos.

e Riesgo de Prelacién.
El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, sin embargo, si aplican prelaciones sobre el pago de capital e intereses de los Bonos, para los casos
establecidos por la ley aplicable.
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Adicional, la Declaracion de Vencimiento Anticipado establece un orden de prelacion en relacion a la distribucion
de pagos en estos casos, los cuales, de no efectuarse en el orden sefialado, podria impactar tanto a Tenedores
Registrados como a participantes de la emision.

¢ Riesgo de disminucion al Patrimonio del Fideicomiso
Las Series garantizadas, contaran con un Fideicomiso de Garantia y Administracion el cual es oneroso y el Agente
Fiduciario cobrard una comision anual la cual deberd ser cancelada por el Emisor. En caso de que el Emisor no pague
la remuneracion al Fiduciario, o cualquier otra suma que deba cancelar en virtud del contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario estara autorizado a descontar dicha suma del Patrimonio Fideicomitido, lo cual pudiera afectar en ultima
instancia a los Tenedores Registrados ya que el descuento de dicha comision pudiera disminuir el Patrimonio
Fideicomitido.

¢ Riesgo Responsabilidad Limitada
El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anonimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas solo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia 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 dispensas por parte de los Tenedores Registrados.
Aquellos Tenedores Registrados que representen la Mayoria de los Tenedores Registrados como tal término se define
en la seccion de definiciones (Anexo A), podran a solicitud del Emisor, dar su dispensa de darse algun
incumplimiento en las obligaciones de hacer y no hacer de la presente oferta o en caso de producirse un Evento de
Incumplimiento. Por tanto, el resto de los Tenedores Registrados estaran sujetos a la dispensa, a pesar de que puedan
tener alguna objecion o reserva al respecto de la dispensa otorgada.

e Riesgo de calificacion de riesgo.
El Emisor ha solicitado la calificacion de una empresa calificadora de riesgo que proporcione al
inversionista una opinién independiente relativa al riesgo de los Bonos. La presente Emision cuenta con una
calificacion de riesgo local de paA+, Perspectiva Estable, emitida por Pacific Credit Rating (PCR) el 01 de septiembre
de 2025. La Emision estara sujeta a variaciones en la calificacion de riesgo. Existe la posibilidad de que la calificacion
de riesgo de la Emision, durante la vigencia de la misma sea aumentada a una mejor categoria de inversion o bien
que sea reducida a una categoria por debajo de A+.

¢ Riesgo de liberacion de Garantias

Los Tenedores Registrados no tendran participacion, voz o voto en el proceso de liberacion de las garantias aportadas
al fideicomiso (de haberlo) siempre que, a juicio del Fiduciario, los Bienes Fideicomitidos superen en todo momento
el 125% del valor del saldo insoluto adeudado a los Tenedores Registrados. Por lo cual, a pesar de que se mantendria
la cobertura de la garantia, los bienes liberados podrian tener mejores condiciones, mejor valor de mercado, ubicacion
que los bienes que se mantendran en el Fideicomiso, evitando la répida ejecucion en caso de necesitarse, en
comparacion a los bienes que se mantengan en la garantia. Por lo tanto, dicha liberacion podria ser en detrimento de
los Tenedores Registrados, sin derecho a voto y voz.

e En caso de redenciones parciales de los Bonos, si las hubiere, o en caso de requerimiento del
Fideicomitente, el Fiduciario podra, previa solicitud del Emisor y con la debida aprobacion del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, liberar o reemplazar ciertos Bienes Fideicomitidos, siempre y cuando, a
juicio del Fiduciario, se cumpla en todo momento, con las obligaciones derivadas de la Emision, es decir
se cumpla con el porcentaje de garantia del ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo insoluto
adeudado a los Tenedores. Si la valoracion del Fiduciario no es la adecuada en este proceso de reemplazo
de garantias, podria ocasionarse una disminucion de la cobertura de la deuda y una posible afectacion a los
Tenedores.

e Riesgo de exoneracion de responsabilidad del fiduciario con relacion a los cobros del Emisor
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El Emisor se encargara directamente de gestionar el cobro de los canones de arrendamiento cedidos inicialmente o
futuros, quedando con ello el Fiduciario exonerado de toda responsabilidad ante el deterioro o la omision de los
mismos.

B. DEL EMISOR
e Razones Financieras: Apalancamiento, de deuda, ROA y ROE.
El Emisor tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias de arrendador del bien inmueble de
su propiedad y que se aporta como garantia de la emision. Los resultados financieros del Emisor, dependen de los
ingresos o flujos que reciba por el canon de arrendamiento de esta bien inmueble..

a) Nivel de Deuda y Apalancamiento:

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2024, la relacion entre los pasivos totales
y el capital pagado del emisor es de 1,156 veces y la relacion entre los pasivos totales y el total de patrimonio neto
es de 1.50 veces.

Al cierre del 31 de marzo de 2025, de acuerdo con los Estados Financieros Interinos, esta relacion pasivos totales y
el capital pagado del emisor es de 1,177 veces y la relacion entre los pasivos totales y el total de patrimonio neto es
de 1.52 veces.

b) ROA:
De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2024, la relacion entre utilidad neta y total
de activos es de 4.41 %.

Al cierre del 31 de marzo de 2025, de acuerdo con los Estados Financieros Interinos, esta relacion utilidad neta y
total de activos es de 0.30%.

¢) ROE:
De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2024, la relacion entre utilidad neta y
patrimonio neto es de 11.05%.

Al cierre del 31 de marzo de 2025, de acuerdo con los Estados Financieros Interinos, esta relacion utilidad neta y
patrimonio neto es de 0.75%.

¢ Riesgo de Tasa de Interés
La Tasa de Interés Anual de cada serie podra ser fija o variable, por lo cual puede que al momento 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, 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.

e Riesgo por Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo.
El Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las guias y principios de Gobierno Corporativo
recomendados mediante Acuerdo No.12 de 11 de noviembre de 2003 de la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama, lo cual podria limitar las oportunidades de financiamiento publico o privado en mejores términos y
condiciones.

e Riesgo de Mercado
El Emisor tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias de arrendador del bien inmueble de
su propiedad y que se aporta como garantia de la emision, por otro lado, su arrendatario del cual dependen sus
ingresos pertenece al Sector Terciario - Enseflanza. A continuacion, se detallan factores que pueden tener una
incidencia en el desempefio del Emisor:
a) El desempefio de la economia panamefia y global;
b) El desempefio general del arrendatario; y
¢) Variacion en el marco regulatorio.
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¢ Riesgo por Fuente Externa de Ingresos
La fuente principal de ingresos del Emisor para el pago de intereses y capital de los Bonos, proviene de los canones
de arrendamiento en virtud del Contrato de Arrendamiento pagado por su relacionada United School Of Panama
(USP). Existe el riesgo de que el arrendatario pueda incumplir con sus pagos, afectando por consiguiente al Emisor,
ya que se veria impedido de cumplir con los pagos de intereses y capital a los Tenedores de los Bonos. Adicional, el
arrendatario pudiera en la renovacion del Contrato de Arrendamiento, decidir no continuar con su renovacion
impactando al Emisor y por ende a los Tenedores de los Bonos.

e Riesgo Operacional
Las operaciones del Emisor pudieran verse afectadas por interrupciones en las actividades propias del arrendatario
United School Of Panama (USP), y que se pudieran ocasionar por los siguientes eventos:

a) Disminucion de matriculas de estudiantes por aumento de la competencia.

b) Pandemia sanitaria que impida a los estudiantes asistir.

c) Desestabilizacion de la economia e inseguridad del pais que pudiera afectarla.
d) Reduccion de su personal docente por asistir con la competencia, entre otros.

o Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza.
Existe el riesgo que los desastres naturales o cualquier siniestro, dependiendo de su magnitud, puedan tener un

impacto adverso considerable en las instalaciones del colegio United School Of Panama (USP).

Un desastre natural o cualquier siniestro, podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos de propiedad del
Emisor y ocasionar la interrupcion de las actividades del colegio afectando el arrendamiento. Por lo tanto, el Emisor
no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un desastre natural o cualquier siniestro, no excederan
los limites de cobertura de sus poélizas de seguro. Por otro lado, de suscitarse un desastre natural los efectos en la
economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda de estudiantes que
pudieran asistir al colegio. La ocurrencia de un desastre natural o un siniestro, particularmente uno que cause dafos
que excedan la cobertura de las poélizas de seguro, podrian tener un efecto adverso significativo en el negocio,
condicidn financiera y resultados operativos del Emisor y, por consiguiente, afectar el repago del Emisor.

¢ Riesgo Fiscal

El Emisor es un contribuyente fiscal en la Reptblica de Panama, y por lo tanto se encuentra sujeto al pago de tributos
en base a lo dispuesto en las leyes de dicha jurisdiccion, es decir, que no puede tener control o injerencia sobre las
politicas tributarias de la Republica de Panama, es decir que no garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal
actual, en cuanto al impuesto sobre la renta proveniente de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacion o
modificacion de normas fiscales compete a las autoridades nacionales. Es por lo anterior, que cada Tenedor
Registrado de los Bonos debera, independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los
Bonos antes de invertir en los mismos.

e Riesgo de Litigio Legales
A la fecha de autorizacion 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 emision.

C. DEL ENTORNO

e Riesgo relacionado al tamaiio de la economia
La economia panamefia es muy pequeiia y poco diversificada, por consiguiente, cualquier evento que pueda afectarla
podria tener un impacto negativo en la actividad del Emisor y su arrendatario.

e Riesgo Pais
Tanto el Emisor como las operaciones del arrendatario United School Of Panama (USP), estan ubicadas en la
Republica de Panama4, por tal razon la condicion financiera y resultados operativos de éstas, incluyendo la capacidad
de pago, dependen en gran medida de las condiciones politicas y econémicas de Panama. Cambios en las politicas
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econdmicas, comerciales, tributarias u otras politicas que adopte el gobierno panamefio en materia economica,
politica o fiscal pudieran afectar adversamente las condiciones financieras del Emisor, por lo que no puede garantizar
que el crecimiento de la economia en el pais continuard a futuro ni que los acontecimientos politicos, econémicos,
fiscales o regulatorios que se den posterior a esta Emision no afectaran adversamente sus operaciones.

¢ Riesgo por politicas macroeconémicas
Las politicas del sector publico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del Pais y
pueden ser clasificadas de la siguiente manera:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos 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 intervencion en la cantidad de dinero en circulacién. Panama cuenta con una economia
dolarizada, por ende, el riesgo de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria de los Estados Unidos
de América.

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

o Factores Politicos
La condicion financiera del Emisor o su arrendatario puede verse afectada por cambios en las politicas economicas,
monetarias u otras politicas que implemente el gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continua 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 y
de control de precios. Por ende, cambios en estas politicas podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor
o sus empresas relacionadas, resultando dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto.

e 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 excepcion contenida en la Ley 1 de 1999 (la “Ley
de Valores”) que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados en la
Comision Nacional de Valores, hoy Superintendencia de Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor
se efectue, a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin
embargo, una enajenacion de valores que no se efectue, a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no
gozaria de dicha exencion. A la fecha, la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus disposiciones no exceptiian
de su ambito de aplicacion las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera de Panama, no esta claro si las
disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones
que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores o mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma, a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la“Ley 8”), establecen
que estaran exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una
bolsa de valores o de otro mercado organizado. El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales
adoptadas mediante la Ley 8 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas
adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. El Emisor no garantiza que el tratamiento fiscal actual que
reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generados de enajenaciones de los Bonos,
segun se describe en este documento, no sufrira cambios en el futuro.

e Riesgo cambiario
El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Utiliza el dolar como moneda circulante. El
Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; (2) Los mercados de
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capital son libres, no hay intervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones bancarias, a los flujos
financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionales; (4) No hay banco central.

¢ Riesgo de inflacion
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
inversiones a largo plazo, debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros y/o consecuencias favorables,
para los deudores, debido a la disminucion del valor real de los Bonos.

¢ Riesgo jurisdiccional
El Emisor, es una sociedad debidamente incorporada y organizada conforme a las leyes de la Reptiblica de Panama,
por lo cual esta sujeta a posibles acciones legales por parte de entidades e instituciones de orden publico o personas
naturales y juridicas. Por lo anterior, no puede garantizar que no habré variaciones en materia jurisdiccional, que
perjudique las actividades comerciales que realiza o al sector inmobiliario en el cual se desenvuelve. Adicionalmente,
cambios en materia fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir en las operaciones del Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA
e Naturaleza y Competencia del Negocio
Considerando las competencias con que cuenta el Emisor o su arrendatario, se puede afirmar que actualmente existen
otros proyectos de ensefianza similares y que son competencia directa. La disponibilidad de estos y otras ofertas
académicas en el futuro, podrian ocasionar una merma en la demanda de estudiantes que acudan al colegio USP.

¢ Riesgo de Condiciones de Competencia
El aumento en la oferta de proyectos similares a la oferta del Emisor, puede tener un efecto adverso en el precio de
venta o de arrendamiento de los inmuebles, afectando la situacion financiera del Emisor.

¢ Riesgo de Regulacion o Legislacion
El sector inmobiliario estd expuesto a cambios y modificaciones en el ambito regulatorio que, pudiesen generar
consecuencias negativas en sus operaciones, como lo son: 1) cambios en el marco fiscal, 2) modificaciones a los
incentivos ofrecidos a multinacionales que se establezcan en Panama, entre otras.

¢ 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 variacion del precio de mercado de los Bonos. Un aumento en las
tasas de interés de mercado, puede disminuir el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacion, a un precio
menor a aquel que los tenedores registrados hayan pagado por la compra de estos.

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

La Junta Directiva del Emisor, mediante Acta de Junta Directiva fechada el 17 de diciembre de 2024, autorizo6 la Emision
Publica de Bonos Corporativos hasta por la suma Veinte Millones de Ddlares (US$20,000,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América, o cualquier otra cantidad inferior a ésta, se emitiran en forma desmaterializada y
representadas por medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos serdn emitidos en multiples Series. La relacion Monto
Total de esta Emision sobre el Capital Pagado del Emisor es de 2,000 veces al 31 de marzo de 2025. Por su parte la
relacion del total de pasivos entre el capital pagado al 31 de marzo de 2025 es de 1,177 veces, y la relacion del valor
nominal de la emision sobre el patrimonio del emisor es de 2.5 veces.

El Emisor se reserva el derecho de emitir varias series en la medida que exista disponibilidad, con la condicion de que, el
monto total de todas las series en circulacion, no sobrepasen el monto estipulado y autorizado de la emision. Los Bonos
deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o segiin las condiciones de redencion anticipada
detalladas en cada serie. La Emision estara disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre y cuando
cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores.
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Esta Emision fue autorizada para su venta en Oferta Publica por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante
Resolucion No.SMV-359-25 del 16 de septiembre de 2025. Los Bonos constituyen una obligacion directa del Emisor, no
subordinada. La emision podra contar con un Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion, y para la Serie A,
se ha designado a Uni Trust, Inc., como Agente Fiduciario. El Fideicomiso se constituye en la Reptblica de Panama. El
domicilio sera el domicilio del Fiduciario. El Fideicomiso de Garantia y Administracion de la Serie A, se denominara
Fideicomiso de Garantia y Administracion “Corp. United 28” y sera constituido dentro del plazo maximo de ciento veinte
(120) dias calendarios desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la emision. El Emisor podra emitir
series garantizadas o no garantizadas. Si una Serie determinada a ser emitida tendra garantias, las mismas se mantendran
en un Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion en beneficio de los tenedores de dicha Serie. Los bienes y
derechos que formaran parte del Fideicomiso que garantizaran la Serie, cuando existan, se detallaran en el Contrato de
Fideicomiso. En el caso de Series garantizadas, posteriores a la Serie A, la informacion sobre las garantias, factores de
riesgo y toda la documentacion relacionada a la misma, sera remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con
al menos veinte dias habiles de antelacion (20 dias habiles) antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, para que
sea analizada y aprobada. La documentacion relacionada a la garantia y al fiduciario debera cumplir con lo establecido en
la Seccién de Garantias del Texto Unico del Acuerdo No. 2-2010.

El Patrimonio correspondiente a este Fideicomiso de Garantia y Administracion de la serie garantizada, se detallara en el
Suplemento al Prospecto Informativo y el mismo sera traspasado al Fideicomiso en propiedad y titulo Fiduciario. En estos
casos el Fideicomiso de Garantia y Administracion sera constituido en un plazo de sesenta (60) dias calendario y solamente
para el caso de garantias constituidas sobre bienes inmuebles en ciento veinte (120) dias calendario contados desde la
Fecha de Oferta de la primera Serie Garantizada.

La Serie de los Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, Fecha de Emision Respectiva, Monto de la Serie, las
Garantias (de haberlas), la Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada (de haberla), Periodicidad de Pago de Intereses,
Dia de Pago de Intereses, Tasa de Interés si sera fija o variable, Pago de Capital si serd en un solo pago al vencimiento,
en abonos extraordinarios a capital o mediante amortizaciones a capital, lo cual debera incluir tabla de amortizacién de
capital, serd comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la Serie Respectiva.

Los Bonos estan registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa Latinoamericana de
Valores y estan sujetos a los siguientes términos y condiciones:

e Tasa, Computo y Pago de Intereses
La Tasa de Interés de cada una de las series podra ser fija o variable y serd comunicada a la Superintendencia del
Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de Valores mediante Suplemento
a este Prospecto Informativo, con al menos dos (2) Dias Habiles de anticipacion a la Fecha de Oferta de la Serie
correspondiente. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija de interés anual que sera determinada
por el Emisor, seglin sus necesidades y la demanda del mercado y que sera comunicada mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. En caso
de ser variable, los Bonos devengaran una Tasa de Interés equivalente a la tasa SOFR (Secured Overnight Funding
Rate) o la tasa alterna equivalente en ese momento, de uno (1), tres (3), seis (6) o doce (12) meses plazo, mas un
margen aplicable y podra tener una tasa minima y una tasa maxima, segtin sea definido por el Emisor y el Agente de
Pago, Registro y Transferencia. Tasa de Interés Alterna sera la tasa de referencia que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia escoja, entre aquellas tasas de referencia reconocidas a nivel mundial como sucesoras de la Tasa SOFR,
y que proporcione cotizaciones de tasas comparables a ésta ultima. Para aquellas series emitidas y en circulacion con
tasa variable y cuando aplique una actualizacion, la tasa escogida sera notificada al Emisor por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia; y para cada una de las Series nuevas con tasa variable posterior a una seleccion de la Tasa
Alterna significa la tasa anual que sera determinada por el Emisor segun la demanda del mercado y comunicada a la
SMV al menos dos (2) Dias Habiles previo a la Fecha de Oferta de cada una de estas Series mediante un Suplemento
al Prospecto Informativo. La Tasa de Interés Alterna aplicard, si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de
Interés de cualquiera de las Series y solo en el caso en que una o varias de estas series hayan sido emitidas a una tasa
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de interés variable referenciada a SOFR, si el Agente de Pago, Registro y Transferencia determina que no existen
medios adecuados y razonables para la determinacion de la Tasa SOFR para dicho Periodo de Interés.

La tasa variable sera revisada y determinada mensual, trimestral, semestral o anualmente, seglin corresponda, por el
Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion
Anticipada, tres (3) Dias Habiles antes del comienzo del respectivo Periodo de Interés. La tasa SOFR sera la Tasa
SOFR a plazo del Chicago Mercantile Exchange (CME) o en su ausencia la tasa alterna equivalente en ese momento.
El resultado de la revision de la tasa de interés variable sera comunicado a la SMV y a Latinex mediante hecho de
importancia publicado por el Emisor, a través de SERI al menos dos (2) dias habiles antes del inicio del periodo de
interés, para su correspondiente actualizacion y publicacion a los tenedores. Para conocer la tasa de interés variable
aplicable a cada Periodo de Interés, los Tenedores Registrados de los Bonos podran comunicarse con el Agente de
Pago, Registro y Transferencia o visitar la pagina de internet de Latinclear. Si antes de la finalizacion de cualquier
Periodo de Interés de cualquiera de las series de los Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiere
determinar la Tasa SOFR, ya sea por su indisponibilidad o porque la misma tasa de referencia cese de existir, entonces
el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera notificar al Emisor, al Fiduciario, a los Tenedores Registrados
de los Bonos, a la SMV y a Latinex al menos un (1) habil posterior a la fecha en que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia hubiese manifestado no poder determinar la Tasa SOFR. Por lo tanto, de ocurrir lo antes mencionado,
comenzara a regir la Tasa de Interés Alterna la cual aplicara a partir de la finalizacion del Periodo de Interés
inmediatamente anterior. La tasa variable también sera determinada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
y el Emisor, seglin sus necesidades y la demanda del mercado, y comunicada mediante un Suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y sera la que resulte de sumar
un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Alterna, en Dolares, a un (1), tres (3), seis
(6) o doce (12) meses plazo, mas un margen aplicable y podra tener una tasa minima y una tasa maxima, segun sea
definido por el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de
Redencion Anticipada.

Los intereses serdn devengados desde la Fecha de Emision y sobre el Saldo Insoluto a Capital pagados, a través de
lo que determine el Emisor. El Emisor tendra la opcion de establecer la Fecha de Pago de Interés, para cada una de
las series de los Bonos. Los intereses devengados sobre los Bonos de cada una de las series seran pagaderos en cada
afo, a opcion del Emisor, de forma mensual, trimestral, semestral o anual, hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha
de Redencion anticipada (de haberla) de la respectiva serie de los Bonos. En caso de que la Fecha de Pago o la Fecha
de Vencimiento de los Bonos coincida con una fecha que no sea un Dia Habil, la Fecha de Pago o la Fecha de
Vencimiento sera extendida al primer Dia Habil siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago o Fecha de
Vencimiento para los efectos del computo de intereses y del periodo de interés subsiguiente. Si el primer Dia Habil
siguiente supone un cambio de mes, el pago se trasladara al ultimo dia habil del mes correspondiente de pago.

Los intereses devengados de los Bonos seran acordados entre el Emisor y el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, segun las condiciones de mercado existentes en la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente.

El Agente de Pago calculara los intereses pagaderos en cada Dia de Pago de Intereses, aplicando la tasa de interés
correspondiente al Saldo Insoluto de Capital de cada serie, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias
calendario transcurridos entre: (i) el Dia de Pago de Intereses inmediatamente anterior o la primera Fecha de
Liquidacion, en caso de que el primer Dia de Pago de Intereses ocurra después de la primera Fecha de Liquidacion y
(i1) el Dia de Pago de Intereses inmediatamente siguiente o, de ser el caso, la Fecha de Vencimiento; de decir, que
los intereses devengados para los bonos incluiran el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la Fecha
de Pago en que termina dicho Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta dias (dias transcurridos/360),
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Los intereses devengados por los Bonos seran pagados en cada Dia de Pago de Intereses a quienes aparezcan como
Tenedores Registrados en la fecha fijada por el Emisor, para dicho Dia de Pago de Intereses.
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4899-5726-2947, v. 1



El Saldo Insoluto de Capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en un Dia de Pago de Intereses o en su
Fecha de Vencimiento continuara devengando intereses a la tasa de interés aplicable hasta su pago. Los intereses que
devenguen los Bonos que no sean efectivamente pagados en el Dia de Pago de Intereses correspondiente devengaran
a su vez intereses a la tasa de interés aplicable hasta su pago. Los intereses continuaran acumuldandose, aun luego de
ocurrir un Evento de Incumplimiento, solo en la medida permitida por la ley aplicable.

e Precio de Venta
El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al cien por ciento (100%) de
su valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor que éste designe podra,
de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior
a su valor nominal, segin las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono sera expedido contra
el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas los intereses acumulados de existir, pagadero en dolares,
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

El precio inicial de la oferta de los Bonos de cada una de las Series a ser emitidas serd comunicado mediante
Suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores, para su revision y
aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de Valores a més tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada serie.

¢ Clase y Denominacion, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos
Los Bonos estaran sujetos al Régimen de Tenencia Indirecta, por lo cual seran emitidos de forma desmaterializada y
representados por medio de anotaciones en cuenta, mismas que seran llevadas en el Registro, por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, conforme a lo establecido en el Capitulo II “Anotaciones en Cuenta de Valores
Desmaterializados”, del Titulo X “Custodia, Compensacion y Liquidacion de Valores” del Texto Unico de la Ley de
Valores de Panama.

Conforme a lo dispuesto en esta Ley de Valores, con relacion a la emision de valores desmaterializados, los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta se crearan y emitiran en virtud de la correspondiente anotacion
que haga el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Esta anotacion que haga el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, sera el acto que constituira los derechos sobre los Bonos, representados mediante anotacion en cuenta,
incluyendo los derechos de propiedad y prenda. Por lo tanto, la persona que aparezca anotada en el Registro como
Tenedor Registrado, se presumira titular legitimo de los Bonos y en consecuencia podra ejercer los derechos que le
correspondan. Igualmente, todo traspaso de valores representado por medio de anotaciones en cuenta, tendra lugar
mediante la anotacion que se haga, de dicho traspaso, en el Registro, anotacion que producira los mismos efectos que
la tradicion de los valores.

La Fecha de Oferta Inicial sera el dia 18 de septiembre de 2025.

Esta emision no cuenta con un nimero limitado de tenedores, ni de restricciones a los porcentajes de la tenencia. Al
momento de la estructuracion de esta emision, no se han experimentado circunstancias que puedan menoscabar la
liquidez de los valores.

¢ Fecha de Emision de los Bonos
La “Fecha de Emision” sera la fecha a partir de la cual se inicia la colocacion de los Bonos de cada una de las series
y se adquieren los derechos por parte de los Tenedores de los mismos, conforme se disponga en el presente Prospecto
Informativo y en los Suplementos al Prospecto Informativo.

¢ Fecha de Vencimiento de los Bonos
La fecha de vencimiento de cada serie de los Bonos, sera notificada por el Emisor, con al menos dos (2) Dias Habiles
antes de la fecha de oferta inicial de cada serie, mediante el Suplemento al Prospecto Informativo.

Bl
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El saldo insoluto a capital de los Bonos de cada serie sera pagado en la forma y frecuencia que determine el Emisor,
lo cual sera notificado en el Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie, enviado a la Superintendencia del
Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana de Valores a mas tardar dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie Respectiva, pudiendo ser pagado mediante un solo pago a capital
en su Fecha de Vencimiento, en abonos extraordinarios a capital o mediante amortizaciones periodicas a capital
conforme se establezca en el Suplemento al Prospecto Informativo y la Tabla de Amortizacion, cuyos pagos podran
ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor, para cada serie, ya sea mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales, anuales. El repago del capital de los Bonos, provendra de los canones de arrendamiento en
virtud del Contrato de Arrendamiento pagado por su relacionada United School Of Panama (USP).

¢ Periodo de Gracia:

El Emisor podra establecer un Periodo de Gracia para el pago de capital de los Bonos. Este Periodo de Gracia de
existir, sera comunicado por el Emisor mediante Suplemento al Prospecto Informativo de la Serie correspondiente,
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a la Bolsa Latinoamericana
de Valores a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie Respectiva. Los Bonos que
cuenten con este Periodo de Gracia, contaran con su respectiva Tabla de Amortizacion en la cual se observara dicho
Periodo de Gracia. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos
de cada Serie sera pagado en la forma y frecuencia que determine el Emisor.

¢ Redencion Anticipada
El Emisor podra establecer, para cada serie, si los Bonos pueden o no ser objeto de redencion anticipada. E1 Emisor
podra redimir anticipadamente los Bonos, total o parcialmente, de cada una de las series o la totalidad de las mismas,
a partir de la fecha que determine el Emisor y sera comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo a mas
tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

El Emisor tiene la opcion de redimir anticipadamente los Bonos, esto implica que, frente a condiciones de baja en las
tasas de interés del mercado, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir los Bonos sin que los Tenedores
Registrados reciban compensacion alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior.
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 sufrir un menoscabo del valor de su inversion si
en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcion de redencion.

El Emisor podra hacer redenciones obligatorias parciales a prorrata entre todas las series emitidas y en circulacion,
sin penalidad y al 100% del Saldo Insoluto de Capital en caso de fondos recibidos, por parte del emisor producto de
su flujo de caja o por venta parcial del bien inmueble dado en garantia u otros que en el futuro se puedan aportar
como garantia. Esto causaria una redencion obligatoria sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion
alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo intereses sobre la porcion de los Bonos redimida.

No se cobrara una penalidad por redencion anticipada total o parcial. En caso de redenciones parciales, dicho pago
se hara a prorrata a todos los tenedores registrados de la emision o la determinada serie si el Emisor asi lo determina.
En caso de que el Emisor decida redimir, el Emisor debera comunicar cualquier redencion anticipada, ya parcial o
total, que vaya a realizar a los Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad
ala fecha en que se vaya a realizar la redencion anticipada (la “Fecha de Redencion Anticipada”), mediante un Hecho
de Importancia enviado a Latinex y a la SMV con indicacion del monto, Serie de los Bonos a ser redimida y la Fecha
de Redencion Anticipada. Si una Fecha de Redencion Anticipada no cayese en un dia hébil, la redencion se hara
efectiva el dia habil inmediatamente siguiente. Si el primer Dia Habil siguiente supone un cambio de mes, el pago se
trasladard al ultimo dia habil del mes correspondiente de pago.

¢ Fiduciario del Fideicomiso
Uni Trust, Inc., ha sido designado como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia y Administracion “Corp. United 28”,
para la Serie A de esta emision de Bonos. Como tal, estara obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo
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en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Su direccion es: Avenida Balboa, Edificio
Grand Bay Tower, Planta Baja. Panama, Reptblica de Panama.

o Agente de Pago, Registro y Transferencia
Mientras existan Bonos expedidos y en circulacion, el Emisor mantendrd en todo momento un Agente de Pago,
Registro y Transferencia (el “Agente de Pago”) en la Ciudad de Panama, Republica de Panama. El Emisor ha
designado a Invertis Securities, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos.

Invertis Securities, S.A. ha asumido las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos
conforme a los términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por el
Emisor e Invertis Securities, S.A. (el “Contrato de Agencia”). Copia del Contrato de Agencia de Pago, Registro y
Transferencia reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores. Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la
mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia.

El Agente de Pago se compromete a:

a) Previa instruccion del EMISOR, bien sea de manera directa o a través de sus mandantes o apoderados
debidamente constituidos, proceder con la confeccion de las instrucciones de deposito de los Bonos, que
respaldaran el desembolso solicitado por El Emisor.

b) Percibir el importe correspondiente al precio de venta de los Bonos y entregar al EMISOR estos fondos, producto
de la(s) venta(s) de los Bonos, por parte del puesto colocador, a través de transacciones bursatiles.

c¢) Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Periodo de Interés, de conformidad
con los términos y condiciones de los Bonos.

d) Actuar como Agente de Pago de los derechos econdmicos adquiridos por los Tenedores Registrados y
devengados sobre los Bonos.

e) Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés y el monto
de capital que deba ser pagado en cada Dia de Pago de Interés, si aplica. La notificacion debera darse por escrito
al menos cinco (5) dias habiles antes de cada Fecha de Pago con el detalle de los intereses a pagar y del capital,
si aplica, junto con el saldo insoluto de los Bonos.

f) Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital, si aplica, de los Bonos en cada Dia de Pago de
Interés con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia y
Administracion, segin los términos y condiciones del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Fideicomiso
y la respectiva serie.

g) Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV y a Latinex sobre la
ocurrencia de cualquier causal de vencimiento anticipado tan pronto tenga conocimiento de ello, atin en el caso
de que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura, segin los términos y condiciones de los
Bonos y del Prospecto Informativo.

h) Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que este solicite respecto a los nombres de los Tenedores
Registrados, el saldo a capital de sus respectivos Bonos, los intereses adeudados y el nimero de Bonos emitidos
y en circulacion.

1) Expedir, a solicitud del Tenedor Registrado las certificaciones correspondientes, haciendo constar los derechos
que el solicitante tenga sobre los Bonos.

j) Recibir del Emisor y del Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los Tenedores
Registrados, y viceversa.

k) Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacion o notificacion recibida de un Tenedor Registrado que

4899-5726-2947, v. 1 ﬁfj,&- /

22



requiera de una accion o decision por parte del Emisor dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes al recibo de
la misma.

1) Realizar cualquier otro servicio relacionado con la emision, o inherente al cargo de Agente de Pago, Registro y
Transferencia y los demaés servicios que el Agente de Pago convenga con el Emisor.

m) Suministrar cualquier informacién o explicacion que requiera la SMV vy las entidades autorreguladas, asociadas
a sus funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia.

n) Informar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV y a Latinex, cuando no pueda realizar el pago de
intereses y/o capital a los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho
pago o por cualquier otro motivo.

La gestion del Agente de Pago sera puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumira ni
incurrird en obligacion o responsabilidad alguna, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tenedores
Registrados de los Bonos ni actuara como agente, representante, mandatario o Fiduciario de los Tenedores
Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados
de los Bonos y s6lo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos, las
sumas que reciba del Emisor, para tal fin, de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y el Contrato
de Agente de Pago. El Agente de Pago y cualquiera de sus empleados, accionistas, directores, dignatarios o
compaiiias subsidiarias o relacionadas podran ser Tenedores Registrados de uno o mas Bonos y entrar en
transacciones comerciales con el Emisor y con cualquiera de sus subsidiarias o relacionadas sin tener que rendir
cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

¢ Pagos y Distribuciones
Toda suma de dinero que deba ser pagada por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos se hara, a través
del Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Agente de Pago, Registro y Transferencia pagara toda suma de
dinero que reciba del Emisor a la persona que sea el Tenedor Registrado, segun su Registro y en la fecha de
determinacion establecida por el Emisor, en relacion con el pago que se hara en dicha Fecha de Pago. El Tenedor
Registrado de un Bono sera el inico con derecho a recibir pagos con respecto a su inversion en dicho Bono.

Al ser una emision desmaterializada, cada pago que realice el Agente de Pago, Registro y Transferencia lo hara
poniendo a la disposicion de la central de valores los fondos suficientes que reciba del Emisor, para hacer dicho pago
de conformidad con las reglas y procedimientos de la central de valores. A la fecha de registro de esta emision, actia
como Unica central de valores en Panama, Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear). Latinclear se
compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, una
vez reciba los fondos del Agente de Pago, Registro y Transferencia, de acuerdo con sus procedimientos internos.

Todos los pagos que realice el Emisor en relacion con los Bonos, seran efectuados en dolares.

¢ Intereses Moratorios y Sumas No Cobradas

a) Intereses Moratorios

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, o cualquier otro pago en la fecha que corresponda conforme a
los Bonos emitidos, el Emisor pagara al Tenedor Registrado de dichos Bonos, ademas de la tasa de interés
correspondiente, intereses moratorios sobre las sumas que hubiese dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%)
mensual, desde la fecha en que dicha suma de capital, interés, o cualquier otra sea exigible y pagadera hasta la fecha
en que dicha suma de capital, interés, u otra, sea efectivamente pagada en su totalidad. Los intereses moratorios que
no hayan sido pagados, seran sumados a la cantidad vencida al final de cada periodo de interés que aplique para que,
a su vez, devenguen intereses e intereses moratorios, pero continuaran siendo exigibles a requerimiento de cualquier
Tenedor.

Los Bonos emitidos y en circulacion devengaran intereses moratorios del 24% anual sobre la suma adeudada.

b) Sumas no Cobradas
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Al ser una emision desmaterializada y representada por medio de anotaciones en cuenta, el Tenedor Registrado sera
una central de custodia y por lo tanto todo pago se realizara de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de
dicha central. Por lo tanto, en esta emision se omite el proceso de pago directo a cada Tenedor Registrado y por ende
las sumas no cobradas por estos tenedores, ya que los mismos no cuentan con bonos individuales o fisicos.

¢ Notificaciones
a) Notificaciones al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia
Cualquier notificacion o comunicacion de los Tenedores Registrados al Emisor o al Agente de Pago, Registro y
Transferencia se considerara debida y efectivamente dada si dicha notificacion es dada por escrito y entregada
personalmente o enviada por servicio de correo certificado a la direccidon que se detalla a continuacion:

Al Emisor:

CORPORACION UNITED 28, S.A.

Corregimiento de Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
Panama, Republica de Panama

Atencion: Carlos Soto

Correo electronico: c.soto@usp.edu.pa

Teléfono: (507) 388-0888

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:
INVERTIS SECURITIES, S.A.

P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, Local 402

Avenida Balboa, Ciudad de Panama

Apartado 0832-01068, Panam4, Republica de Panama
Atencion: José Ramoén Mena

Correo jrm(@jinvertissecurities.com

Teléfono: 214-0000

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar las direcciones antes indicadas mediante
notificacion a los Tenedores Registrados. Las notificaciones enviadas por correo certificado o mediante trasmision
por email, se entenderan otorgadas cuando sean recibidas.

b) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificaciéon o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia al Tenedor
Registrado de un Bono deberd hacerse por escrito (i) mediante entrega personal, (ii) mediante envio, a través de
correo electronico o (iii) mediante publicacion de un aviso en dos (2) diarios de amplia circulacion en la Republica
de Panama por dos (2) dias consecutivos; (iv) en el caso de redenciones, actualizacion de informacion, solicitudes
del Emisor, mediante la seccion de Hecho de Importancia, que el Emisor envie a Latinex y a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a través del SERI.

Si la notificacion o comunicacion es asi enviada, se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea
franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el
segundo caso en la fecha de la publicacion en dicho diario.

e Compromisos del Emisor
a) Declaraciones
e El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama, con plena capacidad legal para suscribir toda documentacién necesaria, para efectuar el debido
registro y colocacion de los Bonos.

e Toda la documentacion presentada por el Emisor, para la estructuracion, registro y colocacion de los Bonos,
ha sido debidamente autorizada por éste y constituye una obligacion legal, vélida y exigible del Emisor.
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e Toda documentacién relacionada con la Emision, colocacion y registro de los Bonos, no viola o contradice
ninguna ley o regulacion de la Republica de Panamé y no infringe, viola o contradice el Pacto Social,
resoluciones corporativas vigentes o ningun contrato del cual el Emisor es parte. Que el Emisor cumple con
todas las leyes de la Republica de Panama, en especial, sin limitar, con aquellas de carécter laboral y con todos
sus contratos, acuerdos, convenios y otras obligaciones materiales que los vinculan, incluyendo los
Documentos de la Emision.

e No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra cualesquiera de sus activos, o
causa para suponer que se pueda instaurar en su contra o en contra, demanda alguna que pudiera tener un
resultado adverso, que afecte o pueda afectar la condicion financiera del Emisor.

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

e Toda la documentacion e informacion presentada por el Emisor al Agente de Pago, Registro y Transferencia,
es cierta y verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al
Emisor ni se ha suministrado informacion falsa relacionada a la situacion financiera del Emisor.

o El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte en
proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacion en pago, liquidacion, renegociacion, prorroga de
sus obligaciones, quita y espera, u otro proceso analogo.

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

¢ El Emisor no ha incurrido en ninguno de los eventos de incumplimiento ni se encuentra en mora con respecto
a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar
materialmente su negocio o su posicion financiera.

¢ No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor, ya sea en el negocio, la condicion financiera
o en los resultados de operaciones o en las respectivas futuras de negocios.

b) Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las series autorice expresamente y por escrito lo contrario y
exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la SMV, las cuales son de
obligatorio cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente registrados en la SMV, el Emisor se obliga a cumplir
sin limitaciones, entre otras, las siguientes condiciones:

e Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que
establezcan dichas entidades, la siguiente informacion:

i. Informe de actualizacion anual (IN-A) acompafiado de los Estados financieros anuales, debidamente
auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal, acompafiados de la declaracion jurada correspondiente. Los
estados financieros y la declaracion jurada deberan ser confeccionados de conformidad con los parametros
y normas que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores. Estos informes se presentaran en
formato PDF y serdn enviados, a través del Sistema Electronico para la Remision de Informacion (SERI).
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ii. Informe de actualizacion trimestral (IN-T) acompafiado de los Estados financieros interinos no auditados,
los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.
Estos informes se presentardn en formato PDF y seran enviados, a través del Sistema Electronico para la
Remision de Informacion (SERI).

iii. Suministrar toda informacidon o documentacion solicitada por la Superintendencia del Mercado de Valores
y las organizaciones autorreguladas que tengan relacion con el registro de titulos valores que sean
garantizados a través de fideicomisos.

iv. Cualquier otra informacion que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la Superintendencia
del Mercado de Valores y/ o la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

e Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
S.A. y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o
de cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos,
tan pronto tenga conocimiento del hecho. Estos hechos de importancia, se presentaran en formato PDF y seran
enviados, a través del Sistema Electronico para la Remision de Informacion (SERI).

e Suministrar al Agente de Pago y Agente Fiduciario, cualquier informaciéon financiera, razonable y
acostumbrada, que solicite.

e Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros, incluyendo, pero no limitado a cualquier obligacion
bancaria.

e Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demas contribuciones a los que esté obligado de
conformidad con las normas legales aplicables.

e Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, patentes, concesiones,
permisos, marcas y derechos existentes y de que el Emisor sea titular y que sean necesarias para su negocio.

e Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demds documentos y contratos
relacionados con la presente oferta.

e Cumplir con las disposiciones: (i) de la Ley de Valores, (ii) de los Acuerdos debidamente adoptados por la
Superintendencia del Mercado de Valores y demas leyes y decretos vigentes o entren a regir en la Republica
de Panama durante la vigencia de la emision y que incidan directa o incidentalmente en el curso normal de su
negocio.

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

o El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emision de los Bonos exclusivamente para el uso acordado,
de acuerdo con este prospecto informativo.

o Efectuar puntualmente los pagos de intereses, capital, comisiones y cualquier otro monto adeudado y que
guarde relacion con esta emision de Bonos.

e Mantener sus libros de registros, de acuerdo con principios contables generalmente aceptados en Panamd y
permitir acceso al Agente de Pago y al Agente Fiduciario a dichos libros de contabilidad.

e Mantener vigente su existencia legal.

e Mantener los activos que se aportan como parte de las garantias cedidas al fideicomiso, en buenas condiciones
de servicio, para que no decaigan sus valores y declarar en el Registro Publico las mejoras que se construyan
sobre las fincas hipotecadas.
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e Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario inmediatamente tenga conocimiento o que razonablemente
deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, sefialando los detalles de dicho
Evento de Incumplimiento y la accién que el Emisor propone tomar en relacion con dicho incumplimiento.

e Realizar transacciones con compaiias afiliadas y compaifiias relacionadas en términos de mercado, justos y
razonables.

e Cumplir con cualesquiera otras obligaciones que se encuentren contenidas en el Contrato de Fideicomiso, en
el Prospecto Informativo y en los demds documentos de la emision.

e Cuando corresponda, constituir Fideicomiso de Garantia y Administracion con Uni Trust, Inc., como Agente
Fiduciario, sobre los siguientes bienes y derechos: bienes inmuebles (Fincas) y otros Activos Fideicomitidos
segun se definen en el Fideicomiso de Garantia y Administracion “Corp. United 28”, con una cobertura igual
o superior al ciento veinticinco por ciento (125%) del valor del saldo insoluto adeudado a los Tenedores
Registrados por razon de los bonos emitidos y en circulacion, y garantizar que en todo momento su valor sea
suficiente para satisfacer las obligaciones derivadas de la Emision. El Fideicomiso se constituye en la
Republica de Panama. El domicilio serd el domicilio del Fiduciario. El Fideicomiso de Garantia y
Administracion “Corp. United 28” sera constituido dentro del plazo maximo de ciento veinte (120) dias
calendario desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la emision.

e Tener y mantener vigentes, mientras existan sumas pendientes de pago a favor de los Tenedores Registrados
de los Bonos, pdlizas de seguro contra incendio, rayo, terremoto u otros riesgos catastréficos causado por
incendio, rayo o terremoto, asi como sobre las mejoras construidas o que en el futuro se construyan sobre Las
Fincas, por la suma no menor del cien por ciento (100%) del valor de las mejoras o su valor de reposicion. De
igual forma se obliga a tener y mantener las poélizas de todo riesgo de construccion incluyendo adecuada
cobertura de dafios a terceros mientras dure cualquier tipo de construccion sobre cualquiera de Las Fincas.
Todas las polizas seran cedidas o endosadas de manera irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario,
quien debe aparecer en ellas, en todo momento como beneficiario y quien actiia en nombre y representacion
de los Tenedores Registrados de los Bonos y del Fideicomiso.

e Actualizar el avalto de la finca o cualquier otro bien inmueble fideicomitido, cada dos (2) afios o conforme lo
exija la Ley de Valores.

o Cesion irrevocable y suspensiva de los flujos producto de los canones de arrendamiento futuros derivados de
los contratos de arrendamiento sobre los bienes inmuebles. Dichos Flujos por canones estaran bajo la
administracion total del Fiduciario quien los colocara en la Cuenta de Servicio de la Deuda, segiin corresponda,
a fin de que sirvan como fondos de repago de la deuda adquirida con los Beneficiarios Primarios. De igual
forma, el Fideicomitente Emisor cede desde ya, cualquier canon de arrendamiento que se produzca en el futuro
por razon del alquiler (en cualquiera de sus formas) de cualesquiera Bienes Fideicomitidos.

o Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o sumas de dinero que se transfieran en propiedad,
a titulo Fiduciario, a el Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por algiin Fideicomitente Adherente (si lo
hubiese en el futuro), con la aprobacidn y aceptacion previa y expresa del Fiduciario, para que queden sujetos
al contrato de Fideicomiso;

e Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a titulo Fiduciario al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucion de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).

e Cuando corresponda, durante el periodo de construccion de futuras mejoras o expansion a las instalaciones del
proyecto, cumplir con todas las normas medio ambientales que sean aplicables al proyecto, incluyendo sin
limitacion, las medidas de mitigacion y otras previstas en los estudios de impacto ambiental aprobados por el
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Cuando corresponda, durante el periodo de construccion de futuras mejoras o expansion a las instalaciones del
proyecto presentar al Agente Fiduciario actualizaciones del Proyecto, de haberlas, y el cronograma de
construccion mensual revisadas, validadas y aprobadas por un inspector independiente.

Cuando corresponda, durante el periodo de construccion de futuras mejoras o expansion a las instalaciones del
proyecto el Emisor debera asumir todos y cualesquiera sobrecostos incurridos en el proyecto.

¢) Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de la serie respectiva autorice expresamente y por escrito lo
contrario, durante la vigencia de la Emision, el Emisor no podra realizar ninguno de los siguientes actos, durante la
vigencia de la Emision de los Bonos:

Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, permutar, gravar o de cualquier otra forma disponer de sus activos,
incluyendo los otorgados en garantia para esta Emision, salvo por traspasos que haga dentro del giro usual de
sus negocios y/o para garantizar las obligaciones contraidas por el Emisor en virtud de la presente emision.

Adquirir nuevas deudas financieras, fuera del giro ordinario de sus negocios.
Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Otorgar sus activos en garantia, garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de
afiliadas, subsidiarias o compafias relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro normal del negocio.

Modificar en forma alguna su pacto social o documento constitutivo o sus estatutos o formar subsidiarias.

Modificar el giro usual de sus negocios, hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se dedicay a
mantener y operar las propiedades de sus subsidiarias conforme a las practicas prudentes de la industria, la Ley
y los términos y condiciones previstos en los documentos de la Emision.

Disolverse, cesar en sus operaciones comerciales, solicitar la liquidacion voluntaria, solicitar su reorganizacion
ni declararse en insolvencia.

Reducir su capital social autorizado.

Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores,
afiliadas, relacionadas o terceros que no resulten del curso normal del negocio.

Violar cualquiera de las condiciones establecidas en el Fideicomiso de Garantia y Administracion y en los
documentos de la Emision.

Llevar a cabo ninguna accidon que afecte, limite o reduzca el valor de los derechos correspondientes a los
Tenedores Registrados de los Bonos o al Fiduciario conforme a las Garantias.

e Eventos de Incumplimiento
a) Eventos de Incumplimiento
Se entendera que existe un Evento de Incumplimiento que pudiese dar lugar a una Declaracion de Vencimiento
Anticipado en relacion con los Bonos si ocurre cualquiera de los siguientes eventos de incumplimiento:

El Emisor no pagase cualquier suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible con relacion a
las Series de los Bonos emitidos. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento en un plazo no mayor a
quince (15) dias calendario siguientes a la fecha en que debia realizar el pago.

Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer y las Obligaciones de No Hacer descritas en
el Prospecto informativo de la Emision de los Bonos, que puedan afectar material y adversamente su posicion
financiera, incluyendo incumplimientos de las condiciones de los Contratos de Alquileres de la Finca dada en
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el Fideicomiso de Garantia y Administracion o las que puedan ser entregadas en el futuro.

e La modificacion de la composicion accionaria del Emisor, de forma que ocurra un Cambio de Control sin la
autorizacion previa y por escrito de la Mayoria de los Tenedores Registrados de todas las Series.

e Si el Emisor dedicase los fondos que reciban producto de la Emision para asuntos distintos que aquellos
declarados en el presente prospecto informativo.

¢ El Emisor manifestara de forma escrita: su incapacidad para pagar cualquier deuda por €l contraida, caiga en
insolvencia o sea declarado en quiebra o sujeto a concurso de acreedores.

e Si se decreta algun secuestro o embargo en contra de los bienes del Emisor o se dicten sentencias en fallos
presentados contra el Emisor, que en su conjunto representen un monto superior a un millon de dolares
(US$1,000,000.00) y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas adecuadamente y con garantias
suficientes a criterio del Fiduciario dentro de los quince (15) dias calendario siguientes a la fecha de
interposicion de la accion correspondiente.

o Si cualquiera de las declaraciones del Emisor resultase falsa o inexacta en algun aspecto de importancia, y el
Emisor no subsanare dicha situacion dentro de los treinta (30) siguientes a su notificacion por parte del Agente
de Pago, Registro y Transferencia y/o el Fiduciario y/o por cualquier de los Tenedores de los Bonos.

¢ Si se produce alglin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion financiera o en las operaciones
del Emisor derivado de un hecho, evento o circunstancia que a juicio del Agente de Pago y/o de una Mayoria
de los Tenedores Registrados, pone en peligro la capacidad del Emisor de afrontar sus obligaciones bajo esta
Emision.

e El incumplimiento por parte del Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Adherentes, de haberlos, de
cualesquiera de sus obligaciones materiales establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando los
Fideicomitentes no hayan corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario
contados a partir de la fecha en que se le notifico tal incumplimiento, sin necesidad u obligacion de parte del
Fiduciario de notificar los Fideicomitentes sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate. Sin embargo,
en caso de no constituirse las garantias en el plazo correspondiente, el Fideicomitente contara con quince (15)
dias calendarios para subsanarlo.

e Si alguna autoridad o entidad legalmente facultada del gobierno panamefio (sea entidad descentralizada,
auténoma, del gobierno central o municipal) revoca alguna licencia o permiso que sea material para el
desarrollo de las operaciones del Emisor o del Proyecto que origina los pagos de arrendamiento y son la fuente
de repago de la emision.

e El Emisor incumpla cualquiera de sus obligaciones establecidas en el Fideicomiso de Garantia y
Administracion. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los cuarenta y cinco dias (45)
calendario siguiente, contados a partir de la fecha en que se produjo tal incumplimiento. Sin perjuicio del plazo
de subsanacion anterior, cuando dicho incumplimiento sea de conocimiento del Fiduciario, éste se obliga a
notificarlo al Emisor, tan pronto como tenga conocimiento del mismo.

e Si los bienes dados en Fideicomiso y las mejoras hechas sufrieren depreciacion, desmejora o deterioro a tal
grado que no cubran satisfactoriamente las obligaciones del Emisor;

o Si se decreta la quiebra, concurso de acreedores o cualquier tipo de proteccion concursal, incluyendo, pero sin
limitacion alguna el procedimiento de reorganizacion conciliada del Emisor.

e Sisenacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o alguno de los Bienes Fideicomitidos y no se reemplazan
dentro de los treinta (30) dias siguientes con otros bienes inmuebles y/o activos liquidos o facilmente
liquidables que permitan garantizar el cumplimiento por parte de los Fideicomitentes de las obligaciones
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derivadas de la Emision, segun haya sido dispuesto en el Prospecto Informativo de la Emision y en el
Suplemento al Prospecto Informativo de la Serie garantizada, o si se nacionalizan, expropian o confiscan las
propiedades o las acciones del Emisor o alguno de los Bienes Fideicomitidos sin subsanar la cobertura de las
obligaciones derivadas de la Emision dentro de los siguientes treinta (30) dias calendario.

¢ Si se produce algtin efecto material adverso, segun dicho término se define en la Ley de Fideicomisos, sobre
los Bienes Fideicomitidos o sobre los negocios del Emisor, en la condicion financiera o en las operaciones del
mismo o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econdmica, ya sea nacional o
internacional, y que afecte directa y materialmente la capacidad de pago del Emisor.

e Si ocurre un cambio de control, ya sea directo o indirecto del capital social del Emisor o sus empresas
relacionadas y/o afiliadas.

e Si el Emisor y/o cualquiera de sus afiliadas subdirectores dignatarios accionistas o cualquier persona
representativa con mando y poder de decision del Emisor: (a) fueren vinculadas de manera directa a la comision
de una accion delictiva por parte de las autoridades nacionales o internacionales competentes a cualquier tipo
de investigacion o proceso por delitos relacionados con drogas, tales como pero sin limitarse a, el trafico de
drogas, terrorismo, trata de personas, secuestro, lavado de activos, financiamiento del terrorismo o de la
proliferacion de armas de destruccion masiva y administracion de recursos vinculados con actividades
terroristas u otros delitos ligados con dichas actividades, de conformidad con la ley aplicable; (b) fueren
incluidas en las listas para el control de lavado de activos y financiamiento del terrorismo administradas por
cualquier autoridad nacional o extranjera tales como la Oficina de Control de Activos en el exterior (OFAC)
emitida por la oficina del Tesoro de los Estados Unidos de América, la lista de la Organizacion de las Naciones
Unidas, la lista de nacionales especialmente designados y personas bloqueadas emitida por el Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos de América, la lista consolidada de sanciones de las Naciones Unidas y o
cualquier lista asociada a personas involucradas en el lavado de activos el financiamiento del terrorismo, el
trafico de personas, la corrupcion, o materias similares de la Organizacion de las Naciones Unidas y cualquier
otra lista de reconocimiento general que a tales efectos utilice cualquier acreedor del Emisor o que sustituya a
cualquiera de las anteriores; (c) figuren en requerimientos de entidades de control, noticias tanto a nivel
nacional como internacional, por la presunta comision de delitos vinculados al lavado de activos y
financiamiento del terrorismo o; (d) sea condenada en fallo en firme por cualquier autoridad gubernamental
en cualquier tipo de proceso judicial derivado de la comision de cualquiera de las actividades delictivas antes
descritas.

e Se produjese un fallo judicial y/o administrativo debidamente ejecutoriado, emitido por una autoridad
gubernamental, como consecuencia de una violacion a una Ley Aplicable ambiental, social, de salud y/o de
seguridad en la construccion de cualquier proyecto de expansion o mejora del bien inmueble, en cuyo caso el
Emisor se sujetara aun periodo de cura de treinta (30) dias calendario, salvo que se trate de temas relacionados
a requerimientos ambientales que, en caso de ser resuelta en forma adversa pueda razonablemente esperarse
que tenga un Efecto Material Adverso, segin se define en el Prospecto y/o en el Fideicomiso en cuyo caso
tendra un periodo de cura de tres (3) dias habiles.

Si el Fideicomitente no cumple con su obligacion de aportar bienes adicionales al Fideicomiso, segun se
establece en la Clausula 10.1, Numeral iii, del Contrato de Fideicomiso.

b) Declaracién de Vencimiento Anticipado
En caso de que ocurriesen cualquiera de los Eventos de Incumplimiento descritos previamente en este Prospecto
Informativo; es decir los mismos que también se detallan en el Titulo VI Vencimiento Anticipado y Procedimiento
de Ejecucion de Bienes Fideicomitidos del contrato de Fideicomiso, se aplicara lo siguiente:

e FEn caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen (con excepcion del primero mencionado en
el literal a anterior sobre pago de intereses y capital) continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del

; / 30
4899-5726-2947, v. 1



plazo estipulado después de haber sido notificado dicho incumplimiento o treinta (30) habiles después de la
notificacion para el caso de aquellos Eventos Incumplimiento que no tienen plazo especifico de subsanacion,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos se lo
soliciten, expedira una Declaracion de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores
Registrados de los Bonos, la cual sera comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, al Fiduciario, y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin
necesidad de cumplir con ningin otro acto, notificaciéon o requisito, todos los Bonos se constituirdn
automaticamente en obligaciones de plazo vencido. El Agente de Pago Registro y Transferencia sera la persona
encargada de recopilar las aceptaciones o no de los Tenedores Registrados, ante el incumplimiento por parte
del emisor.

o En este caso el Fiduciario solicitara al Emisor que, en los casos en los que aplique aporte al Fideicomiso, el
monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulacion y, de haberlos, los
intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, incluyendo todos y cualesquiera gastos,
comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor, o en la eventualidad de que los flujos disponibles al Agente
de Pago, Registro y Transferencia sean insuficientes, para hacer frente a las obligaciones frente a los Tenedores
Registrados de los Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a solicitud de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos, se procedera a:

i. Instruir al Fiduciario para que ejecute los Bienes Fideicomitidos, en los términos, la forma y al precio que
estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos
activos en el menor tiempo posible conforme al Contrato de Fideicomiso.

ii. El Fiduciario dejara de acatar cualquier solicitud y/o instruccion que pudiese ejercer del Fideicomitente
Emisor o los Fideicomitentes Adherentes que pudieran surgir, por lo que solo y Unicamente seguira
instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia que a su vez actuara siguiendo exclusivamente
las instrucciones de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos.

iii. El Fiduciario tomara cualquier accion judicial o extrajudicial razonable que estime necesaria o conveniente,
0 que sean instruidas por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para proteger los Bienes
Fideicomitidos, incluyendo la ejecucion de los mismos;

e Cualquier aporte realizado por el Emisor al igual que el producto de lo antes descrito, de la ejecucion de la
cesion de las polizas de seguro de incendio, de la venta, liquidacion y ejecucion de los Bienes Fideicomitidos,
asi como los activos liquidos que el Fiduciario tenga en su poder, sera aplicado utilizando el siguiente orden
de prelacion de pago:

i. Para cubrir gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado;

—

i. Para cubrir gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o
considere que sera necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso;

iii. Para pagar las sumas que se adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia designado;

iv. Para pagar el capital e intereses (de haber intereses), intereses moratorios (si aplican), de los Bonos a pro-
rata, hasta donde alcance a todos los Tenedores Registrados; y

v. Para pagar el capital e intereses, (de haber intereses), de cualquier otro endeudamiento bancario del Emisor.
Para los fines del Fideicomiso, se considerara Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos al menos
el cincuenta y un por ciento (51%) de los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos y en circulacion de
todas las series emitidas y en circulacion.

e En caso de que, el primer Evento de Incumplimiento detallado en este numeral a) de los Eventos de
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Incumplimiento relacionado al pago de capital e intereses, ocurriese, continuase y no hubiera sido subsanado
dentro del plazo estipulado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, podréd expedir una Declaracion de
Vencimiento Anticipado de los Bonos (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado”) que serd inmediatamente
notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a Latinclear,
al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, sin necesidad de cumplir con ningin otro acto, notificacion o
requisito y todos los Bonos de todas las Series de la Emision se constituiran automaticamente en obligaciones
de plazo vencido.

e Cuando se emita una Declaracion de Vencimiento Anticipado, por cualquier causa descrita en este Prospecto,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia asi lo notificara al Agente Fiduciario (de haberlo), al Emisor, a
los Tenedores Registrados de los Bonos, a la SMV y a Latinex, y partir de dicha Declaracion de Vencimiento
Anticipado y sin que ninguna persona deba cumplir con ninglin otro acto, notificacion o requisito, todos los
Bonos de la Emision se constituiran automéaticamente en obligaciones de plazo vencido; para las series
garantizadas, solicitara al Fiduciario que exija al Emisor, en un plazo no mayor a cinco (5) dias hébiles, que
aporte al Fideicomiso de Garantia y Administracion el monto indicado en la Declaracion de Vencimiento
Anticipado que sea necesario para cubrir el saldo insoluto a capital de la serie bajo la cual se ha dado el Evento
de Incumplimiento y que cuya garantia se encuentre en Fideicomiso, los intereses devengados por los mismos,
ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el
Emisor. Para las Series no garantizadas, le exigira directamente al Emisor el cumplimiento de sus obligaciones
aqui detalladas.

e Lugar y Forma de Pago de los Bonos
El proceso de pago a capital de los Bonos sera hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, actualmente ubicadas en Avenida Balboa, Edificio Grand Bay Tower, Piso 4, Local 402, Ciudad de
Panama, Republica de Panama. Al ser esta una emision que se encuentra de forma desmaterializada y representados
por medio de anotaciones en cuenta, el Tenedor Registrado sera una central de custodia y por lo tanto el pago se
realizara de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha central.

Todas las sumas de dinero a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, seran pagadas en su totalidad, libres,
exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucion, derecho, tasa, carga, honorario, retencion,
restriccion o condicion de cualquier naturaleza.

El pago de intereses se realizara en dolares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o en aquella
otra moneda que en cualquier momento sea moneda de curso legal, para el pago de deudas publicas o privadas en
Panama.

¢ Retencion de Impuestos

El Emisor retendra y descontara de todo pago que deba efectuar con relacion a los Bonos, todos los Impuestos que
se causen respecto de dichos pagos y respecto a los cuales el Emisor deba ser agente de retencion, ya sea por razon
de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por razén de cambios en la interpretacion de estas.
Cualquier suma asi retenida serd pagada por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales
correspondientes. Cualquier otro Impuesto que se cause en relacion con los pagos que se hagan en relacion con los
Bonos y respecto a los cuales el Emisor no tenga la obligacion de actuar como agente de retencion, debera ser pagado
por cada Tenedor Registrado.

e Prescripcion
Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley
vigente.

e Restricciones de 1a Emision
La Emision no estara limitada en cuanto a numero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos
preferentes que puedan menoscabar su liquidez.
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¢ Modificaciones y Cambios

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la
SMV para su autorizaciéon, previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podrd en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare cualquier
correccion o enmienda serd suministrada a la SMV, quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones de
los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emision se requeriran los siguientes consentimientos:

a) Los Términos y Condiciones de cualquier serie de los Bonos, solo podran ser modificados si el Emisor obtiene
el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo del 51% del Saldo Insoluto
de Capital de la serie de los Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva serie en un momento determinado
(“Mayoria de los Tenedores Registrados™), que se desea modificar.

b) Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No.4-2003 del 11 de abril
de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicién que ésta
determine.

e Ley Aplicable
Los Bonos se regiran y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con las leyes de la Republica
de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

B. PLAN DE DISTRIBUCION
Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario, a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. (Latinex), sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de ofrecer los valores posteriormente, en otro
mercado.

Para efectos de la colocacion de los Bonos, a través de Latinex, el Emisor ha contratado los servicios de Invertis Securities,
S.A., empresa con licencia de Casa de Valores otorgada mediante Resolucion SMV No.182-2013 y propietaria de un
puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.; miembro de Latinclear y que cuenta
con Corredores de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores de la Republica de
Panama, para llevar a cabo la negociacion de los Bonos, a través de Latinex. Las oficinas de Invertis Securities, S.A. estan
ubicadas en Ave. Balboa, P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, Local 402, Panama, Republica de Panama.

La colocacion se hara mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato de corretaje. No
existe un contrato de suscripcion que garantice la colocacion de la Emision.

Seré responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia de Mercado de
Valores como por Latinex y Latinclear, referentes al registro, supervision y negociacion primaria de la presente emision.

Las comisiones que se generen por la negociacion de los Bonos, se pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada. El
Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comision a pagar por la colocacion y negociacion de los Bonos.

El Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general. Por tanto, los Bonos
objeto de la presente emision no seran ofrecidos tnicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico y podran
ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversion en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad
en el mercado. Ninguna porcion de la emision ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en relacion
con la adquisicion de activos o el pago de servicios; ni con respecto a ofertas, ventas o transacciones en colocacion privada
o dirigidas solamente a inversionistas especificos.
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No se ha reservado o asignado monto alguno de los Bonos para su venta a un grupo de inversionistas especifico,
incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o exempleados
del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcion preferente sobre los Bonos. No obstante, lo anterior, no
constituye una restriccion a la compra por parte de empresas relacionadas al grupo econdomico del Emisor, sus directores,
dignatarios, ejecutivos, o accionistas actuales.

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcion sobre los Bonos en cualquier momento.

La oferta publica de los Bonos sélo estad siendo hecha dentro de la Republica de Panama. Actualmente no existen ofertas,
ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada.

C. MERCADOS
La oferta ptiblica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama
y su venta autorizada mediante Resoluciéon No. SMV-359-25 del 16 de septiembre de 2025. Esta autorizacién no implica
que la SMV recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion favorable o desfavorable sobre las perspectivas
del negocio. La SMV no sera 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 negociacion en Latinex y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha
bolsa de valores. El listado y negociacion de estos valores ha sido autorizado por Latinex. Esta autorizacion no implica su
recomendacioén u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Los Bonos estan siendo ofertados unicamente en la
Republica de Panama y ninglin tramo de los Bonos ha sido reservado, para otros mercados fuera del pais.

D. GASTOS DE LA EMISION
La Emision mantiene los siguientes descuentos y comisiones:

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$100.00 US$0.63 US$99.37
Total US$20,000,000.00 US$126,177.77 US$19,873,822.23

*Precio sujeto a cambios.

El Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.631% de la Emision:

Cifras Representadas en US$

Comision / Gasto Periodicidad Comisiones Porcentaje

Registro del Programa de Bonos Corporativos — SMV Inicio 4,000.00 0.020%
Tarifa de Supervision, pagadera al aniversario - SMV Anual 3,000.00 0.015%
Inscripcion de Emision en Latinex Inicio 350.00 0.002%
Tramite del listado en Latinex Inicio 150.00 0.001%
Comision de Negociacion Mercado Primario Latinex Inicio 20,277.77 0.101%
Mantenimiento de Listado de la Emision Latinex Anual 150.00 0.001%
Inscripcion en Latinclear Inicio 1,100.00 0.006%
Mantenimiento de Emision Latinclear Anual 150.00 0.001%
Asesoria Legal y Calificacion de Riesgo Inicio 22,000.00 0.110%
Estructuracion/ Agente de Pago, Registro y Transferencia Inicio 65,000.00 0.325%
Fiduciario Anual 10,000.00 0.050%
Total 126,177.77 0.631%

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos, neto de comisiones y gastos

seria de aproximadamente US$19,873,822.23.
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E. USO DE LOS FONDOS

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la Emision equivalen a US$19,873,822.23,
seran utilizados inicialmente para (i) cancelar crédito bancario que el Emisor mantiene con Mercantil Banco, S.A. y
proveedores varios, adquirido para financiar inicialmente el Proyecto, el cual corresponde al 45% del total de la emisioén
y que actualmente reflejan un saldo aproximado a capital de Nueve Millones Quinientos Mil Dolares (US$9,500,000.00),
(i1) como recursos liquidos para aportar al capital de trabajo de empresas relacionadas y, (iii) para financiar futuras mejoras
0 expansion a las instalaciones del proyecto asi como su equipamiento necesario. A la cancelacion del préstamo bancario
y proveedores se le asignara la Serie A, por lo cual el Emisor podra emitir series adicionales ejemplos B, C, D, etc, siempre
respetando el monto maximo autorizado para emitir en colocacidn primaria.

El registro de esta emision esta basado en bonos corporativos y de forma seriada, por lo cual, al momento de la emision
de cada serie, el uso de los fondos serd comunicado mediante Suplemento al prospecto informativo y enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, para su revision y aprobacion, y a Latinex.

F.IMPACTO DE LA EMISION
Con el desembolso total de la emision la relacion monto total de la emision sobre el capital pagado del Emisor seria de
2,000 veces.

La relacion pasivo / capital antes de la emision al 31 de marzo de 2025 es de 1,177 veces y después de la emision sera de
2,474 veces.

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor de los estados financieros
interinos al 31 de marzo de 2025, con base a la presente emision de Bonos, asumiendo la colocacion total de la emision.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA INTERINO

Al31 de marzo de 2025
(Cifras expresadas en balboas)

31 de marzo de 2025
antes de la emisién

31 de marzo de 2025
después de la emision

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y Bancos 32,558 12,994,913
Otras cuentas por cobrar 10,656 10,655
Cuentas a cobrar con partes relacionadas 154,540 154,540
Adelanto a proveedores 273,987 273,988
Impuesto sobre la Renta anticipado 27,823 27,823
Total activos corrientes 499,564 13,461,919
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades de inversion 19,004,715 19,004,715
Total activos no corrientes 19,004,715 19,004,715
19,504,279 32,466,634
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Financiamientos recibidos 2,035,015 2,035,015
Cuentas por pagar - Proveedores 423,885 423,885
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 713,152 713,152
Ingresos diferidos 120,000 120,000
Gastos acumulados por pagar 54,859 54,859
Total de pasivos corrientes 3,346,911 3,346,911
PASIVOS NO CORRIENTES
Financiamientos recibidos 7,037,645 0
Bonos por pagar 20,000,000
Impuesto sobre la renta diferido 1,394,199 1,394,199
Total pasivos no corrientes 8,431,844 21,394,199
Total pasivos 11,778,755 24,741,110
PATRIMONIO
Acciones de Capital 10,000 10,000
Ganancias retenidas 7,717,198 7,717,198
Impuesto Complementario -1,674 -1,674
Total Patrimonio 7,725,524 7,725,524
Total Pasivo y Patrimionio 19,504,279 32,466,634
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G. GARANTIAS

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION SON LOS PRINCIPALES TERMINOS Y
CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO
DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN_EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO, ASi COMO EL_CONTRATO DE
FIDEICOMISO.

Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series Garantizadas y Series No Garantizadas. La Serie A de esta Emision
contara con un Fideicomiso de Garantia y Administracion (el “Fideicomiso de Garantia y Administraciéon “Corp. United
28”) con Uni Trust, Inc. como Agente Fiduciario, basado en garantia real. El Emisor podré emitir series garantizadas o no
garantizadas. Si la Serie a ser emitida posee garantias, las mismas se mantendran en un Fideicomiso Irrevocable de
Garantia y Administracién en beneficio de los tenedores de la Serie. Los bienes y derechos que formaran parte del
Fideicomiso que garantizaran la Serie, cuando existan, se detallaran en el Contrato de Fideicomiso. En el caso de Series
garantizadas, posteriores a la Serie A, la informacion sobre las garantias, factores de riesgo y toda la documentacion
relacionada a la misma, sera remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con al menos veinte dias habiles de
antelacion (20 dias habiles) antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, para que sea analizada y aprobada. La
documentacion relacionada a la garantia y al fiduciario debera cumplir con lo establecido en la Seccién de Garantias del
Texto Unico del Acuerdo No. 2-2010.

El Patrimonio correspondiente a este Fideicomiso de Garantia y Administracion de la serie garantizada, se detallara en el
Suplemento al Prospecto Informativo y el mismo sera traspasado al Fideicomiso en propiedad y titulo Fiduciario.

e Ley de constitucion
El Fideicomiso de Garantia y Administracion “Corp. United 28 sera sido establecido de conformidad con las leyes de la
Republica de Panama, particularmente de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. uno (1) de cinco (5) de enero de
mil novecientos ochenta y cuatro (1984), seglin la misma ha sido modificada por Ley No. veintiuno (21) de diez (10) de
mayo de dos mil diecisiete (2017).

e Lugar y fecha de constitucion:

El Fideicomiso se constituye en la Republica de Panama. El domicilio sera el domicilio del Fiduciario. El Fideicomiso de
Garantia y Administracion sera constituido en un plazo de sesenta (60) dias calendario y solamente para el caso de
garantias constituidas sobre bienes inmuebles en ciento veinte (120) dias calendarios desde el momento en que se
encuentre formalmente registrada la emision. En caso de no constituirse las garantias en el plazo correspondiente, el
solicitante contara con quince (15) dias calendario, para subsanarlo.

¢ Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia y Administracion, para la Serie A sera Uni Trust, Inc., el cual esta debidamente
autorizado, para ejercer el negocio Fiduciario en la Republica de Panama en virtud de la resolucion SBP FID-0019-2019
de 26 de agosto de 2019, expedida a su favor por la Superintendencia de Bancos de Panama. Los datos de contacto del
Fiduciario son los siguientes:

Uni Trust, Inc.
Avenida Balboa

P.H. Grand Bay Tower, Planta Baja

Apartado Postal: 0831-01144
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 297-6000, Fax: 223-3149
Atencion: Xochilt Fernandez
xochilt.fernandez@unibank.com.pa / unitrust@UniBank.com.pa

El Fiduciario Uni Trust, Inc. se dedica de forma exclusiva al ejercicio del negocio Fiduciario y no ha sido objeto de sancion
en firme alguna por parte de su entidad supervisora.
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Para el caso del fideicomiso sobre bienes muebles, incluyendo aquellos casos en donde se deba hacer un traspaso de los
bienes fideicomitidos, el plazo maximo para la constitucion de las garantias sera de ciento veinte (120) dias calendario,
contados desde el momento en que se encuentre registrada la emision. En igual forma, en caso de no constituirse en el
plazo correspondiente, el solicitante contara con quince (15) dias calendarios para su subsanacion.

Los datos de contacto del Agente de Pago, Registro y Transferencia, a efectos de notificaciones a los Tenedores Registrados
son los siguientes:
Invertis Securities, Inc
Ave. Balboa P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, oficina 402,
Panama Reptblica de Panama.
Teléfono: 214-0000
Atencion: Zuzel Barrera
zb@invertissecurities.com

¢ Partes Relacionadas
El Fiduciario, ni el grupo bancario al que pertenece (Grupo UniBank) tienen relacion juridica o econdmica con el Emisor
por lo que no son partes relacionadas.

¢ Relacion del Emisor con el Fiduciario
Ni el Emisor, ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias o persona controladora tienen obligaciones pendientes con el
Fiduciario o alguna de sus afiliadas, subsidiarias o persona controladora. El Fiduciario no sera tenedor de valores objeto
de la solicitud.

¢ Fideicomitente

El Fideicomitente de la Serie A serd el Emisor, es decir, el Fideicomitente Emisor serd Corporacion United 28, S.A., con
domicilio en la Ciudad de Panama, Republica de Panam4, Corregimiento de Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal,
Edificio United School Of Panama, teléfono (507) 388-0888, ya que es la propietaria de La Finca que sera cedida al
Fideicomiso, para esta serie y gestiona los contratos de arrendamiento del colegio; es decir, todas las actividades que
emanan del contrato de arrendamiento. El arrendatario, sera responsable de cancelar sus canones de arrendamiento a la
cuenta, que para tal efecto mantiene el Fiduciario.

El patrimonio del Fideicomiso, que consistente en todos los Bienes Fideicomitidos, constituira un patrimonio separado
del patrimonio de la Fiduciaria, del Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Adherentes, del Beneficiario Primario y
del Beneficiario Secundario, en el orden de prelacion aqui establecido, y no podra ser secuestrado o embargado, salvo
disposicion legal; para todos los efectos legales.

e Objetivo del Fideicomiso

El objetivo del Fideicomiso es constituir un patrimonio separado que garantice a los Tenedores Registrados, en su
condicion de Beneficiarios Primarios, el cumplimiento de las obligaciones del Emisor, lo cual incluye sin limitar al pago
de intereses, intereses moratorios, capital, gastos, primas de seguro, fianzas, honorarios. Comisiones u otros conceptos
que les adeude o les pueda adeudar en el futuro, de acuerdo con los términos y condiciones de la emision, y las sumas
adicionales que deba pagar el emisor al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al mismo Fiduciario.

¢ Beneficiarios

Los Beneficiarios Primarios del Fideicomiso de Garantia y Administracion, cuando el mismo exista, son los Tenedores
Registrados, asi como sus respectivos sucesores y cesionarios, y cualquier otra persona a favor de quien el Fideicomiso
de Garantia y Administracion garantiza pagos y se hubiese atendido de manera prioritaria todos los costos, gastos
originados en el Fideicomiso, incluyendo, pero sin limitacion alguna, honorarios, costos y gastos de su administracion,
asi como los impuestos que fuesen aplicables por cualquier concepto derivados directa o indirectamente de la
administracion del presente Fideicomiso; y como Beneficiario Secundario el Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes
Adherentes que pudieran surgir, quien sera beneficiario al cien por ciento (100%) del saldo bancario o de cualesquiera
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Bienes Fideicomitidos restantes o remanentes del presente Fideicomiso, siempre y cuando se hubiese cumplido con todas
las obligaciones adeudadas a los Beneficiarios Primarios y se hubiese cumplido con todas las demas condiciones
estipuladas en el contrato de Fideicomiso de Garantia y Administracion, en el prospecto informativo de los Bonos, y los
términos y condiciones de la Emision.

¢ Fideicomiso irrevocable y oneroso
El Fideicomiso de Garantia y Administracion es irrevocable y no esté sujeto a condiciones o plazos. Se trata de un contrato
oneroso y hasta tanto no convenga otra cosa con el Fideicomitente y los Beneficiarios Primarios, la Fiduciaria recibira del
Fideicomiso y/o el Fideicomitente Emisor o de los Beneficiarios Primarios, en concepto de honorarios por su gestion
fiduciaria, la suma de Diez Mil dolares (US$10,000.00) anuales.

¢ Sustitucion y renuncia el Fiduciario:
a) Sustitucion:

Salvo por las causas establecidas en el articulo treinta (30) de la ley uno (1) de mil novecientos ochenta y
cuatro (1984) la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos, podra remover al Fiduciario por las
siguientes causas: i. En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Reptblica de Panama o su licencia
para ejercer dicho negocio sea cancelada o revocada; ii. En caso de que el Fiduciario fuese intervenido o
sancionado por la comision de faltas graves por la Superintendencia de Bancos de Panama o sea disuelto,
declarado en insolvencia, concurso de acreedores u otro procedimiento concursal o; iii. En caso de que el
Fiduciario, en opinion de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos, incurra en dolo o
negligencia grave en el cumplimiento de sus obligaciones dentro del presente Fideicomiso, sea por accion u
omision. En caso de sustitucion tanto del Fideicomitente Emisor o el Fideicomitente Adherente asi como el
Beneficiario Primario, se obligan expresamente a cancelar cualesquiera sumas adeudadas al Fiduciario a la
fecha de sustitucion. De igual forma la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos, a través del
Agente de Pago Registro y Transferencia deberan designar un fiduciario sustituto que cumpla con las
caracteristicas minimas que le permitan ejercer como fiduciario del Patrimonio Fideicomitido del
Fideicomiso en un plazo no mayor a treinta (30) dias calendario La designacion del nuevo Fiduciario sera
comunicada a la SMV, Latinex, Latinclear y Tenedores Registrados mediante Hecho de Importancia emitido
por el Emisor y publicado en la plataforma SERI de la SMV.

b) Renuncia:
El Fiduciario podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin
responsabilidad alguna, en cuyo caso debera dar al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago, Registro y
Transferencia un aviso previo de por lo menos sesenta (60) dias calendarios de antelacion, a fin de que el
Fideicomitente Emisor nombre un nuevo fiduciario en dicho plazo si transcurrido el plazo de sesenta (60) dias
antes mencionado y el Fideicomitente Emisor no designase a un nuevo fiduciario, entonces el Fiduciario podra
nombrar como su sustituto a una empresa fiduciaria que cuente con la correspondiente licencia de la
Superintendencia de Bancos. En caso de renuncia del Fiduciario, los Tenedores Registrados no tendran
participacion en la designacion del nuevo Fiduciario. Queda entendido que la renuncia y correspondiente
sustitucion del Fiduciario no alterara la condicion de irrevocabilidad del presente Fideicomiso,
independientemente de quien actue como fiduciario sustituto, y el presente Fideicomiso subsistira integramente
apesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad de los Bienes Fideicomitidos se hara en atencion
a los fines de este Fideicomiso y no en atencion al Fiduciario y el Fiduciario cooperara en todo momento con la
entrega de minutas y demés documentos que se requieran de ¢l para concretar la transicion de los Bienes
Fideicomitidos al nuevo fiduciario. La renuncia del Fiduciario no sera efectiva hasta la designacion del nuevo
fiduciario.

e Administracion de los Bienes Fideicomitidos
El Fiduciario no podra disponer o distribuir los Bienes Fideicomitidos contrariamente a lo establecido en el Contrato de

Fideicomiso.
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a) Facultades del Fiduciario

En su gestion fiduciaria, sin perjuicio de las establecidas en la ley, el Fiduciario tendra las siguientes facultades y

prerrogativas:

i. La Fiduciaria quedara investida del titulo de propiedad sobre la totalidad de los Bienes Fideicomitidos y de
cualquier bien mueble, inmueble y derechos, tangibles o intangibles que transfiera el Fideicomitente Emisor, o
el Fideicomitente Adherente (de haberlo), los Beneficiarios Primarios o terceros asi como de las mejoras que
reciba a consecuencia de las obras realizadas o que realice el Emisor o cualquier tercero en La Finca con todos
los derechos inherentes al dominio que legalmente pueda tener el propietario de cualquier tipo de activo, los
cuales seran ejercidos en calidad de fiduciario dentro de los términos, limites y condiciones que se establecen
en este instrumento de Fideicomiso, de acuerdo con la naturaleza de cada bien y de conformidad con lo
mencionado en la clqusula anterior y en la ley 1 de 1984, en el mejor interés de los Beneficiarios Primarios y
del Fideicomitente, y con la diligencia de un buen padre de familia;

ii. Silo estima conveniente, por cuenta del Fideicomiso contratar los servicios de terceros profesionales, asesores
o administradores financieros, entidades de custodia, pagadoras y registradoras, abogados, contadores, cuando
asi lo considere necesario para la ejecucion del Fideicomiso;

iii. Deducir y/o retener del Patrimonio del Fideicomiso las sumas que se le puedan adeudar o se le adeuden en
concepto de honorarios por su gestion fiduciaria, o que el Fideicomiso pueda adeudar o adeude con motivo de
su ejecucion, previo a cualquier entrega de los bienes fideicomitidos o de sus rendimientos o de los bienes y
sus rendimientos, a los Beneficiarios Primarios de conformidad con lo establecido en este instrumento
Fideicomiso;

iv. Efectuar, con cargo al Patrimonio del Fideicomiso los pagos que sean necesarios o convenientes, a su entero
juicio y discrecion, para cubrir los gastos inherentes a la constitucion, administracion y ejecucion del
Fideicomiso, y pagar todos los impuestos, gastos legales, honorarios de abogado, asesorias, deudas, reclamos
o cargos que en algiin momento se deba por, o que pueda existir en contra de, o en relacién con el presente
Fideicomiso. Todas aquellas sumas que no sean cubiertas por el patrimonio del Fideicomiso, seran abonadas
por el Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Adherentes (de haberlos);

v. Representar al Fideicomiso, con cargo al patrimonio del Fideicomiso en toda clase de juicios, demandas o
reclamaciones (judiciales o extrajudiciales), procesos o tramites administrativos, con facultades suficientes para
solicitar, demandar, recibir, sustituir, desistir del proceso o de la pretensién, comprometer, transigir, someter a
sentencia de juez competente, allanarse, jurar, disponer, asi como para interponer todos los recursos que estimen
convenientes para la mejor defensa de los intereses del Fideicomiso, ante demandas o reclamos o por gestiones
a favor o en contra de este Fideicomiso y de la Fiduciaria. La Fiduciaria notificara al Fideicomitente y a los
Beneficiarios Primarios de cualquier hecho que pueda afectar la administracién o viabilidad del presente
Fideicomiso, dentro de los diez (10) dias calendarios siguientes a la fecha en que haya tenido conocimiento del
mismo. Los Beneficiarios Primarios podran, a su exclusiva opcion, designar los asesores legales para que
representen y defiendan los intereses del Fideicomiso, de no hacerlo en el tiempo efectivo y necesario, dichos
asesores legales seran designados por el Fiduciario;

vi. Actuar a través de mandatario(s) o apoderado(s) en lo que sea necesario o conveniente, a su discrecion, para
ejecutar los poderes y responsabilidades de la Fiduciaria; y

vii. La Fiduciaria solo sera responsable de cualquier depreciacion o pérdida de los Bienes Fideicomitidos, que
resulte de la mala fe o negligencia grave de la Fiduciaria, pero en ningiin caso serd responsable por el
acatamiento de ordenes impartidas por los Beneficiarios Primarios o por drdenes judiciales o de autoridades
publicas competentes, con relacion al destino de los bienes que conforman el Patrimonio del Fideicomiso, aun
cuando sean contrarias estas ultimas a lo establecido en este documento.

b) Responsabilidad del Fiduciario:
La responsabilidad del Fiduciario, esta sujeta a las siguientes reglas:
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i. El Fiduciario obligada a llevar a cabo su gestion en la forma indicada en el Fideicomiso y con la diligencia de un
buen padre de familia; no podra dar a los bienes que constituyen el Patrimonio del Fideicomiso un fin distinto al
que se indica en el Fideicomiso.

ii. En ningtn caso el Fiduciario sera responsable por el acatamiento de drdenes del Beneficiario Principal recibidas
con motivo de la ejecucion del Fideicomiso, o una vez cumplidas todas las obligaciones adeudadas al Beneficiario
Principal con motivo de la ejecucion del Fideicomiso, de ordenes judiciales o administrativas emitidas por las
respectivas autoridades competentes, con relacion al destino de los bienes del Fideicomiso, aun cuando sean
contrarias a lo establecido en el Fideicomiso, salvo cuando medie dolor o negligencia en la realizacion de sus
actos.

iii. El Fideicomiso crea obligaciones de medio para el Fiduciario, y no de resultado. Consecuentemente, el Fiduciario
no sera responsable por la efectividad de la gestion de la administracion, inversion o ejecucion de los Bienes
Fideicomitidos, salvo por mala fe o negligencia de su parte.

iv. Tanto el Fideicomitente Emisor como los Fideicomitentes Adherentes (de haberlos) y los Beneficiarios se obligan
solidariamente a mantener a la Fiduciaria libre de toda responsabilidad, accién, reclamo, demanda o
indemnizacion, dafo o petjuicio, relacionada con cualquier acto u omision del Fiduciario que guarde relacién con
sus gestiones de Fiduciario, excluyendo los casos en que el Fiduciario actiie mediando dolo o negligencia de su
parte.

v. La Fiduciaria estara relevada de toda responsabilidad en tanto actie de conformidad con las instrucciones del
Fideicomiso y, por tanto, no sera responsable por la pérdida o deterioro de los Bienes Fideicomitidos, salvo que el
Fiduciario actie mediando dolo o negligencia de su parte, ni por la eficacia o suficiencia de los mismos, para
garantizar el pago de la obligacion u obligaciones que se llegaren a garantizar mediante el presente Fideicomiso.

vi. El Fiduciario tendra derecho a ser reembolsado por el Fideicomitente Emisor y los Beneficiarios Primarios en caso
de cualquier pérdida o gasto que sufriere o tuviere que hacer, incluyendo aquellos gastos que guarden relacion con
su defensa, tales como gastos razonables de abogados, constitucion de fianzas o cualquier otro, s6lo en los casos
que judicialmente se le considere no responsable de las causas que hayan originado tales pérdidas o deterioros.

c) Obligaciones del Fiduciario:

i. Recibir en propiedad, custodiar y disponer, a favor del Fideicomiso, los Bienes Fideicomitidos descritos en el
Titulo IV del Contrato de Fideicomiso y administrar y disponer de los mismos de conformidad con su
naturaleza, con sujecion a lo estipulado en la Ley 1 de 1984 y de conformidad con lo indicado en este contrato
y, s6lo y inicamente cuando se hubiesen cumplido con las obligaciones y deudas adquiridas con el Beneficiario
Primario por razon de la emision de los Bonos, incluyendo, seglin sea el caso conforme se dispone en este
Prospecto Informativo;

ii. Transferir a los Beneficiarios Primarios en funcion de lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso la propiedad
los Bienes Fideicomitidos, conforme al procedimiento establecido en dicho Contrato.

iii. Transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia, las sumas necesarias para pagar los intereses de los
Bonos de las Series Garantizadas de la Emision. EL Fiduciario transferird a mas tardar tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Pago, los fondos necesarios para efectuar el pago correspondiente, para que dichos fondos
estén disponibles, previo a la autorizacion de pago a enviar a Latinclear.

iv. Informar al Emisor, al Fideicomitente Adherente y al Beneficiario Primario acerca de las circunstancias que
surjan al momento de la ejecucion del Contrato de Fideicomiso, que puedan incidir de manera desfavorable en

el desarrollo de los fines de ese contrato.
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v. Rendir cuentas de su gestion al Emisor, al Fideicomitente Adherente (de haberlo) y a los Beneficiarios Primarios,
de forma anual y al terminar el Contrato de Fideicomiso, mediante el envio a su direccion registrada,
informacion que incluira, entre otras, una relacion detallada de las actividades que ha llevado a cabo en
cumplimiento de ese contrato, asi como una relacion detallada de las labores adelantadas en cumplimiento del
contrato, en compaifiia de un estado de situacion con corte al mes inmediatamente anterior. La rendicion de
cuentas contendra la informacion de interés para el Fideicomitente Emisor o los Adherentes y para el
Beneficiario Primario. Dentro de los treinta (30) dias siguientes contados a partir de la constancia de la
recepcion, el Fideicomitente y al Beneficiario Primario deberan aprobar la rendicion de cuentas de que trata
este numeral; pasado este término sin que se formularen objeciones o se solicitaren aclaraciones a las mismas,
se entendera que han sido aprobadas de manera definitiva;

vi. Tener a disposicion del Emisor, el Fideicomitente Adherente y de los Beneficiarios Primarios, en todo
momento, la documentacion que compruebe la existencia de los Bienes Fideicomitidos que forman parte del
Patrimonio del Fideicomiso, la forma en que estos han sido invertidos, administrados y su rendimiento de
haberlo;

vii. Mantener registros contables del Fideicomiso separados de los propios, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados;

viii. Presentar la declaracion de renta del Fideicomiso, cuando corresponda;
ix. Contratar, por cuenta del Fideicomiso y de los Bienes Fideicomitidos, una auditoria externa anual del mismo;
x. Las demas consagradas en la Ley y en las clausulas del Contrato de Fideicomiso,

xi. Proceder con la ejecucion, administracion y/o disposicion total o parcial de los Bienes Fideicomitidos en los
términos establecidos en el Fideicomiso;

xii. Segun instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, reemplazar los Bienes Fideicomitidos
siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo, sea suficiente para cumplir con las
obligaciones derivadas de la Emision, segun haya sido dispuesto en el Prospecto Informativo de la Emision
y/o al criterio profesional del Fiduciario, tenga un valor de mercado igual o superior a los bienes que
reemplazan, o sean reemplazadas por efectivo que cubra con lo anterior, siempre que en todo momento se
cumpla con el porcentaje de garantia del ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo insoluto adeudado a
los Tenedores;

xiii. En caso de redenciones parciales de los Bonos, si las hubiere, o en caso de requerimiento del Fideicomitente
Emisor o los Fideicomitentes Adherentes, el Fiduciario podra, previa solicitud del Emisor y con la debida
aprobacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberar o reemplazar ciertos Bienes Fideicomitidos,
siempre y cuando se cumpla, en todo momento, con las obligaciones derivadas de la Emision, segin haya sido
dispuesto en el Prospecto Informativo de la Emision. En caso de reemplazo, los bienes de reemplazo deberan
tener un valor de mercado igual o superior al de los bienes que reemplazan y siempre deberan, a juicio del
Fiduciario ser igual o superior al ciento veinticinco por ciento (125%) del valor del saldo insoluto adeudado a
los Tenedores Registrados. Todos los gastos directos o indirectos de la liberacion o el reemplazo correran por
cuenta del Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Adherentes;

xiv. Entregar al Emisor estados Financieros Auditados del fideicomiso, los cuales seran presentados como parte

del Informe de Actualizacion Anual (IN-A) del Emisor.
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XV.

XVI.

XVIl.

XVIil.

XiX.

XX.

XXI.

Entregar al Emisor trimestralmente, para su envio a la Superintendencia del Mercado de Valores, una
certificacion en la cual consten los bienes que constituyen los Bienes Fideicomitidos con copia al Agente de
Pago, Registro y Transferencia.

Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacion que se le requiera sobre su gestion
como Fiduciario u otra que, conforme a la ley, incluyendo, pero sin limitacion alguna, obligaciones derivadas
de la Ley 23 de 2015, sus reglamentos y regulaciones sectoriales, deba suministrar.

Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestion como propietario fiduciario durante la
vigencia del Fideicomiso y hasta que haya sido aprobada la rendicion final de cuentas.

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

Deducir de los Bienes Fideicomitidos los fondos que sean necesarios para sufragar los gastos inherentes a la
ejecucion (judicial o extrajudicial) administracion, conservacion y/o disposicion de los Bienes Fideicomitidos,
incluyendo sin limitacién alguna, los honorarios del Fiduciario, contratacion de abogados, avaluadores,
auditores y similares propios de la gestion fiduciaria.

Suministrar a los Tenedores Registrados o sus representantes, cualquier informacion relacionada al presente
Fideicomiso. Dicha informacion sera suministrada a través de la oficina del Fiduciario y su costo sera asumido
por el solicitante.

El Fiduciario debe informar a la Superintendencia, a organizaciones autorreguladas y a los inversionistas en
caso de incumplimiento del Emisor con relacion al traspaso de los bienes, para el perfeccionamiento del
fideicomiso.

d) Prohibiciones del Fiduciario:

.

ii.

iii.

La Fiduciaria no podra Invertir los bienes fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes
de su propiedad, asi como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus
directores sean socios, directivos, asesores o0 consejeros.

La Fiduciaria no podré otorgar préstamos con el Patrimonio del Fideicomiso o a sus dignatarios, directores,
accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas.

La Fiduciaria no podra adquirir por si o por interpdsita persona, el Patrimonio del Fideicomiso.

¢ Bienes Fideicomitidos
Los Bienes Fiduciarios son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, seran traspasados al
Fiduciario, por el Fideicomitente y sean previamente aceptados por el Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso
de Garantia y Administracion, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin limitacion, los que se detallan a continuacion
(los “Bienes Fiduciarios™):

a) La Finca:

La Finca que se aporta como garantia de la Serie A, a la fecha de la presente emision, mantiene gravamen el cual
sera reemplazado en el mismo acto cuando sea traspasada al fideicomiso en Uni Trust, Inc. dentro del plazo
maximo de ciento veinte (120) dias calendarios desde el momento en que se encuentre formalmente registrada
la emision. La Finca es propiedad del Fideicomitente Emisor y se compone de un terreno de 11,825.50 m2 ubicado
en la Ciudad de Panama, Corregimiento de Don Bosco, Sector de Costa Sur, Calle Boulevard Principal, Edificio
United School Of Panama, cuyas medidas, linderos, superficie y demés detalles constan registrados en el Registro
Publico o aquellas Fincas que resulten de la segregacion de La Finca, segin en el siguiente cuadro, informacion
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que se encuentra detallada en el avalio emitido por la por la empresa avaluadora Avance Inspecciones, S.A.
(AVANCE) el 02 de octubre de 2024, confirmando el valor (estimado) del Mercado:

RUC de Finca DV Mts.2 Propietario Gravamen Valor de Mercado Venta Forzada
30290268-8712 73 11,825.50 Corporacion United 28, S.A. Capital Trust & Finance, Inc. B/.18,320,000.00 B/.17,388,000.00
11,825.50 B/.18,320,000.00 | B/.17,388,000.00

b) Mejoras sobre Las Fincas:
Todas las mejoras, declaradas o no, presentes o futuras que existan sobre La Finca o sobre aquellas fincas que
resulten de la segregacion de cualquiera de La Finca, asi como todas aquellas que se construyan, incorporen,
gestionen y/o adquieran el Fideicomitente o algun tercero;

Los Bienes Fideicomitidos mantendran un valor igual al ciento veinticinco por ciento (125%) del valor del saldo
insoluto adeudado a los Tenedores Registrados por razon de los Bonos emitidos y en circulacion. En caso de que
los Bienes Fideicomitidos superen el ciento veinticinco por ciento (125%) aqui establecido las Partes aceptan que
el Fideicomitente podra solicitar al Fiduciario que se liberen bienes en un valor proporcional al valor garantizado
en exceso de ciento veinticinco por ciento (125%), siempre que ello sea posible por razon de la indivisibilidad de
la Finca que compone el Patrimonio Fideicomitido y siempre que, a juicio del Fiduciario, los Bienes Fideicomitidos
superen en todo momento el ciento veinticinco por ciento (125%) del valor del saldo insoluto adeudado a los
Tenedores Registrados.

Los Tenedores Registrados no tendran participacion, voz o voto en el proceso de liberacion de garantias toda vez
que dicha liberacion solo podra hacerse si los Bienes Fideicomitidos superan en todo momento el ciento veinticinco
por ciento (125%) del valor del saldo insoluto adeudado a los Tenedores Registrados.

En caso de que se determine que el valor los Bienes Fideicomitidos esté en algin momento por debajo del valor del
saldo insoluto adeudado a los Tenedores Registrados por razon de los Bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario
debera notificar esta situacion al Fideicomitente y a los Beneficiarios Primarios dentro de los diez (10) dias
calendarios siguientes a la fecha en que haya tenido conocimiento de esta. Dentro de dicha notificacion se le
informara al Fideicomitente que este tendra un plazo de treinta (30) dias calendario para aportar bienes adicionales
a este Fideicomiso de Garantia para subsanar el déficit de valor en los Bienes Fideicomitidos y cumplir con el limite
minimo de ciento veinticinco por ciento (125%) aqui establecido

c) Pélizas de Seguro:
El beneficio de las poélizas de seguro de incendio, pdlizas de contenido (si las hubiese) todo riesgo de construccion
y/o responsabilidad civil de La Finca o aquellas Fincas que resulten de la segregacion de La Finca y sus mejoras.
El Fideicomitente Emisor o los Fideicomitentes Adherentes (de haberlos) se obliga a realizar todas las gestiones
necesarias para lograr los cambios y/o firma de los endosos que fuesen necesarios, a fin de que el beneficio de las
poélizas de seguro antes descrita sea efectivamente traspasado al Fiduciario.

d) Flujos por canones de arrendamiento:
Los Flujos de dinero producto de los canones de arrendamiento pagados por el arrendatario en virtud de contratos
de arrendamiento de La Finca, detallada en los Bienes Fideicomitidos (en adelante los Flujos por canones). El
Fideicomitente Emisor, realizara las actividades inmobiliarias de administrador de los bienes inmuebles del
proyecto, de La Finca que serd cedida al fideicomiso y gestionara el contrato de arrendamiento con los clientes
(cuando los haya), los administrara, los renovara, cancelara; es decir, administrara todas las actividades que emanan
del contrato de arrendamiento. El arrendatario, sera responsable de cancelar sus canones de arrendamiento a la
cuenta, que para tal efecto mantiene el Fiduciario. Dichos Flujos por canones (cuando los haya) estaran bajo la
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administracion total del Fiduciario quien los colocara en la cuenta de Servicio de la Deuda, a fin de que sirvan como
fondos de repago de la deuda adquirida con los Beneficiarios Primarios.

De igual forma, el Fideicomitente Emisor cede, cualquier canon de arrendamiento que se produzca en el futuro por
razon del alquiler (en cualquiera de sus formas) de cualesquiera Bienes fideicomitidos.

A la fecha del registro de esta emision, la finca mantiene contrato de arrendamiento, a favor del Emisor.

e) La Cuenta de Servicio de la Deuda y la Cuenta de Amortizacion:
La Cuenta de Servicio de la Deuda y de la Cuenta de Amortizacion, que seran propiedad fiduciaria del Fiduciario,
administrada exclusivamente por éste, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

f) Deposito de patrimonio fideicomitido inicial:
El Fideicomitente hace entrega, a la firma del presente contrato, la suma de Mil doélares (US$1,000.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América en concepto de deposito de patrimonio fideicomitido inicial.

g) Otros bienes y derechos:
Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o sumas de dinero que se transfieran en propiedad, a
titulo Fiduciario, a el Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por algun Fideicomitente Adherente (si lo hubiese
en el futuro), de acuerdo con el procedimiento de Modificacion de Términos y Condiciones conforme el Acuerdo
No. 4-2003 y sus modificaciones, para queden sujetos al contrato de fideicomiso;

Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a titulo Fiduciario al Fideicomiso o que se reciban
de la ejecucion de los gravdmenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).

Todos y cada uno de los bienes y derechos antes enumerados se denominaran conjuntamente los “Bienes
Fideicomitidos”.

e Reseifia del Avaluador
Avance Inspecciones, S.A. (AVANCE) nace el aio 2003, con el firme proposito de agregar valor a sus clientes en la industria
inmobiliaria y de la construccion, brindando un servicio eficaz y de calidad mediante un enfoque proactivo, trabajo en equipo
e innovacion constante. Sus oficinas estan ubicadas en Calle 67 Este, Corregimiento de San Francisco, PH Blue Business
Center, Piso 6. Ciudad de Panam4, Rep. de Panama.

El proposito tnico de la empresa es brindar, en forma objetiva y técnica, los servicios de Avaluos, Inspecciones de Avances
de Obra, Gerencia e Inspeccion de Proyectos de Construccion y consultorias, y otras formas de valuacion en el sector
inmobiliario y la construccion, para la consecucion de financiamientos, establecer valores para tomar decisiones de venta 6
inversion, como respaldo del precio en una transaccion, para conocer y documentar el valor de tu patrimonio, para asegurar
tu inversion al contratar péliza de seguro contra siniestros, para reportes financieros y para actualizar el valor catastral de tu
propiedad .

¢ Fianza o caucion:
El Fiduciario no estara obligado a dar caucion ni fianza especial alguna de buen manejo por el Fideicomitente, de cualquier
Fideicomitentes Adherente si los hubiere en el futuro o de cualquier Beneficiario.

o Las causales de extincion del Fideicomiso.
El Fideicomiso se podra extinguir, por las siguientes causas:
a) cuando todas las sumas de capital e intereses, de haber intereses, y cualesquiera otras sumas adeudadas a los
tenedores registrados de los Bonos, al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean pagadas en
su totalidad, segtn certificacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia;

b) de darse una causal de vencimiento anticipado por parte del Fideicomitente Emisor o cualquier Fideicomitente
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f)

2

Adherente si los hubiere en el futuro de cualquiera de las obligaciones contraidas en virtud de los Bonos, sin que el
incumplimiento haya sido subsanado en el término establecido en los términos y condiciones de los Bonos, una vez
todos los bienes fideicomitidos hubiesen sido vendidos y liquidados y el producto de dicha venta hubiese sido
entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia conforme a lo contemplado en este Fideicomiso.

por el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido o por hacerse imposible su cumplimiento;

por decision de la mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos.

por cualquiera otra causa establecida en el Contrato de Fideicomiso, en los términos y condiciones de los Bonos o
en la legislacion panamefia;

por mutuo acuerdo entre el Beneficiario Primario y el Fiduciario;

por las causas comunes establecidas por la ley.

e No arbitraje.

Todo litigio o controversia proveniente de, o relacionado con el Fideicomiso, incluyendo los casos de sustitucion del
Fiduciario por renuncia de éste, o relacionados con la interpretacion, aplicacion, ejecucion y terminacion del mismo, sera
sometida a, y resuelta, ante los tribunales competentes del circuito judicial de la Ciudad de Panama, Republica de Panama.

e Auditor
ORG Auditores Independientes, S.A. actiia como contadores publicos autorizados del Fiduciario, con direccion en P.H.
Grand Bay Tower, Piso 4, Oficina 401, Ciudad de Panama, Republica de Panama,

Contacto: Angel Pinzon.

Correo electronico: apinzon@orgauditores.com.pa
Teléfonos: (507) 392-3850, 392-3851, 387-9553
Péagina web www.orgauditores.com.pa.

e Copia del contrato de Fideicomiso.
Cualquier Beneficiario podra solicitar a su costo, copia del instrumento de Fideicomiso para lo cual debera solicitarlo al
Fiduciario a los datos de contacto que constan en este Prospecto.

¢ Refrendo.
El Fideicomiso sera refrendado por el abogado Abdiel Blanco, varén, panamefio mayor de edad con domicilio en Casa
Matriz, Avenida Balboa Edificio Grand Bay Tower, Planta Baja.

Apartado 0831-01144, Panama,
Teléfono 297-6924
Correo electronico abdiel.blanco@unibank.com.pa.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR
¢ Historia y Organizacion

CORPORACION UNITED 28, S.A. (el “Emisor”) es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Reptblica de Panama, mediante Escritura Publica No.14,767 de 2 de agosto de 2016,
debidamente inscrita en la Notaria Primera del Circuito de Panama4, a la Ficha 2016, Rollo 155634416, de la Seccion
Mercantil del Registro Publico, domiciliada en la Ciudad de Panama, Republica de Panama. Desde su fundacion y
hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion, fusion, escision o consolidacion
de ningun tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido demandada o

querellada ante ningun tribunal local o extranjero.
B
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El Emisor tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias de arrendador del bien inmueble de
su propiedad y que se aporta como garantia de la emision. A la fecha de la presente emision, el Emisor registra
como unico proyecto bajo su gestion la finca sobre la cual esta construido el colegio United School Of Panama.

United School of Panama (USP), una institucién educativa internacional en crecimiento, con sélida reputacion y
trayectoria comprobada fundada para garantizar la continuidad académica de los estudiantes que se gradian de
centros de educacion infantil. El objetivo de su creacion es ofrecer una educacién de primer nivel en unas
instalaciones modernas que fomentan tanto el aprendizaje académico como la actividad fisica, convenientemente
ubicadas a solo minutos de la Ciudad de Panama.

Desde la apertura de sus puertas en agosto de 2021, ofrecieron clases desde PK4 hasta 4to grado, agregando un
grado cada afio hasta ofrecer una educacion completa desde PK4 hasta 12mo grado para 2029.

Su equipo fundador incluye profesionales con experiencia internacional en educacion, negocios y gestion de
proyectos, comprometidos a dar forma al futuro de la educacion en Panama.

e Capitalizacion y Endeudamiento
Al 31 de marzo del 2025, el Emisor reporta un Patrimonio Neto positivo de US$7,727,524 1o cual refleja una
estructura financiera fortalecida, sustentada en un modelo de negocio cuyo principal activo es una propiedad de
inversion arrendada a largo plazo a United School of Panama.

A continuacion, el estado de Capitalizacion y Endeudamiento, al 31 de marzo de 2025.

CORPORACION UNITED 28, S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA INTERINO
Al131 de marzo de 2025
(Cifras expresadas en balboas)

ler Q 2025 " 2024

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES

Financiamientos recibidos 2,035,015 2,118,569
Cuentas por pagar - Proveedores 423,885 114,384
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 713,152 729,152
Ingresos diferidos 120,000 120,000
Gastos acumulados por pagar 54,859 54,862
Total de pasivos corrientes 3,346,911 3,136,967

PASIVOS NO CORRIENTES

Financiamientos recibidos 7,037,645 7,037,645
Impuesto sobre la renta diferido 1,394,199 1,394,199
Total pasivos no corrientes 8,431,844 8,431,844
Total pasivos 11,778,755 11,568,811
PATRIMONIO

Acciones de Capital 10,000 10,000
Ganancias retenidas 7,717,198 7,659,601
Impuesto Complementario -1,674 -1,674
Total Patrimonio 7,725,524 7,667,927
Total Pasivo y Patrimionio 19,504,279 19,236,738

A continuacion, el estado de Capitalizacion y Endeudamiento, al 31 de diciembre de 2024.

s
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Corporacion United 28, S.A.
Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

No auditado

2024 2023
PASIVOS

Financiamientos recibidos 2,118,569 1,426,391
Cuentas por pagar - Proveedores 114,384 50,078
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 729,152 870,652
Ingresos diferidos 120,000 120,000
Gastos acumulados por pagar 54,862 13911
Total de pasivos corrientes 3,136,967 2,481,532
Financiamientos recibidos 7,037,645 7217115
Impuesto sobre la renta diferido 1,394,199 1,219,987
Total de pasivos no corrientes 8,431,844 8,437,102
Total de pasivos 11,568,811 10,918,634
Acciones de capital 10,000 10,000
Ganancias acumuladas 7,659,601 6,812,211
Impuesto complementario (1,674) -
Total de patrimonio 7,667,927 6,822,211
Total de pasivos y patrimonio 19,236,738 17,740,845

B. CAPITAL ACCIONARIO
El capital social del Emisor consta de Cien Acciones Comunes emitidas (100), con valor nominal de Cien Dolares
(US$100.00), cada una. Cada accién totalmente pagada tiene derecho a un voto y en la Junta Directiva cada uno de sus
miembros tiene derecho a un voto. No existen acciones en tesoreria.

Desde su constitucion hasta la fecha del presente Prospecto Informativo, las acciones de la empresa no han sido parte de
ningun intercambio, swap o suscripcion preferente. El Emisor no ha declarado dividendos para ningtin valor emitido en
el pasado.

El Emisor no ha sido demandado o querellado ante ningun tribunal local o extranjero.

Al momento de la presentacion de esta emision, el Emisor cuenta con tres Gnicos accionistas que representan el 100% del
total de las acciones comunes.

El Emisor no cuenta con valores en circulacion consistentes en derechos de suscripcion preferentes, valores convertibles.
El pacto del Emisor no contempla categoria de personas con derecho de suscripcion preferente ni términos, condiciones
o procedimientos correspondientes.

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DE LA SOLICITANTE
Con relacion a las decisiones sobre los negocios de la sociedad, sera necesaria la autorizacion por escrito de la Asamblea
de Accionistas y la presencia de la mayoria de los miembros de la Junta Directiva para constituir quorum. En las sesiones
de la Junta Directiva, cualesquiera de sus miembros podran ser representados y votar por medio de un apoderado que no
necesariamente tiene que ser ni director, ni accionista, una vez nombrado haya sido por escrito, en documento publico o
privado y con poder de sustitucion o sin €l y podran ser presididas por los presentes AD-HOC.

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
e Giro Normal de Negocios
El Emisor es una sociedad constituida con el fin de ser el propietario del proyecto que mantiene arrendado y percibir
los ingresos del mismo. El Emisor no cuenta con operaciones importantes, ni personal, ni operaciones que puedan
representar una fuente de pago adicional, sino que es una empresa que se dedicara a la gestion de la construccion
futura de mejoras del proyecto y su administracion.
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United School of Panama (USP), la arrendataria del proyecto conforme al contrato de arrendamiento suscrito con
el Emisor, paga en concepto de canon de arrendamiento Ciento Veinte Mil Dolares con 00/100 (US$120,000.00)
mensuales, es decir, la suma anual de Un Millon Cuatrocientos Cuarenta Mil Dolares con 00/100
(US$1,440,000.00).

USP es una comunidad en constante evolucion de estudiantes. Impulsan el crecimiento y desarrollo de sus
estudiantes a través del pensamiento critico, la innovacion y el propo6sito. Su mision es brindar el mejor entorno
para que los estudiantes prosperen, tanto académica como personalmente.

El mercado en el que opera USP se ubica en la Ciudad de Panama y poblaciones aledafias al sector de Costa Sur.

e Descripcion de la Industria
El Emisor desarrolla sus actividades comerciales en la industria inmobiliaria y al mantener directamente relacion
con USP, la industria de la educacion.

La ensefianza particular, es decir sin costo para el estado, ha venido evolucionando en nuestro pais, conforme a la
exigencia académica de padres que buscan los mejores niveles de educacion, para sus hijos. Es por ello que muchas
han adoptado el curriculo internacional enfocadas a familias de ingresos elevados y expatriadas, que laboran en
multinacionales con sede en nuestro pais.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), indic6 en sus proyecciones recientes de abril
2025, “la region estd enfrentando un escenario internacional muy complejo y de mucha incertidumbre. Los
anuncios en materia de aranceles efectuados por parte de Estados Unidos no solo tienen efectos directos sobre las
exportaciones de los paises de la region a dicha economia, sino también efectos indirectos por la via de una mayor
volatilidad en los mercados financieros internacionales, con importantes fluctuaciones en los mercados de valores
y bonos, lo que tiene claras implicaciones en el rendimiento de los activos y de la tasa de interés en Estados Unidos

y en los principales mercados financieros mundiales.
B/
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Los anuncios y la confrontacion geoeconomica suscitada han aumentado el riesgo de disrupciones graves en las
cadenas de produccion global y en los flujos del comercio internacional. Todos estos factores han provocado una
revision a la baja de las prospectivas de crecimiento a nivel global y, en especial, de los principales socios
comerciales de la region: EE.UU. y China. Por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) reviso en abril
hacia la baja su proyeccion de crecimiento para EE.UU. de 2,7% (que habia estimado en enero) a 1,8%; para la
zona euro de 1% a 0,8% y para China de 4,6% a 4,0%. .

A continuacion, se presentan las proyecciones indicadas, para el afio 2025:

Cletie Pr 2025 Diferencia de la proyeccién
R 2025 respecto al Balance
Preliminar*
Ameérica LatinayelCaribe 2,3 2,0 -0,4
América Latina 2,2 2,0 -0,3
América del Sur 2,3 2,5 -0,1
Argentina -1,7 5,0 0.7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1.7 1.8 -0.3
Brasil 3.4 2,0 -0.3
Chile 2,6 2,2 0,0
Colombia 1.7 2,5 -0.,1
Ecuador -2,0 1.5 0.1
Paraguay 4,2 3,6 -0,3
Pera 3,3 3,1 0.4
Uruguay 3.1 2,6 -0,1
Venezuela (Republica Bolivariana de) 6,2 -1,5 -4,6
América Central 2,8 2,7 -0,2
Ameérica Central y México 1,8 1,0 -0,7
Costa Rica 4.3 3,6 -0,2
Cuba -1,0 -0,4 -0,3
El Salvador 2,6 2,5 -0.5
Guatemala 3.7 3.3 -0,2
Haiti -4,0 -2,0 -1,5
Honduras 3.6 3.2 0.0
México 1.5 0,3 -0.9
Nicaragua 3,6 3,1 -0,2
Panama 2,9 3.1 0.0
Republica Dominicana 5.0 4.5 -0,1
ElCaribe 11,0 4,1 -1,6
ElCaribe (excl. Guyana) 2,3 1,8 -0,8
Antigua y Barbuda 4.3 3.0 -2,8
Bahamas 1,9 157 0.0
Barbados 4,0 3,0 0,0
Belice 7. 3.0 -1.1
Dominica 3,5 2,3 -1,9
Granada 3,7 3,0 -0,7
Guyana 43,6 10,3 -3,3
Jamaica 1,4 1,0 =1
Saint Kitts y Nevis 1.2 1,8 -1,4
San Vicente y las Granadinas 5,0 3,5 -1,2
Santa Lucia 3.7 2,0 -1.0
Suriname 3.0 3,0 0.0
Trinidad y Tabago 1.5 1.5 -1,0

Fuente: CEPAL (abril 2025)

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) indica que en abril de 2025 los pronosticos de crecimiento
mundial han sufrido notables revisiones a la baja si se compara con las proyecciones que se realizaron en enero
2025, lo cual ha sido producto de las tasas arancelarias que han llegado a niveles nunca visto. Estamos
experimentando tensiones comerciales y ajustes en los mercados financieros, con politicas divergentes y una rapida
caida de la confianza que a su vez podrian ocasionar que las condiciones financieras se contraigan mucho mas. El
FMI menciond en su publicacion de abril 2025 “Un recrudecimiento irreversible de la guerra comercial y la mayor
incertidumbre en torno a la politica comercial pueden deteriorar aun mas las perspectivas de crecimiento a corto
v largo plazo. Un retroceso de la cooperacion internacional podria poner en riesgo los avances hacia una
economia mundial mas resiliente.”

A continuacion, se presentan las estimaciones y proyecciones para el afio 2025, con informacion disponibles hasta
el 14 de abril de 2025:

PROYECCIONES D

(CRECIMIENTO DEL PIE REAL, VAR

PROYECCIONES DE CIiECIMIENTO POR REGION

: CRECIMIENTO

MUNDO

33 28 3,0

IMF.org/pubs
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Hasta el mes de abril, con la reciente toma de posesion en enero de 2025 del Presidente de los Estados Unidos
Donald Trump, han surgido una serie de medidas arancelarias anunciadas por su gobierno e implementadas que a
su vez han ocasionado una serie de contramedidas por parte de sus socios comerciales. Esto ha ocasionado aumentos
casi universales, con tasas efectivas de aranceles a niveles no vistos en un siglo. Por tal motivo se prevé que las
tensiones comerciales y un alto nivel de incertidumbre tengan un impacto negativo importante afectando el
crecimiento y la actividad econdmica mundial.

Como se observa en las imagenes previas relativas a las proyecciones de crecimiento, se proyecta un crecimiento
mundial, para el 2025 de 2.8% con un leve aumento en 2026 cerrando en 3%. Es aun mas preocupante, las
proyecciones de las economias avanzadas, las cuales se sitian por ejemplo en 1.4%. Para los Estados Unidos, se
prevé que el crecimiento se ralentice al 1.8%, un ritmo que es 0.9 puntos porcentuales inferior al previsto en enero
2025.

Se espera que la inflacion a nivel mundial cierre en 2025 con 4.3% y para el 2026 3.6%, esperando niveles mas
elevados para las economias avanzadas y ligeras revisiones a la baja, para las economias emergentes y en desarrollo.

Con relacion a Panama, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de la Contraloria General de la

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CORRIENTES Y EN MEDIDAS DE Repubhca’ el PIB en términos nominales

VOLUMEN ENCADENADAS, CON ANO DE REFERENCIA 2018: alcanz6 en 2024 un monto de $86,206.4
ANOS 2018-24 ) .,
- millones, reflejindose en una tasa de
450m0 _ crecimiento de 3.5% en comparacion al
4 800000 % afio anterior, resultado un incremento en
5 73000 valor absoluto de $2,942.2 millones.
§ 70,000.0 — //
5 0500 \\ // Las actividades que representaron un
= ~ ., e .« .
f‘f‘"m N_~ desemp.eno positivo fueron: act1v1da.des
5500 comerciales, transporte, construccion,
POme T 20ts 2019 2020 001 | o2p) | 2%E) | 20%E) inmobiliarias y empresariales, servicios
=== P|B corrientes 67,316.5 69,779.0 67,059.8 67,396.4 76,276.1 83,3182 85,260.4 . .. ?
T Shmeddasde | e73165 | 69053 | 570365 | es4287 | 735829 | 790275 | 812890 financieros, electricidad, hoteles 'y
Afos restaurantes, agricultura, de
(P) Cifras preliminares. . . :
(E) Gifras estimadas. entretenimiento y recreativas y otras de
servicios.

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CONSTANTES, EN LA REPUBLICA: ANOS 2018-24
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2018 2019 2020 2021 2022 (P) 2023 (E) 2024 (E)
=PIB 67,3165 69,405.3 57,036.5 66,428.7 73582.9 79,027.5 81,289.0

Millones de balboas

s

(P) Cifras preliminares.
(E) Cifras estimadas.

Para los efectos del presente prospecto, se presentan directamente los resultados de las activades que guardan directa
relacion con el emisor.

Actividades inmobiliarias; profesionales, cientificas y técnicas; administrativas y servicios de apoyo: en este sentido
el Valor Agregado Bruto registré un crecimiento de 4.9% donde las Actividades inmobiliarias; profesionales,
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cientificas y técnicas; administrativas y servicios de apoyo, presentaron un incremento de 6.6%. Por su parte, la
actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda) tuvo un aumento de 3.0%.

VARIACION PORCENTUAL DEL VAB DE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS; PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y
TECNICAS; ADMINISTRATIVAS Y SERVICIOS DE APOYO DE MERCADO: ANOS 2018-24, POR TRIMESTRE

Porcentaje

-20.0 -

-40.0

-60.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
—\/ar.% anual 5.9 -156.2 14.2 11.1 10.1 6.6
Var. % trim a8 2.6 7.6 84 17.7 -358 -31.3 -9.8 -241 521 422 13.0 137 134 132 56 7.7 101 42 176 85 9.1 5.6 4.0

Afios y trimestres

Al cuarto trimestre, las actividades inmobiliarias, empresariales y de servicios, en su conjunto, crecieron en 3.5%.

Por su parte, el Valor Agregado Bruto de las actividades de Ensefianza, reflejé un comportamiento positivo de
4.0%, el cual fue el resultado del aumento en los ingresos de los centros de ensefianza a nivel superior privados, asi
como también en la ensefianza de educacion secundaria de formacion general. Para el cuarto trimestre de 2024, esta
categoria crecid 3.5%.

VARIACION PORCENTUAL DEL VAB DE ENSENANZA: ANOS 2018-24, POR TRIMESTRE

(
|
]
|

-10.0 —

Porcentaje

-20.0
-30.0

-40.0 | " " \Y | n " (% 1 n m (% 1 " m % | " 10 \Y I n " Y

2019 2020 2021 2022 2023 2024
—\/ar.% anual 4.5 -8.3 -0.7 -2.3 5.0 4.0
Var.% trim. 4.2 5.5 2.2 6.1 17.7 -37.1 -11.7 -22 -206 16.2 109 27 -3.1 -1.9 -20 -2.1 6.5 3.4 6.7 3.3 a7 4.3 3.7 3.5

Afios y trimestres

e Principales Mercados en que Compite
El Emisor participa del sector inmobiliario, especificamente para en la administracion y arrendamiento de la finca
ubicada en Corregimiento de Don Bosco, Sector de Costa Sur, Calle Boulevard Principal, Edificio United School
Of Panama y aportada como garantia de la Serie A, en la presente emision de Bonos.

Por otro lado, tenemos que considerar el mercado en el que compite también el arrendatario ya que es la fuente de
repago de la emision. En este caso USP que se desenvuelve en el sector de la ensefianza educativa, tiene una marcada
competencia con otros centros educativos particulares y que también mantienen como parte de su plan académico
el curriculum internacional, como lo son el Balboa Academy, The Metropolitan School of Panama, S.A.,
International School of Panama, entre otros.

En este orden de ideas, a continuacion, se detallan las ventajas competitivas relevantes:

Relacion estratégica con el arrendatario: Al tratarse de una empresa relacionada, existe mayor flexibilidad en la
estructuracion y ajuste de los términos de arrendamiento, permitiendo una optimizacion financiera del flujo de caja,
tanto para la arrendadora como para la arrendataria. Esto representa una ventaja significativa frente a otros
propietarios institucionales que mantienen relaciones contractuales rigidas y de mercado.
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Ubicacién privilegiada: El inmueble se encuentra en una zona urbana de alto valor y conectividad, lo que
incrementa su atractivo tanto desde el punto de vista del usuario final (la comunidad educativa) como del valor
comercial del activo.

Diseiio y distribucion del campus: Las instalaciones fueron concebidas especificamente para uso educativo,
combinando de forma eficiente areas operativas, zonas verdes y espacios recreativos, lo cual mejora la experiencia
del usuario final y permite eficiencia operativa para el arrendatario. Este disefio es notablemente superior en
funcionalidad comparado con otros centros educativos de la plaza que operan en infraestructuras adaptadas o
limitadas en espacio.

Mantenimiento preventivo y calidad del activo: Corporacion United 28 ha establecido una estrategia de
mantenimiento continuo del inmueble mediante contratos profesionales especializados, asegurando su conservacion
y funcionalidad a largo plazo, lo que reduce riesgos operativos y devaluaciones por deterioro.

A continuacion, se detallan otros puntos relevantes del mercado:

a) Las estaciones climaticas de Panama, donde se desarrollan las actividades del Emisor, puedieran afectar su
negocio cuando un impacto negativo en cualquiera de las dos estaciones, pueda impactar negativamente las
actividades del colegio USP.

b) Al encontrarse la actividad del Emisor enfocada en el alquiler, el mismo no asume compras de materias primas
y por lo tanto, no se ve impactado en la volatilidad de ellas, pero las futuras expansiones del bien inmueble que
arrienda podria verse afectada si los costos relacionados a la materia prima de la construccion, se ven impactados
con aumentos.

¢) El Emisor no cuenta con canales de mercado ya que la simplicidad de su actividad no lo requiere, pero en el caso
de USP, utiliza canales de mercadeo digitales, apoyandose asi en su pagina web, redes sociales como Instagram.

d) El Emisor no necesita patentes o licencias, para operar, pero el colegio USP considerando su actividad de
ensefianda educativa se rige por la Ley Organica de Educacion 47 de 1946, la cual fue modificada por la Ley 34 de
1995, Ley 50 de 2002 y Ley 60 de 2003.

f) El Emisor menciona que el colegio USP que se encuentra construido sobre la finca ubicada que seran la garantia
de la emision y cuyos flujos son el repago de la misma, cuenta con facilidades y altos estandares que exigen los
padres de familia en un colegio de curriculo internacional, como lo son un programa trilingiie (inglés, espafiol y
mandarin); tecnologia e innovacion; Bellas Artes y Musica; Habilidades para la vida y desarrollo social; Ciencias
de la Computacion; y actividades extracurriculares que considera Ballet, Teatro, clases de canto, futbol, tenis,
natacion, tackwondo, robdtica, piano, entre otras.

g) Las regulaciones publicas pueden tener un impacto directo en las actividades del Emisor o el colegio, reflejandose
con ello variaciones en sus resultados.

¢ Restricciones Monetarias
No existe legislacion, decreto o regulacion alguna en la Republica de Panama que pueda afectar la importacion o
exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo, la remision de dividendos, intereses u otros pagos,
para uso del Emisor.

o Litigios Legales y Sanciones Administrativas
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tenia litigios legales pendientes, que puedan tener un impacto
significativo en su condicion financiera y desempefio.

e Sanciones Administrativas
El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado de Valores
o por alguna organizacion autorregulada, que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision.
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El negocio del Emisor no esta sujeto a supervision por parte de instituciones publicas.

E. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
Como se indic6 previamente, EI Emisor tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias de arrendador
del bien inmueble de su propiedad y que se aporta como garantia de la emision. A la fecha de la presente emision, el
Emisor registra como unico proyecto bajo su gestion la finca sobre la cual estd construido el colegio United School Of
Panama.

Tanto el Emisor como el colegio USP son empresas relacionadas, pero manteniendo segregadas sus operaciones y
administracion. EI Emisor no cuenta actualmente con un organigrama formal, dado que su estructura organizativa y
simplicidad de la operacidn, es reducida.

F. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
El Emisor declara en sus Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2025, activos corrientes por el orden de $501,237
compuestos principalmente por Cuentas por cobrar con partes relacionadas y adelanto a proveedores.

El Emisor es propietario de la Finca que se aporta como garantia de la Serie A y se compone de un terreno de 11,825.50
m?2 ubicado en la Ciudad de Panama, Corregimiento de Don Bosco, Sector de Costa Sur, Calle Boulevard Principal,
Edificio United School Of Panama, cuyas medidas, linderos, superficie y demas detalles constan registrados en el Registro
Publico, con valor (estimado) del Mercado segin avalio de Dieciocho Millones Trescientos Veinte Mil Dolares
(US$18,320,000.00). Esta propiedad mantiene gravamen con Mercantil Banco, S.A., a través de la Fiduciaria Capital
Trust & Finance, Inc.

Su uso actual es institucional y se registra como unico proyecto construido sobre el lote al colegio United School Of
Panama ofreciendo clases desde PK4 hasta 4to grado, agregando un grado cada afio hasta ofrecer una educacion completa
desde PK4 hasta 12mo grado para 2029. La construccion data del afio 2021 y consta de escuela prejardin, kinder, primaria,
gimnasio y galera deportiva con tres canchas deportivas y una piscina. La primera etapa de la construccion de la propiedad
se culminé en el 2021 y en el 2024 se anexo una nueva ala que consiste en edificacion de tres niveles, donde funciona
actualmente el comedor y salones de clases en los niveles 100 y 200.

Cuenta con portal de acceso, vestibulo, aulas de clase, un aula de kinder con 2 bafios completos, direccion con un area de
recepcion, sala de espera, una oficina del director, una oficina del subdirector, un saléon de reuniones y un medio bafio,
salon de profesores con una cocineta y dos medios bafos, comedor, auditorio, comedor, cocina, una enfermeria con un
bafio completo, bafios para nifias y para nifios, bafio para discapacitado, cuarto de limpieza, taller de manuales, un medio
en el pasillo, un deposito y una terraza techada. Cuenta ademas con un patio de la bandera, porta cochera, plaza de
estacionamiento, cuarto eléctrico exterior, cuarto de planta eléctrico, cuarto de bomba y garita de seguridad

G. INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS
A la fecha, el Emisor no mantiene inversiones en tecnologia, investigacion y desarrollo durante los ultimos tres afios.

H. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS
Dado a la simplicidad de las operaciones del Emisor, el mismo no reporta tendencias o avances en la misma que pudiera
considerarse en esta seccion.

En cambio, si es relevante mencionar los avances que ha logrado desarrollar el colegio USP en el mercado en el que
desarrolla su actividad.

La filosofia docente se basa en la neurociencia, es decir, el estudio del cerebro y el sistema nervioso. Al aplicar
conocimientos de la neurociencia, se mejoran los resultados del aprendizaje logrando que los estudiantes alcancen su

mayor potencial.
P
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La investigacion moderna demuestra que el aprendizaje es un proceso interdisciplinario, influenciado por diversos factores
ambientales y cognitivos. USP, implementa estrategias de enseflanza basadas en esta investigacion, garantizando que sus
estudiantes cuenten con las herramientas necesarias para alcanzar el éxito.

La investigacion sobre el factor neurotréfico derivado del cerebro (BDNF) destaca que la actividad fisica aumenta la
produccion de hormonas esenciales como la dopamina, la oxitocina, la serotonina y las endorfinas (DOSE), que
desempefian un papel clave en el crecimiento del cerebro y el desarrollo cognitivo.

Comprender cémo crece el cerebro ayuda a disefiar un plan de estudios que respalde cada etapa del desarrollo cognitivo,
garantizando que los estudiantes interactuen con el material de maneras significativas.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Para efectos de analisis se emplearon los estados financieros interinos al 31 de marzo de 2025 emitidos el 01 de junio de
2025 por Kebork Consulting y auditados al 31 de diciembre de 2024, emitidos el 16 de mayo de 2025 por BDO Panama,
preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Es vélido mencionar que el afio fiscal del Emisor termina el 31 de diciembre de cada afo.

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS DEL EMISOR

¢ Resumen del Balance de Situacion
A continuacion, se presenta el balance del Emisor al cierre de su mas reciente afio fiscal, es decir, el Estado Financiero
Auditado al 31 de diciembre de 2024

Corporacion United 28, S.A.
Estado de Situacion Financiera

Al cierre del ejercicio 2024, Corporacion United 28, S.A.

Al 31 de diciembre de 2024 presenta un total de activos por US$19,236,738, pasivos
(Cifras en balboas) por US$ 11,568,811 y un patrimonio neto positivo de US$
No andi
o auditado 7,667,927.
2024 2023
ACTIVOS . ) .
. . Este resultado refleja una estructura financiera fortalecida,
Activos corrientes: . . .
Efectivo 63,892 61,619 sustentada en un modelo de negocio cuyo principal activo
Otras cuentas por cobrar 10,655 17,677 es una propiedad de inversion arrendada a largo plazo a
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 234,537 212,538 United School of Panama
Adelanto a proveedores 273,627 227,821 ’
Impuesto sobre la renta anticipado 17,061 - . . - ~7 - .
Total de activos corrientes 599772 519,655 Durante el ejercicio, lla compaiiia aph.co el model_o de V’fl!Ol‘
razonable para registrar su propiedad de inversion,
Activos no corrientes: conforme a las Normas Internacionales de Informacion
Propiedad de inversion 18,636,966 17,221,190 Fi : . ‘7 .
e — inanciera (NIIF). Esta revalorizacion se sustentd en un
Total de activos no corrientes 18,636,966 17,221,190 ( )

Total de activos 19.236,738 17,740,845 informe pericial externo y responde a criterios técnicos del
enfoque de costo segin IVS 2017. El cambio permite una

Financiamientos recibidos 2,118,565 L2681 resentacion mas fiel del respaldo patrimonial de la
Cuentas por pagar - Proveedores 114,384 50,078 p . p . p .
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 729,152 870652 empresa, alineando los estados financieros con la realidad
Ingresos diferidos 120,000 120,000 econdmica del activo.
Gastos acumulados por pagar 54,862 13911
Total de pasivos corrientes 3,136,967 2,481,532 La incorporacion del valor razonable, junto con una
Financiamientos recibidos 7037645 7217115 ganancia contable reconocida por US$ 696,848, ha
Tmpuesto sobre la renta diferido 1,394,199 1219987/ contribuido  positivamente al fortalecimiento  del
Total de pasivos no corrientes 8,431,844 8,437,102 patrimonio. Aunque también se reconoce un pasivo por
Total de pasivos 11,568,811 10,918,634 | . . . . .
impuesto sobre la renta diferido asociado a esta ganancia
Acciones de capital 10,000 10000 no realizada, la estructura patrimonial permanece robusta
Ganancias acumuladas ' 7,659,601 6,812,211 y proyecta solidez frente a terceros.
Impuesto complementario (1,674) -
Total de patrimonio 7,667,927 6,822,211
Total de pasivos y patrimonio 19,236,738 17,740,845
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De igual manera, se adjunta detalle del Estado Financiero Interino mas reciente del Emisor, al 31 de marzo de 2025.

CORPORACION UNITED 28, S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA INTERINO

Al 31 de marzo de 2025
(Cifras expresadas en balboas)

ler Q 2025 2024

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y Bancos 32,558 63,892
Otras cuentas por cobrar 10,656 10,655
Cuentas a cobrar con partes relacionadas 154,540 234,537
Adelanto a proveedores 273,987 273,627
Impuesto sobre la Renta anticipado 27,823 17,061
Total activos corrientes 499,564 599,772
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades de inversion 19,004,715 18,636,966
Total activos no corrientes 19,004,715 18,636,966

19,504,279 19,236,738
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Financiamientos recibidos 2,035,015 2,118,569
Cuentas por pagar - Proveedores 423,885 114,384
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 713,152 729,152
Ingresos diferidos 120,000 120,000
Gastos acumulados por pagar 54,859 54,862
Total de pasivos corrientes 3,346,911 3,136,967
PASIVOS NO CORRIENTES
Financiamientos recibidos 7,037,645 7,037,645
Impuesto sobre la renta diferido 1,394,199 1,394,199
Total pasivos no corrientes 8,431,844 8,431,844
Total pasivos 11,778,755 11,568,811
PATRIMONIO
Acciones de Capital 10,000 10,000
Ganancias retenidas 7,717,198 7,659,601
Impuesto Complementario -1,674 -1,674
Total Patrimonio 7,725,524 7,667,927
Total Pasivo y Patrimionio 19,504,279 19,236,738

¢ Resumen del Estado de Resultados
A continuacion, el detalle del Estado de Ganancias y Pérdidas, al 31 de diciembre de 2024:

Corporacion United 28, S.A.
Estado de Resultados

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2024

(Cifras en balboas)
No auditado
2024 2023
Ingresos:
Alquiler de local 1,440,000 1,440,000
Otros ingresos 2,099 216
1,442,099 1,440,216
Otros ingresos y gastos operativos:
Cambio en valor razonable 696,848 -
Gastos generales y administrativos (430,705) (415,697)
Ganancia en operaciones 1,708,242 1,024,519
Otros egresos - Gastos financieros (675,878) (660,096)
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 1,032,364 364,423
Impuesto sobre la renta (184,974) (13911)
Ganancia neta 847,390 350,512

4899-5726-2947, v. 1

Durante el afio 2024, la empresa generd ingresos por
arrendamiento por US$ 1,440,000, correspondientes al
contrato prorrogable vigente con United School of Panama.
Esta fuente de ingresos, totalmente vinculada a una relacion
contractual estable, representa el nucleo de la operacion de la
compafiia.

Los gastos generales y administrativos ascendieron a US$
430,705, mientras que los gastos financieros totalizaron US$
675,878. La ganancia por ajuste a valor razonable de la
propiedad de inversion contribuy6 de forma significativa a la
utilidad neta del ejercicio, que cerré en US$847,390.

Con relacion a las cifras interinas, podemos indicar que al 31
de marzo de 2025, el Emisor cerr6 sus libros con una ganancia
neta de US$57,596.
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CORPORACION UNITED 28, S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTERINOS
Al 31 de marzo de 2025

(Cifras expresadas en balboas)

Ingresos:
Alquiler local USP
Otros ingresos

Otros ingresos y gastos operativos:
Cambio en valor razonable

Gastos generales y administrativos
Ganacia en operaciones

Otros egresos - gastos financieros
Ganancia antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Ganancia neta

1er Q2025  ler Q2024 2024
360,000 360,000 1,440,000
17 45 2,099
360,017 360,045 1,442,099
0 0 696,348
(109,529) (114,874) (430,705)
250,488 245,171 1,708,242
(192,892) (180,095) (675,878)
57,596 65,076 1,032,364
0 0 (184,974)

57,596 65,076 847,390

B. ANALISIS DE RESULTADOS DE OPERACIONES Y SITUACION FINANCIERA DEL EMISOR

e Liquidez

Al 31 de diciembre de 2004, el flujo neto de efectivo generado por las operaciones antes de intereses e impuestos fue
de US$1,032,364, lo que refleja una sélida capacidad de generacion de efectivo desde la operacion principal. No
obstante, el flujo de caja final del ejercicio fue de US$2,273, como resultado de:

Corporaciéon United 28, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

« Pagos financieros por US$675,878

Flujos de efectivo de actividades de operacién
Ganancia neta
Ajustes por:
Cambio en valor razonable de propiedad de inversion
Gastos financieros
Impuesto sobre la renta

Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
Disminucion (aumento) en otras cuentas por cobrar
Aumento en cuentas por pagar partes relacionadas
Disminucion (aumento) adelanto a proveedores
Aumento en cuentas por pagar - proveedores
Incremento en gastos acumulados por pagar
Incremento en impuesto sobre la renta diferido pasivo
Efectivo generado por actividades de operaciones
Impuesto sobre la renta pagado
Pago de gastos financieros

Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adquisicion-mejoras propiedad de inversion
Efectivo neto usado en actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Productos de financiamientos recibidos
Pagos por financiamientos recibidos
Pagos realizados a partes relacionadas
Pago impuesto complementario

Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del aio

e Recursos de Capital

* Inversiones por US$718,928

* Ingresos por financiamiento recibido por US$879,482

.| Estos datos revelan que, si bien la empresa mantiene su

liquidez operativa, enfrenta limitaciones de maniobra

1024519 financiera ante compromisos de deuda inversiones. Esta
o2 circunstancia sustenta la estrategia corporativa de
(1205 €structurar una emision de bonos, con el objetivo de
49207 mejorar la liquidez estructural, reducir presion de deuda

No Auditado
2024 2023
847,390 350,512
(696,848)
675,878 660,096
10,762 13911
837,182
7,022
(21,999) (212,536)
(45,306)
64,305
54,862 -
174212
232,596 26,954
(41,733) -
(675.878) (660,096)
352,167 391,377
(718928) (617.890)
(718,928) (617,890)
928,770 673,107
(416,562) -
(141,500) (421951)
(1,674) -
369,034 251,156
2273 24,643
61,619 36976
63,892 61,619

El Emisor mantiene al cierre de diciembre de 2024 diez mil dolares (US$10,000) en capital accionario.
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-/ en el corto plazo y sostener un crecimiento financiero
ordenado en el largo plazo.
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De colocarse el 100% de 1a Emision, la relacion pasivos totales / capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2024
es de 1,156 veces. La relacion monto total de la emision / capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2024 es de
2,000 veces.

El Emisor mantiene al cierre de marzo de 2025 el mismo capital accionario de diez mil dolares (US$10,000).

De colocarse el 100% de la Emision, la relacion pasivos totales / capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2025 es
de 1,177 veces y pasaria a 2,474 veces. La relacion monto total de la emision / capital pagado del Emisor al 31 de
marzo de 2025 es de 2,000 veces.

C. ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR
Las perspectivas del emisor consideran la continuidad de su operacion de arrendador del bien inmueble sobre el cual
esta construido el proyecto y futuras mejoras al mismo.

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

A. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA

¢ Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
NATALIA KARINA VIDAL ZACHRISSON - Director Presidente y Secretario

Nacionalidad: Panamerfia

Fecha de nacimiento: 11 de agosto de 1984

Domicilio comercial: Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
E-Mail: nvidal@vizac.com

Teléfono: (507) 390-5494

Socia Fundadora Vidal Zachrisson & Asociados - Firma de Abogados
Socia Fundadora Grupo Vizac — Desarrollo y promocién de proyectos inmobiliarios
Socia Fundadora Entre Muebles — Administracion de Propiedad Horizontal.

Abogada en ejercicio con 18 afios de experiencia en la estructuracion legal de proyectos inmobiliarios y especialista
en regulaciones del sector vivienda y manejo de portafolio de inversion inmobiliaria. Con amplia trayectoria en el
asesoramiento juridico integral a entidades publicas y privadas, con un enfoque especializado en bienes raices,
derecho inmobiliario, comercial, bancario, fiscal y administrativo.

Formacion Académica:

* Maestria en Derecho de los Negocios - Universidad de Alta Direccion, ADEN Business School - Panama.
* Major in Corporate Law - Stetson University — USA

* Especializacion en Negocios - University of San Francisco - USA

* Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas, Universidad Catolica Santa Maria la Antigua - Panama.
Logros Destacados:

* Equipo consultor del Proyecto Macro implementado por el PNUD y el Banco Hipotecario de Panama durante el
periodo 2022-2024 que consistio en la titulacion de mas de 2,200 unidades departamentales y asentamientos
informales a nivel nacional.

* Incorporacion de mas de 40 proyectos inmobiliarios al régimen de propiedad horizontal y desembolso de mas de
$50 millones a promotoras de gran envergadura.

* Creadora de VZ Cluster solucion tecnologica para el proceso de cierre y escrituracion de titulos de propiedad.

* En desarrollo de una solucion tecnoldgica para el manejo operativo y administrativo de edificios residenciales,
comerciales y logisticos.
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ADELA DAYANARA AYARZA CARRERA - Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 22 de octubre de 1987

Domicilio Comercial: ~ Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
Email: info@vizac.com

Teléfono: (507) 390-5494

Con mas de 10 afios de solida experiencia en la gestion operativa y contable de empresas. Encargada de la
coordinacion administrativa del equipo juridico, incluyendo el manejo del recurso humano, registros contables,
atencion a proveedores y gestion de cobros. Destacada por su organizacion, responsabilidad y capacidad de llevar
el flujo administrativo de las operaciones de forma eficiente.

Competencias Claves:

* Organizacion y planificacion administrativa.

* Dominio de herramientas tecnoldgicas como Peachtree y Lawcus.
» Comunicacion efectiva y atencion al cliente.

PABLO FUSTER - Socio Fundador de United School of Panama

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 23 de junio de 1984

Domicilio Comercial:  Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
Email: p.fuster@usp.edu.pa

Teléfono: (507) 388-0888.

Profesional en Comercio Internacional, Marketing y Desarrollo de Proyectos.

Profesional con mas de 18 afios de experiencia liderando el desarrollo de negocios en sectores como el inmobiliario,
educativo y comercial. Especializado en la gestion integral de proyectos de alto impacto, ha liderado obras desde
su planificacion hasta la entrega final. Su enfoque combina vision estratégica con ejecucion operativa, abarcando
desde la adquisicion y negociacion de materiales hasta la coordinacién de equipos como Project Manager.

Ha sido responsable del diseflo, construccion, apertura y gestion comercial de tres preescolares y de gran escala de
United School of Panama.

Competencias Clave:

* Direccion y ejecucion de proyectos inmobiliarios, comerciales y educativos.
* Gestion de obras propias y para terceros.

* Negociacion con proveedores y gestion de compras.

* Estrategias de marketing y posicionamiento.

* Desarrollo y gestion de instituciones educativas (Ohana Kids, Baby Brains, Bamboo Kids, USP).

PEDRO RUIZ - Socio Fundador de United School of Panama

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 29 de enero de 1968

Domicilio Comercial: ~ Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
Email: pruizreina(@gmail.com

Teléfono: (507) 388-0888.

Especialista en Logistica de Ultima Milla y Emprendimiento.

p -

4899-5726-2947, v. 1


mailto:info@vizac.com
mailto:p.fuster@usp.edu.pa
mailto:pruizreina@gmail.com

Emprendedor visionario con destacada trayectoria en el sector logistico. A los 17 afios fundd su primera empresa
de mensajeria y posteriormente liderd una compaiiia de transporte y distribucion en Espafia con una flota de mas
de 2,000 vehiculos. En 2005 fund6 Trucklogic Consulting en Panamé, donde desarrollé un modelo de distribucion
patentado que se expandid por América Latina. También es creador de Smartrans, una innovadora plataforma
tecnologica para transporte y logistica.

Logros Destacados:

* Socio Fundador de United School of Panama.

* Fundador y CEO de empresas logisticas con presencia regional.

* Desarrollador de modelos de distribucion patentados.

* Innovador en soluciones tecnologicas para el sector transporte (Smartrans).

CARLOS SOTO - Socio Fundador de United School of Panama

Nacionalidad: Venezolana

Fecha de Nacimiento: 22 de mayo de 1980

Domicilio Comercial:  Don Bosco, Costa Sur, Boulevard Principal, Edificio United School Of Panama
Email: c.soto(@usp.edu.pa

Teléfono: (507) 388-0888.

Especialista en Inteligencia Competitiva y Desarrollo de Negocios.

Con mas de 20 anos de experiencia, ha liderado iniciativas de desarrollo empresarial con enfoque estratégico en
inteligencia competitiva, analisis econdmico global y comercio internacional.

En United School of Panama, ha sido responsable desde su fundacion de disefiar e implementar el modelo financiero
y administrativo que sostiene su operacion y crecimiento.

Formacion Académica:
* Licenciatura en Economia y Finanzas

Competencias Clave:

* Desarrollo de negocios y estrategia empresarial.

* Inteligencia de mercados y analisis economico global.
* Promocion de comercio internacional.

* Gestion de startups y negociaciones de alto nivel.

e EMPLEADOS DE IMPORTANCIA Y ASESORES
El Emisor no emplea a colaboradores directamente, se apoya con el personal de su relacionada United School of
Panama.

e ASESORES LEGALES
a) Asesores Legales del Emisor, Puesto de Bolsa, del Fiduciario y del Agente de Pago, Registro y Transferencia

Sucre, Arias & Reyes

Direccion Comercial: Avenida Ricardo Arango y Calle 61, Obarrio Edificio Sucre, Arias & Reyes
Teléfono: (507) 204 7900

Fax: (507) 264 1168

Correo: P.O. Box 08-1601832

Contacto: Jorge Alexander Olivardia

Correo electronico: jolivardia(@sucre.net

Péagina Web: www.sucre.net
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El Emisor ha designado a Sucre, Arias y Reyes, para el registro de los Bonos ante la Superintendencia del Mercado
de Valores y la Bolsa Latinoamericana de Valores y el cual acta en esta emision como Asesor Legal del Emisor,
el Puesto de Bolsa, del Fiduciario y del Agente de Pago, Registro y Transferencia, para la preparacion del Prospecto
Informativo, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia y Contrato de Corretaje de Valores.

Asesor Legal Interno

Contacto: Natalia Vidal Zachrisson

Domicilio Comercial:  Calle Elvira Méndez, Tower Financial Center (Torre Towerbank), Piso 27
Teléfono: (507) 390-5494

Email: nvidal@vizac.com

4. AUDITORES
a) Auditor Interno
El Emisor no cuenta con Auditor Interno, la preparacion de los estados financieros del emisor y su control contable
estan a cargo de la contratacion tercerizada que hace el Emisor a la siguiente compaifiia:

Kebork Consulting

Contacto: Naume Kebork

Teléfono: (507) 388-4163

Correo electronico: nkebork@keborkconsulting.com
Cargo: CEO - Socio

Direccion Comercial: Calle 54 Este, PH Twist Office — Piso 21, Oficina 21 E, Obarrio

b) Auditor Externo
BDO Panama
Direccion Comercial: ~ Avenida Balboa, P.H. Grand Bay Tower, Piso 4, Oficina 401

Teléfono: (507) 279-9700
Auditor: Nubia Cedefio
Correo electronico: nubia.cedeno@bdo.com.pa / www.bdo.com.pa

B. COMPENSACION
Los Directores y Dignatarios no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del Emisor, ni este
les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del Emisor hasta la Fecha de Oferta Inicial, los Directores y
Dignatarios no han recibido pago de dietas. No obstante, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de
compensacion para los Directores y Dignatarios.

C. GOBIERNO CORPORATIVO
A la fecha de la presentacion de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado atn a lo interno de su organizacion
las reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No.12-2003, por lo cual se

recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la Superintendencia
del Mercado de Valores.

D. EMPLEADOS
Al 31 de marzo de 2025, el Emisor no reporta empleados ni ejecutivos contratados.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA
El capital social del Emisor consta de Cien Acciones Comunes emitidas (100), con valor nominal de Cien Dolares
(US$100.00), cada una. Cada accién totalmente pagada tiene derecho a un voto y en la Junta Directiva cada uno de sus
miembros tiene derecho a un voto. No existen acciones en tesoreria.

Al momento de la presentacion de esta emision, el Emisor cuenta con tres tinicos accionistas que representan el 100% del
total de las acciones comunes.

Al 31 de marzo de 2025, la composicion accionaria del Emisor es la siguiente:
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Cantidad de % sobre el total de Numero de A DI T ]

Grupo de Empleados Acciones  acciones emitidas Accionistas sobre el total de

accionistas
Directores
Dignatarios 100 100% 3 100%
Ejecutivos y
Administradores
Otros Empleados 0 0% 0%
Total 100 100% 3 100%

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
El Emisor es parte de un grupo de compaiiias relacionadas, las cuales llevan a cabo transacciones comerciales y de
financiamiento entre si. Una de estas empresas es United School Of Panama (USP).

De acuerdo a informacion detallada en el EEFF Auditado al 31 de diciembre de 2024, los saldos por cobrar y pagar de
transacciones entre partes relacionadas se originan por operaciones recibidos en el curso normal de las actividades de la
Compania. Los saldos por cobrar son de corto plazo se han recibido cobros durante el periodo 2025. De acuerdo con el
contrato de arrendamiento United School of Panama consigno en calidad de deposito B/.120,000 que corresponden a una
mensualidad.

Las cuentas pagar relacionadas mantienen fecha de vencimiento entre 2 a 5 afios renovables bajo mutuo acuerdo de ambas
partes Los saldos de cuenta por cobrar y no generan intereses.

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan ast:

No auditado

2024 2023
Cuentas por cobrar:
United School of Panama, S. A. - Alquiler 35,000 40,000
United School of Panama, S. A. - Préstamo 199,537 172,538
234,537 212,538
Cuentas por pagar:
VBS Services Inc. 85,262 100,262
Orenda Foundation 395,000 530,000
Pablo Fuster 59,390 113,890
Future Generations 189,500 126,500
729,152 870,652
Ingresos diferidos
United School of Panama, S. A. (Deposito de Garantia) 120,000 120,000
Transacciones:
Ingresos:
United School of Panama 1,440,000 1,440,000
Gastos:
VBS Services Inc 102,000 93,500
Future Generations 102,000 93,500
204,000 187,000]

United School of Panama (USP), mantiene contrato de arrendamiento suscrito con el Emisor, en el cual paga en concepto
de canon de arrendamiento Ciento Veinte Mil Délares con 00/100 (US$120,000.00) mensuales, es decir, la suma anual
de Un Millén Cuatrocientos Cuarenta Mil Doélares con 00/100 (US$1,440,000.00).

El Agente Estructurador y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision es Invertis Securities, S.A.
Igualmente, Invertis Securities, S.A. actia como Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emision y junto
UniTrust, Inc, en su calidad de “La Fiduciaria”, forman parte del mismo grupo econémico, Grupo UniBank.
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B. PERSONAS QUE BRINDAN SERVICIOS RELACIONADOS AL PROCESO DE REGISTRO
Ninguna de las personas que brindan servicios relacionados al proceso del registro de los valores, son parte relacionada
del Emisor.

C. INTERES DE EXPERTOS Y ASESORES
Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacion de este Prospecto
Informativo son a su vez, Socio, Accionista, Director o Dignatario del Emisor.

IX. TRATAMIENTO FISCAL
Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segun lo estipulado
en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.

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

A. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A GANANCIAS DE CAPITAL
De conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006,
modificada por la Ley No. 31 de 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 SMV, 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 Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006
modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores
emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacion no se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto
sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de retener al vendedor una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la
enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la
obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgio la obligacion
de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El
contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo
a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del impuesto retenido sea superior al monto resultante de
aplicar la 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 periodo fiscal en que se perfeccioné la
transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no sera acumulable a los ingresos
gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores vy,
por lo tanto, la exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas
que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de Bonos los adquiera fuera de una bolsa de valores u otro mercado organizado, al momento
de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor de
la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del Impuesto
sobre la Renta correspondiente a la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.
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Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal
que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Reptblica de Panama dara a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor
Registrado de un Bono deberé cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes
de invertir en los mismos.

B. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A INTERESES
El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias, y el Titulo II de la
Ley 67 del 1 de septiembre del 2011 (la “Ley del Mercado de Valores™) prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733
del Cddigo Fiscal, estaran 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.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de
los Bonos causaran un Impuesto sobre la Renta del cinco por ciento (5%), el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal
que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama dara 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.

Los 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, ademas, 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 caso
de que se produzca algiin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los
crean o 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 sera 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 relacion fiscal de dicho
Tenedor Registrado, y en ninglin caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al
Emisor conforme a las leyes fiscales de la Republica de Panama.

C. RETENCION DE IMPUESTOS
El Emisor retendra y descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos los Impuestos que se causen
respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por razon de
cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida sera pagada por el Emisor conforme lo requiera
la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

X. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la Republica de
Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia de Mercado de Valores sobre la materia. Los Bonos
han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores. Copias de la
documentacion completa requerida para la autorizacion de esta oferta publica al igual que de otros documentos que
amparan y complementan la informacion presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas, por cualquier
interesado, en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas en el PH Global Plaza, piso &, en la
Calle 50, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S. A., una bolsa de valores debidamente autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores, para
operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona, esta autorizada a dar informacion o garantia con relacion a
esta Emision que no esté expresamente contemplada en este prospecto. Ni los asesores financieros, ni los auditores o
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asesores legales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La

informacion contenida en este Prospecto es inicamente responsabilidad del Emisor.

XI. ANEXOS
A. TERMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO.
B. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024.
C. ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS DEL EMISOR AL 31 DE MARZO DE 2025.
D. INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO DE LA EMISION.
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ANEXOS

Anexo A: TERMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO

A continuacion, se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecto Informativo.

Los términos en plural haran referencia a los mismos términos en singular aqui definidos.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: significa Invertis Securities, S.A.

Agente de Colocador o Puesto de Bolsa: significa Invertis Securities, S.A.

Beneficiarios Primarios del Fideicomiso de Garantia y Administracién: cuando el mismo exista, son los Tenedores

Registrados de la(s) Serie(s) Garantizada(s), el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Fiduciario, asi como sus
respectivos sucesores y cesionarios, y cualquier otra persona a favor de quien el Fideicomiso de Garantia y
Administracién garantiza pagos y se hubiese atendido de manera prioritaria todos los costos, gastos originados en el
Fideicomiso, incluyendo, pero sin limitacién alguna, honorarios, costos y gastos de su administracion, asi como los
impuestos que fuesen aplicables por cualquier concepto derivados directa o indirectamente de la administracion del
presente Fideicomiso.

Bolsa de Valores o Latinex: significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Bonos o Bono: significa Bonos Corporativos, por una suma no mayor a Veinte Millones de dolares

(US$20,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que seran emitidos de tiempo en
tiempo.

Calificacion de Riesgo del Emisor: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion Resumen de Términos,

Condiciones de la Oferta.

Central de Valores: significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

Cuenta de Amortizacion: Es la cuenta bancaria abierta a titulo fiduciario que el Fiduciario abrird para depositar

cualesquiera fondos netos provenientes de la venta o cualquier forma de enajenacion de Las Fincas, asi como de la
liquidacién de cualquiera de los otros Bienes Fideicomitidos, sea por razon de enajenacion comercial o por haberse
producido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, para ser utilizados en el repago de las obligaciones del Emisor
con los Tenedores Registrados de los Bonos. El Fiduciario mantendra una separacion contable de los fondos
depositados en la Cuenta de Amortizacion del resto de los Bienes Fideicomitidos.

Cuenta de Servicio de la Deuda: Es la cuenta bancaria abierta a titulo fiduciario que el Fiduciario abrira para depositar

cualesquiera fondos netos provenientes los Canones de Arrendamiento pagados por los arrendatarios en virtud de
contratos de arrendamiento de los bienes inmuebles que formaran parte del patrimonio del fideicomiso (en adelante
los Flujos por canones) y que estuviesen en arrendamiento.

Declaracion de Vencimiento Anticipado: tiene el significado atribuido en la Seccion Descripcion de la Oferta.

Dia Habil: significa cualquier dia (que no sea sabado ni domingo, ni dia feriado) en el cual los bancos estén abiertos
para el publico en general en la ciudad de Panama.

Dia de Pago de Interés: significa el Gltimo dia de cada Periodo de Interés, y en caso de no ser este un Dia Habil,
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entonces el primer Dia Habil siguiente.
e Doélares o USS: significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.
e Emisor: significa CORPORACION UNITED 28, S.A.

e Eventos de Incumplimiento: tiene el significado atribuido en la Seccion Descripcion de la Oferta.

e Fecha de Emisidn: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidén Descripcion de la Oferta.

e Fecha de Oferta Respectiva: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion Resumen de Términos y

Condiciones de la Oferta.

e Fecha de Vencimiento: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion Resumen de Términos y

Condiciones de la Oferta.
e Fideicomitente: en las Series garantizadas, la persona natural o juridica propietaria de los bienes que se entregan al
Fideicomiso, para garantizar la serie, distinta al Fideicomitente Emisor.

e Fideicomitente Emisor;: CORPORACION UNITED 28, S.A.

e Ley de Valores: significa el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999.

e Mayoria de Tenedores: significan Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del saldo insoluto de los

Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva serie o del saldo insoluto todos los Bonos, segtin corresponda.

e Moneda: Doélares de los Estados Unidos de América “US$”, por ser la moneda de curso legal en la Republica de
Panama. Si dicha moneda dejara de ser de curso legal en Panama, se utilizara la moneda que para tal efecto se establezca
en su reemplazo, es decir, la moneda de curso legal, para el pago de deudas publicas o privadas en Panama.

e Obligaciones de Hacer: tiene el significado atribuido en la Seccion Descripcion de la Oferta.

e Obligaciones de No Hacer: tiene el significado atribuido en la Seccion Descripcion de la Oferta.

e Participante: significa la (s) persona (s) que mantiene (n) cuenta (s) con Latinclear.
e Pago de Capital: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion Resumen de Términos y Condiciones de
la Oferta.

e Pago de Intereses: tiene el significado atribuido en la Seccion Resumen de Términos y Condiciones de la Oferta.

e Periodo de Gracia: plazo que se otorga al Emisor para no pagar el capital de los Bonos a una determinada Serie, segiin

se defina en el Suplemento al Prospecto Informativo.

e Periodo de Interés: significa el periodo que comienza en la Fecha de Emision de cada Bono 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 en
el Dia de Pago de Interés, inmediatamente siguiente.
e Persona: significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.

e Precio Inicial de la Oferta: tiene el significado atribuido en la Seccion Resumen de Términos y Condiciones de la

Oferta.
e Prospecto: significa el prospecto informativo preparado por el Emisor en relacion con la emision de los Bonos
registrado en la SMV, segln sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

e Registro de Tenedores de los Bonos: significa el registro de los Bonos llevado por el Agente de Pago en sus oficinas
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principales.

e Series o Serie: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion Resumen de Términos y Condiciones de la
Oferta.

e SMV: significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama o sucesor legal.

e Tabla de Amortizacién: Significa la tabla contenida en cada Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie de la

emision de los Bonos y que contiene los montos y fechas de pago de los correspondientes, abonos extraordinarios
periodicos a capital a los que se obligara el Emisor, de haberlos.

e Tasa de Interés: tiene el significado atribuido a dicho término en la Secciéon Resumen de Términos y Condiciones de
la Oferta.

o Tasa de Interés Alterna: Significa la tasa de referencia que el Agente de Pago, Registro y Transferencia escoja, entre

aquellas tasas de referencia reconocidas a nivel mundial como sucesoras de la Tasa SOFR, y que proporcione
cotizaciones de tasas comparables a ésta ultima. Dicha tasa escogida serd notificada al Emisor por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia; y para cada una de las Series significa la tasa anual que sera determinada por el Emisor segtin
la demanda del mercado y comunicada a la SMV al menos tres (3) Dias Habiles previo a la Fecha de Oferta de cada
una de estas Series mediante un Suplemento al Prospecto Informativo. La Tasa de Interés Alterna aplicara, si antes de
la finalizacion de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de las Series y solo en el caso en que una o varias de estas
series hayan sido emitidas a una tasa de interés variable referenciada a SOFR, si el Agente de Pago, Registro y
Transferencia determina que no existen medios adecuados y razonables para la determinacion de la Tasa SOFR para
dicho Periodo de Interés.

e Tenedor Indirecto: significa el inversionista, en relacion con aquellos Bonos desmaterializados comprados a su favor,

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

e Tenedor o Tenedores: significa todo Tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

e Tenedor Registrado: significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

PRV

4899-5726-2947, v. 1



Corporacion United 28, S. A.

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2024




Corporacion United 28, S. A.

CONTENIDO

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES -1

ANEXO v

ESTADOS FINANCIEROS

Estado de Situacion Financiera 1
Estado de Resultados 2
Estado de Cambios en el Patrimonio 3
Estado de Flujos de Efectivo 4
Notas a los Estados Financieros 5-20




Tel: +507 279-9700 Edificio BDO
Fax: +507 236-4143 Urb. Los Angeles
www.bdo.com.pa Ave. El Paical

RepUblica de Panama
0831-00303

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionistas de
Corporacion United 28, S. A.

Informe sobre la auditoria de los estados financieros
Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Corporacion United 28, S. A., (“la Compaiia”) que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2024 y los estados de
resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el aho terminado en esa fecha, y
notas a los estados financieros, que comprenden informacion de las politicas contables materiales.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos materiales, la situacion financiera de la Compaiia, al 31 de diciembre de 2024, y su
desempeno financiero y sus flujos de efectivo por el ano terminado en esa fecha de conformidad
con las Normas NIIF de Contabilidad tal como han sido emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad.

Base de la opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de
nuestro informe. Somos independientes de la Compania de conformidad con el Codigo de Etica
para los Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que son relevantes
para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de Etica
del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.

Otro asunto

Los estados financieros de Corporacion United 28, S. A. por el afio terminado al 31 de diciembre de
2023, no han sido auditados y se presentan con fines comparativos.

Asunto de énfasis

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencion sobre la Nota 6 de los estados financieros, en la
que se indica que Corporacion United 28, S. A. es miembro de un grupo de companias afiliadas y
mantiene transacciones y relaciones significativas con miembros del grupo. El 100% de sus ingresos
procede de transacciones con partes vinculadas y, debido a estas relaciones, es posible que los
términos de estas transacciones no sean los mismos que los que resultarian de transacciones entre
partes totalmente no vinculadas.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades anonimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Tel: +507 279-9700 Edificio BDO
Fax: +507 236-4143 Urb. Los Angeles
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A la Junta Directiva y Accionistas de
Corporacion United 28, S. A.

Responsabilidades de la administracion y de los encargados del gobierno corporativo en relacion
con los estados financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas NIIF de Contabilidad, y del control interno que la
Administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros que
estén libres de error material, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segln
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base de
contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de liquidar la
Compania o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista mas que esta.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compaiiia.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto son libres de error material, debido a sea a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contenga nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero
no garantiza que una auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA) siempre detectara un error material, cuando este exista. Los errores pueden
deberse a fraude o error y son considerados materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria para responder a
dichos riesgos; y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido
a fraude es mas elevado que en el caso de un error material debido a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionalmente errdneas, o la evasion del control interno.

e Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compania.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades anonimas panamefas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.

s



Tel: +507 279-9700 Edificio BDO
Fax: +507 236-4143 Urb. Los Angeles
www.bdo.com.pa Ave. El Paical

— Republica de Panama
0831-00303

A la Junta Directiva y Accionistas de
Corporacion United 28, S. A.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.

e  Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por parte de la Administracion de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o
condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de la Compaiia para
continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que modifiquemos nuestra opinion. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o
condiciones futuros pueden causar que la Compaiiia deje de ser un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo de la Compaiia en relacion con,
entre otros asuntos, el alcance planificado y el momento de realizacion de la auditoria, y los
hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas del
control interno que identificamos durante la auditoria.

Otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula el ejercicio de la
profesion del Contador Publico Autorizado en la Republica de Panama, y atendiendo
especificamente el Capitulo Ill “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos que la direccion,
ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realizo fisicamente en el territorio
nacional.

/B Do OM@ %h«;gw
16 de mayo de 2025 Johelis Gutierr

Panama, Republica de Panama. Socia de Auditoria
C.P.A. 0299-2003

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades anonimas panamefas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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ANEXO

A la Junta Directiva y Accionistas de
Corporacion United 28, S. A.

DECLARACION DE EQUIPO DE TRABAJO

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, la cual regula el ejercicio de la
profesion del Contador Publico Autorizado en la Republica de Panama, y atendiendo
especificamente el Capitulo Il “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos los nombres del
socio y del equipo de trabajo responsable de la direccion, ejecucion y supervision del presente
compromiso:

Equipo de trabajo del compromiso

Socio Johelis Gutierrez
Gerente Ernesto Londono
Encargada Kristell Flores

\Y

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades anonimas panamefas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Corporacion United 28, S. A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2024

(Cifras en balboas)
No auditado
Notas 2024 2023
ACTIVOS
Activos corrientes:

Efectivo 5 63,892 61,619

Otras cuentas por cobrar 10,655 17,677

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 6 234,537 212,538

Adelanto a proveedores 273,627 227,821

Impuesto sobre la renta anticipado 17,061 -
Total de activos corrientes 599,772 519,655

Activos no corrientes:

Propiedad de inversion 7 18,636,966 17,221,190
Total de activos no corrientes 18,636,966 17,221,190
Total de activos 19,236,738 17,740,845

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes:

Financiamientos recibidos 8 2,118,569 1,426,891

Cuentas por pagar - Proveedores 114,384 50,078

Cuentas por pagar - Partes relacionadas 6 729,152 870,652

Ingresos diferidos 6 120,000 120,000

Gastos acumulados por pagar 54,862 13,911
Total de pasivos corrientes 3,136,967 2,481,532

Pasivos no corrientes:

Financiamientos recibidos 8 7,037,645 7,217,115

Impuesto sobre la renta diferido 11 1,394,199 1,219,987
Total de pasivos no corrientes 8,431,844 8,437,102
Total de pasivos 11,568,811 10,918,634

Patrimonio:

Acciones de capital 9 10,000 10,000

Ganancias acumuladas 7,659,601 6,812,211

Impuesto complementario (1,674) -
Total de patrimonio 7,667,927 6,822,211
Total de pasivos y patrimonio 19,236,738 17,740,845

Las notas en las pdginas 5 a 20 son parte integral de estos estados financieros.



Corporacion United 28, S. A.

Estado de Resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2024

(Cifras en balboas)
No auditado
Notas 2024 2023
Ingresos:
Alquiler de local 7 1,440,000 1,440,000
Otros ingresos 2,099 216
1,442,099 1,440,216
Otros ingresos y gastos operativos:
Cambio en valor razonable 696,848 -
Gastos generales y administrativos /, U (430,705) (419,69/)
Ganancia en operaciones 1,708,242 1,024,519
Otros egresos - Gastos financieros 8 (675,878) (660,096)
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 1,032,364 364,423
Impuesto sobre la renta 11 (184,974) (13,911)
Ganancia neta 847,390 350,512

Las notas en las pdginas 5 a 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Corporacion United 28, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2022 (no auditado)

Ganancia neta
Saldo al 31 de diciembre de 2023 (no auditado)

Ganancia neta

Pago de impuesto complementario
Saldo al 31 de diciembre de 2024

Acciones Ganancias Impuesto Total
Notas de capital acumuladas complementario patrimonio
9 10,000 6,461,699 - 6,471,699

- 350,512 350,512

10,000 6,812,211 6,822,211

847,390 847,390

- - (1,674) (1,674)

10,000 7,659,601 (1,674) 7,667,927

Las notas en las pdginas 5 a 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Corporacion United 28, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de actividades de operacion
Ganancia neta
Ajustes por:
Cambio en valor razonable de propiedad de inversion
Gastos financieros
Impuesto sobre la renta

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucion (aumento) en otras cuentas por cobrar
Aumento en cuentas por pagar partes relacionadas
Disminucion (aumento) adelanto a proveedores
Aumento en cuentas por pagar - proveedores
Incremento en gastos acumulados por pagar
Incremento en impuesto sobre la renta diferido pasivo
Efectivo generado por actividades de operaciones
Impuesto sobre la renta pagado
Pago de gastos financieros

Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adquisicion-mejoras propiedad de inversion
Efectivo neto usado en actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Productos de financiamientos recibidos
Pagos por financiamientos recibidos
Pagos realizados a partes relacionadas
Pago impuesto complementario
Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo
Efectivo al inicio del afno
Efectivo al final del afio

Las notas en las pdginas 5 a 20 son parte integral de estos estados financieros.

4

Notas

No Auditado

2024 2023
847,390 350,512
(696,848) -
675,878 660,096
10,762 13,911
837,182 1,024,519
7,022 (7,022)
(21,999) (212,536)
(45,806) (212,695)
64,305 459,207
54,862 -
174,212 -
232,596 26,954
(41,733) -
(675,878) (660,096)
352,167 391,377
(718,928) (617,890)
(718,928) (617,890)
928,770 673,107
(416,562) -
(141,500) (421,951)
(1,674) -
369,034 251,156
2,273 24,643
61,619 36,976
63,892 61,619
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Corporacion United 28, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

1.  Organizacién y operaciones

Corporacién United 28, S. A., (la Compaiia) es una sociedad anonima legalmente
constituida conforme a las leyes de la RepUblica de Panama, seglin consta en la Escritura
Publica No.14,767 del 2 de agosto de 2016.

La Compaiia se dedica al alquiler del edificio establecido como “United School of
Panama”. El edificio esta ubicado en la Provincia de Panama, distrito de Panama,
corregimiento de Juan Diaz, calle Avenida principal, urbanizacion Costa Sur.

Aprobacién de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracion de la Compania el 14 de
mayo de 2025.

2. Base de preparacion

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

La preparacion de los estados financieros en cumplimiento con Normas de Contabilidad
NIIF requiere el uso de ciertas estimaciones contables y supuestos criticos. También
requieren que la Administracién de la Compaiia ejerza su criterio sobre la forma mas
apropiada de aplicar las politicas contables de la Compaiia. Las areas en donde se han
hecho juicios y estimaciones significativas al preparar los estados financieros y sus efectos
se revelan en la Nota 4.

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados bajo, la base del costo historico.

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional y
de presentacion de la Compaiiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de
Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (USD) de los Estados Unidos

de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el
dolar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.
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Corporacion United 28, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Nuevas Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF), Interpretaciones y
enmiendas adoptadas a partir del 1 de enero de 2024:

Las siguientes modificaciones son efectivas para el periodo que comienza el 1 de enero de
2024:

Estas enmiendas a diversas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) son
obligatoriamente efectivas para los periodos de presentacion que comienzan a partir del
1 de enero de 2024. Consulte las notas correspondientes para mas detalles sobre como las
enmiendas que afectaron a la Compania.

e Acuerdos de financiacion de proveedores (Modificaciones de la NIC 7 y la NIIF 7);

e Pasivo por arrendamiento en una venta con arrendamiento posterior (Modificaciones
de la NIIF 16),

e Clasificacion de pasivos como corrientes o no corrientes (modificaciones de la NIC 1);
y

e Pasivos no corrientes con Covenants (modificaciones de la NIC 1). Financiamiento con
proveedores. Las enmiendas también proporcionan orientacion sobre las
caracteristicas de los acuerdos de financiamiento con proveedores.

Acuerdos de financiacién de proveedores (modificaciones de la NIC 7 y la NIIF 7);

El 25 de mayo de 2023, el IASB emiti6 los Acuerdos de financiacion de proveedores, que
modificaban la NIC 7, estado de flujos de efectivo y NIIF 7 Instrumentos financieros:
Informacion a revelar.

Las modificaciones exigen que las entidades faciliten determinada informacion especifica
(cualitativa y (cualitativa y cuantitativa) relacionada con los acuerdos de financiacion de
proveedores. Las modificaciones también proporcionan orientacion sobre las
caracteristicas de los acuerdos de financiacion de proveedores.

Pasivo por arrendamiento en una venta con arrendamiento posterior (Modificaciones a la
NIIF 16);

Antes de las Modificaciones, la NIIF 16 no contenia requisitos de valoracion especificos
para los pasivos por arrendamiento que pudieran contener pagos variables por
arrendamiento derivados de una operacion de venta y posterior arrendamiento. Pasivos
por arrendamiento que puedan contener pagos variables por arrendamiento que surjan en
una operacion de venta con arrendamiento posterior. En los requisitos de valoracion
posterior de los pasivos por arrendamiento a una operacion de venta con arrendamiento
posterior las modificaciones exigen que el vendedor-arrendatario determine los «pagos
por arrendamiento» o los «pagos por arrendamiento revisados pagos por arrendamiento»
de forma que el vendedor-arrendatario no reconozca ningln importe de la ganancia o
pérdida relacionado con el derecho de uso retenido por el vendedor-arrendatario.
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Corporacion United 28, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Estas modificaciones no tuvieron ninglin efecto en los estados financieros de la Compaiiia.

Clasificacién de pasivos como corrientes o no corrientes y pasivos no corrientes con pactos
(Modificaciones de la NIC 1).

EL IASB emiti6 modificaciones a la NIC 1 en enero de 2020, Clasificacion de pasivos como
corrientes o no corrientes y, posteriormente, en octubre de 2022, Clasificacion de pasivos
no corrientes con Covenants No corriente y, posteriormente, en octubre de 2022, Pasivos
no corrientes con Covenants.

Las modificaciones aclaran lo siguiente:

e El derecho de una entidad a aplazar la liquidacion de un pasivo durante al menos doce
meses después del ejercicio sobre el que se informa debe tener fundamento y existir
al final de dicho ejercicio.

e Si el derecho de una entidad a aplazar la cancelacion de un pasivo esta sujeto a
covenants, tales covenants afectan a la existencia de ese derecho al final del ejercicio
sobre el que se informa, sélo si la entidad esta requerida a cumplir con el covenant
sobre o antes de la fecha de cierre del periodo de reporte.

e La clasificaciéon de un pasivo como corriente o no corriente no se ve afectada por la
probabilidad de que la entidad ejerza su derecho a aplazar la liquidacion.

e En el caso de un pasivo que pueda liquidarse, a eleccion de la contraparte, mediante
la transferencia de instrumentos de patrimonio propio de la entidad, tales condiciones
de liquidacion no afectan a la clasificacion del pasivo como corriente o no corriente
solo si la opcion se clasifica como un instrumento de patrimonio.

Estas modificaciones no afectan a la valoracion de ninguna partida de los estados
financieros de la Compania.

1.1 Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e
Interpretaciones no vigentes

Existen un nimero de normas, enmiendas a las normas, e interpretaciones que han sido
emitidas por el IASB (siglas en inglés) que son efectivas en los periodos contables futuros
y que la Compania ha decidido no adoptar anticipadamente.

Las siguientes enmiendas son efectivas para el periodo que comienza el 1 de enero de
2025:

e Falta de intercambiabilidad (Modificacion de la NIC 21 Efectos de las variaciones en
los tipos de cambio de la moneda extranjera tipos de cambio);

Las siguientes modificaciones son efectivas para el periodo que comienza el 1 de enero de
2026:

e Modificaciones a la clasificacion y valoracion de los instrumentos financieros

(Modificaciones a la NIIF 9 Instrumentos financieros y a la NIIF).
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Las siguientes normas y modificaciones son efectivas para el periodo anual que comienza
el 1 de enero de 2027:

e NIIF 18 Presentacion y cierre de los estados financieros.
e NIIF 19 Subsidiarias sin responsabilidad publica: Informacién a revelar

La Compania esta evaluando actualmente el efecto de estas nuevas normas contables y
modificaciones.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados
financieros se presentan a continuacién. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacion al afio anterior.

Activos financieros

La Compania clasifica sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual
fueron adquiridos.

Costo amortizado

Estos activos surgen principalmente de la provision de cuentas por cobrar - Partes
relacionadas cuyo objetivo es mantener estos activos para cobrar los flujos de efectivo
contractuales y los flujos de efectivo contractuales son Unicamente pagos de capital e
intereses. Se reconocen inicialmente al valor razonable mas los costos de transaccion que
son directamente atribuibles a su adquisicion o emisidn, y posteriormente se contabilizan
al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos la provision
por deterioro.

Los activos financieros de la Compaiia medidos al costo amortizado incluyen efectivo y
cuentas por cobrar - Compaiiias relacionadas.

Efectivo
Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compafia considera
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacion.

Cuentas por cobrar - Partes relacionadas

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no
devengan intereses, con cobros fijos o determinables y que no se cotizan en un mercado
activo.
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evallia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que su
valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva
de que un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y
que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos
de efectivo futuros del activo que pueden estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada a la Compaiiia, en los términos que la Compaiiia no consideraria de otro modo,
las indicaciones de que un deudor entrara en quiebra.

Propiedad de inversion

La propiedad que se mantiene para la obtencion de renta o para la apreciacion de valor o
para ambos fines y que no son ocupados por la Compaiia se clasifican como propiedad de
inversion.

La propiedad de inversion es medida inicialmente al costo de adquisicion mas aquellos
otros costos asociados con la transaccion. Las renovaciones y mejoras importantes son
capitalizadas. Los reemplazos menores, que no mejoran al activo, ni prolongan su vida
(til, son contabilizadas a gastos de operaciones en la medida en que incurren.

Posterior a su reconocimiento inicial, la propiedad de inversion se mide bajo el modelo de
valor razonable, con base en los requisitos establecidos en la Norma Internacional de
Contabilidad 40.

La pérdidas o ganancias derivadas de un cambio en el valor razonable de las propiedades
de inversion se incluiran en el resultado del periodo en que surjan.

El valor razonable de las propiedades de inversion reflejara las condiciones de mercado al
final del periodo sobre el que se informa.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segln libros de los activos no financieros de la Compahia es revisado a la fecha de
reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si existe algln
indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segin libros de un activo o su unidad

generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de resultados.
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algiin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta
que el valor segun libros del activo no exceda el valor que hubiese sido determinado, neto
de depreciacion o amortizacion sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

Pasivo financiero

La Compania clasifica su pasivo financiero dependiendo del proposito para el cual fue
adquirido.

Cuentas por pagar - Proveedores

Cuentas por pagar - proveedores son obligaciones por pagar por bienes o servicios que han
sido adquiridos de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son
clasificadas como pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un afo o
menos, de lo contrario, son presentadas como pasivos no circulantes. Las cuentas por
pagar proveedores se reconocen al costo, el cual se aproxima a su valor razonable, debido
a la corta duracion de, las mismas.

Financiamiento recibido

Los financiamientos son reconocidos al costo, el cual se aproxima a su valor razonable,
neto de los costos de transaccion incluidos. Posteriormente, los financiamientos son
registrados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los
costos de transaccion y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultado
durante el periodo del financiamiento, utilizando el método de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Compaiia tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios economicos sera requerida para cancelar la obligacion
y una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compaiia se clasifican como patrimonio, sélo
en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo financiero.

Las acciones de capital de la Compaiiia se clasifican como instrumentos de patrimonio.
Impuesto sobre la renta corriente y diferido
El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable del

aho, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afos anteriores.
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto a pagar y/o a cobrar en los afos
futuros, que resulta de las diferencias temporarias entre los saldos en libros de cada activo
y pasivo para reportes financieros y los saldos para propdésitos fiscales, utilizando las tasas
impositivas que se espera aplicar en las diferencias temporarias cuando sea reversadas,
basandose en las leyes que han sido aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del
estado financiero. Esta diferencia temporaria se espera reversar en periodos futuros. Si
se determina que el impuesto diferido no se podra utilizar en afos futuros, este seria
disminuido total o parcialmente.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por alquiler se reconocen mensualmente por el método de linea recta, con
base en el canon de arrendamiento establecido en los contratos de alquiler, utilizando el
método de devengado.

4. Estimaciones contables y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia histérica
y otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los
estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo de
causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y pasivos dentro del
siguiente ano fiscal se discuten a continuacion:

Deterioro de cuentas por cobrar

Pérdidas por deterioro sobre cuentas por cobrar - la Compafia aplica el enfoque
simplificado para medir las pérdidas crediticias esperadas, que utiliza una provision de
pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo. Para medir las
pérdidas crediticias esperadas, las cuentas cobrar se agrupan en funcion de los dias
vencidos y tipo de cliente.

5. Efectivo

Los saldos en efectivo se presentaban asi:

No auditado

2024 2023

En bancos - cuenta ahorro 8,363 12,471
En bancos - cuenta corriente 55,529 49,148
63,892 61,619

Al 31 de diciembre, las cuentas corrientes generan intereses a una tasa de 1%.
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos por cobrar y pagar de transacciones entre partes relacionadas se originan por
operaciones recibidos en el curso normal de las actividades de la Compaiia. Los saldos
por cobrar son de corto plazo se han recibido cobros durante el periodo 2025. De acuerdo
con el contrato de arrendamiento United School of Panama consigno en calidad de

deposito B/.120,000 que corresponden a una mensualidad.

Las cuentas pagar relacionadas mantienen fecha de vencimiento entre 2 a 5 anos
renovables bajo mutuo acuerdo de ambas partes Los saldos de cuenta por cobrar y no

generan intereses.

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan asi:

Cuentas por cobrar:
United School of Panama, S. A. - Alquiler
United School of Panama, S. A. - Préstamo

Cuentas por pagar:
VBS Services Inc.
Orenda Foundation
Pablo Fuster
Future Generations

Ingresos diferidos

United School of Panama, S. A. (Deposito de Garantia)

Transacciones:
Ingresos:
United School of Panama

Gastos:
VBS Services Inc
Future Generations

No auditado

2024 2023
35,000 40,000
199,537 172,538
234,537 212,538
85,262 100,262
395,000 530,000
59,390 113,890
189,500 126,500
729,152 870,652
120,000 120,000
1,440,000 1,440,000
102,000 93,500
102,000 93,500
204,000 187,000

Los ingresos por B/.1,440,000 corresponden al alquiler del edificio denominado “United

School of Panama”.

Los gastos corresponden a B/.204,000 corresponden a asesorias financieras vy

presupuestarias.
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

7. Propiedad de inversion

La propiedad de inversion se conforma por terreno y edificio para uso institucional
(educativo), segun se detalla a continuacion:

2024
Valor
Terreno Edificio razonable
Saldo inicial 8,277,800 8,943,390 17,221,190
Mejoras a la propiedad - 718,928 718,928
Variacién por cambio en el
valor razonable - 696,848 696,848
Saldo final 8,277,800 10,359,166 18,636,966
Valor
Terreno Edificio razonable
Saldo inicial 8,277,800 8,325,500 16,603,300
Mejoras a la propiedad - 617,890 617,890
Variacion por cambio en el
valor razonable - - -
Saldo final 8,277,800 8,943,390 17,221,190

Al 31 de diciembre, la Compania tiene registrado impuesto sobre la renta diferido por
B/.1,548,670 (2023: B/.1,219,987) producto del valor razonable de la propiedad de
inversion.

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por perito externo
independiente con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la
localidad y categoria de la propiedad de inversion objeto de la valoracion.

El valor razonable de la propiedad de inversion ubicado en Panama, Costa Sur-Don Bosco,
calle Boulevard Principal, segin el informe de avallo fechado 2 de octubre realizado por
Avance, S. A., bajo el enfoque de costos conforme con las Normas Internacionales de
Valuacion (IVS 2017), fue determinado comparando datos observables de precios de
mercado activo similar en que se podrian vender las propiedades.

La medicion de valor razonable para las propiedades de inversion se clasifico como un

valor razonable de nivel 3, sobre la base de los datos de entrada en la técnica de
valorizacion utilizada.
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Notas a los Estados Financieros
Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
(Cifras en balboas)

La tabla a continuacion describe las técnicas de valoracion, los datos de entrada utilizados
y los datos de entrada no observables significativos en la medicion del valor razonable de
los instrumentos clasificados en Nivel 3 al 31 de diciembre de 2024:

Técnica de valoracion y Datos de entrada no Sensibilidad de la
dato de entrada utilizados | observable significativo medicion del valor
razonable al dato de
entrada no observable

significativo
Metodologia de precios de | Precio por metro cuadrado | Una variacion en el precio
mercado comparables que de venta por metro
reflejan transacciones cuadrado resultaria en una
similares recientes. diferencia de + o - en el

valor de mercado.

La Administracion de la Compafia considera que cambiar cualquier dato de entrada no
observable mencionado en la tabla anterior, para reflejar otros supuestos alternativos
razonablemente posibles, no resultaria en un cambio significativo en la estimacion del
valor razonable.

La Compania mantiene contrato de alquiler por la propiedad de inversion con United
School of Panama. El ingreso por alquiler fue de B/.1,440,000 (2023: B/.1,440,000)

8. Financiamientos recibidos

El préstamo bancario por pagar se presenta a continuacion:

No auditado
2024 2023
Mercantil Banco, S. A.

Préstamo comercial hasta por la suma de
B/.8,200,000, con vencimiento en enero de 2027 con
tasa de interés del 7.25% en 2023 (2022: 7%), para
financiamiento de capital de trabajo, garantizada con
fianza solidaria de la compaiiia relacionada y de sus

accionistas. 7,598,502 7,643,985
Linea de crédito rotativa hasta por la suma de
B/.1,875,000 con tasa de interés de 7.25% con

vencimiento a diciembre de 2024. 1,557,712 1,000,021

9,156,214 8,644,006

Porcion corriente (2,118,569) (1,426,891)

Porcion no corriente 7,037,645 7,217,115

Al 31 de diciembre, la Compania ha registrado gastos financieros B/.675,878 (2023:

B/.660,096)
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10.

Covenants o condiciones establecidas en contrato de linea de crédito.

En el contrato de préstamo se ha establecido ciertas condiciones que la Compaiia debe
cumplir; entre las principales condiciones se revelan las siguientes:

e Cualquier cambio substancial en la composicion accionaria de la Compaiia debera ser
previamente comunicado al Banco.

e Mantener en la cuenta corriente de Corporacion United 28, S. A., por lo menos el
monto correspondiente a 2 letras del préstamo.

e No pagar dividendos a los accionistas, ni cualquier otro tipo de retiro de parte de
accionistas sin previa autorizacion del Banco.

Acciones de capital

La estructura de acciones de capital de la Compania se presenta a continuacion:

No auditado
2024 2023
Autorizadas 100 acciones comunes, con valor nominal
B/.100, pagadas emitidas y en circulacion. 10,000 10,000
Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos se presentan a continuacion:
No auditado
2024 2023
Honorarios profesionales (Nota 6) 261,749 223,742
Mantenimiento y reparacion 79,813 132,877
Gastos bancarios 24,459 12,887
Impuestos 51,054 38,390
Seguros - 3,220
Utiles de oficina 1,464 3,833
Alquiler 3,780 748
Otros 8,386 -
430,705 415,697
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Por el affio terminado el 31 de diciembre de 2024
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11. Impuestos

A la fecha de los estados financieros, las declaraciones juradas de renta de la Compaiiia
por los tres ultimos afos fiscales, incluyendo el afo terminado el 31 de diciembre de 2024,
estan sujetas a revision por parte de la Direccién General de Ingresos. Ademas, los
registros de la Compaiia estan sujetos a examen por parte de las autoridades fiscales para
determinar el cumplimiento del Impuesto de Transferencia de Bienes Corporales Muebles
y a la Prestacion de Servicios (ITBMS). De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, la
Compaiiia es responsable por cualquier impuesto adicional que resulte de la revision.

Mediante la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, que reforma el Codigo Fiscal, se establecio
que las personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el
monto que resulte mayor entre:

e Larenta neta gravable calculada por el método establecido en este titulo, o

e Larenta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro
punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

La Compaiiia estan obligadas a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto
el calculo de acuerdo con el método tradicional, como CAIR.

Al 31 de diciembre, la Compaiiia determino sus impuestos sobre la renta mediante método
tradicional de la siguiente manera:

No auditado

Impuesto sobre la renta - Método Tradicional 2024 2023
Ganancia financiera 1,032,364 364,423
Menos:

Valor razonable propiedad de inversion. neto de
impuesto diferido (696,848) -

Depreciacion fiscal propiedad de inversion (257,665) (252,916)

Ingresos no gravables (140) (216)

Arrastre de pérdidas (43,048) (55,645)
Mas:

Gastos no deducibles 8,384 -
Ganancia neta gravable 43,047 55,646
Impuesto sobre la renta - 25% 10,762 13,911
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Impuesto sobre la renta diferido

No auditado
2024 2023
Cambio en valor razonable propiedad de inversion 696,848 -
Diferencia temporal 696,848 -
Impuesto sobre la renta diferido -25% 174,212 -
No auditado
2024 2023
Impuesto sobre la renta corriente 10,762 13,911
Impuesto sobre la renta diferido 174,212 -
184,974 13,911
Impuesto sobre la renta diferido, pasivo
No auditado
2024 2023
Saldo al inicio del ano 1,219,987 1,219,987
Incremento ISR diferido 174,212 -
Saldo final del afo 1,394,199 1,219,987

12. Instrumentos financieros - Administracion de riesgos

En virtud de sus operaciones, la Compafnia estad expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

e Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez
e Riesgo operacional

En forma comdn como todos los demas negocios, la Compaiia esta expuesta a riesgos que
surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y
procesos de la Compania para administrar los riesgos y métodos utilizados para medirlos.
Informacion cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de estos
estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compafia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que se
senale lo contrario en esta nota.
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Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compaiia, de los cuales surge el
riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

Efectivo

Cuentas por cobrar - Compaiias relacionadas
Cuentas por pagar - Proveedores y de otro tipo
Cuentas por pagar - Compaiias relacionadas

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compaiia son de corta
duracion, razén por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su
valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos y politicas
de gestion de riesgos de la Compania, a la vez de conservar la responsabilidad final de
éstos. La Junta Directiva ha delegado la autoridad del disefo y operacion de procesos que
aseguren la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la Administracion de la
Compaiia. La Junta Directiva recibe informes de la Administracion, a través de los cuales
revisa la efectividad de los procesos establecidos y la adecuacion de los objetivos y
politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de la
Compahia.

A continuacion, se sefalan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compaiiia, no cumpla completamente y a tiempo con cualquier
pago que debia hacer a la Compania de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que la Compahia adquiri6 u origind el activo financiero
respectivo.

La Compaiiia esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

e Cuentas por cobrar - generada por el alquiler del local y préstamo a United School of
Panama.
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Concentracién del riesgo de crédito

La compaiia da seguimiento a la concentracion de riesgo de crédito por sector econémico
y ubicacion geografica. La concentracion geografica en cuentas por cobrar esta basada
en la ubicacién del deudor que es Panama.

e Cuenta corriente en bancos - Para mitigar este riesgo, la Compafia mantiene cuentas
en bancos reconocidos a nivel local, con calificacion de riesgo de grado de inversion
BBB+ segln calificadoras reconocidas en el mercado.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compaiia encuentre dificultades en el cumplimiento de las obligaciones
relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan mediante la
entrega de efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la Compaiia para administrar la liquidez es asegurar en la medida de lo
posible que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de danos a la reputacion de la Compaiia.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2024
Hasta Mas de
Importe Total un ano un ano
Financiamientos recibidos 9,156,214 9,156,214 2,118,569 7,037,645
Cuentas por pagar - Proveedores 114,384 114,384 114,384 -
Cuentas por pagar - Relacionadas 729,152 729,152 729,152
No auditado
2023
Hasta Mas de
Importe Total un ano un aio
Financiamientos recibidos 8,644,006 8,644,006 1,426,891 7,217,115
Cuentas por pagar - Proveedores 50,078 50,078 50,078 -
Cuentas por pagar - Relacionadas 870,652 870,652 870,652

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los
procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
a los riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales
y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares corporativos generalmente
aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracion de la Compafia mantiene dentro de sus

politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos.
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13.

Administracion de capital

La politica de la Compaiia es mantener una base de capital solida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compaiia define como
el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.

La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad con
un menor nivel de endeudamiento, a través de financiamiento por parte de su Casa Matriz
y compahias relacionadas cuando es requerido por sus operaciones.

Valor razonable

Para propositos de divulgacion, las Normas Internacionales de Informacion Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, con base en las
variables utilizadas en las técnicas de valorizacion para medir el valor razonable. Estos
tres niveles son los siguientes:

e Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicion.

e Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

e Nivel 3: Variables para el activo y pasivo que no estan basados en la informacion
observable de mercado.

A continuacion, se presenta una comparacion, del valor neto en libros y los valores
razonables de los instrumentos financieros de la Compania, excepto aquellos en los que el
valor neto en libros es aproximadamente similar al valor razonable como son efectivo,
cuentas por pagar y financiamientos recibidos.

2023 2023

Valor neto Valor Valor neto Valor

en libros razonable en libros razonable

Préstamo por cobrar a parte 199,538 198,944 172,537 172,489
relacionada

Préstamo por pagar a partes 729,152 726,941 870,652 867,558
relacionada
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IEBORK

Nuestra prioridad es su expectativa.
Nuestrameta, es excederla.

A los Accionistas y a la Junta Directiva de Corporacion United 28, S.A.
Panama, Republica de Panama

El Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados, El Estado de Cambios en el
Patrimonio y El Estado de Flujo de Efectivo de Corporacion United 28, S.A. al 31 de
marzo de 2025 comparativo con el 31 de diciembre 2024 y 31 de marzo de 2024, han
sido preparados de conformidad con la NIC 34 Informacién Financiera interina,
utilizando las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) completas,
siguiendo las instrucciones de la gerencia de Corporacion United 28, S.A., con base
en sus registros contables.

La informacion presentada en dichos estados financieros es responsabilidad de la
gerencia de Corporacion United 28, S.A. Esta responsabilidad incluye: implementar
y mantener un control interno sobre la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros, de manera que estos no incluyan errores significativos, aplicar
politicas contables apropiadas y efectuar estimaciones contables razonables de
acuerdo a los principios de contabilidad generalmente aceptados.

Nuestro compromiso de presentacion se limita a presentar en forma de estados
financieros la informacién obtenida de la gerencia de Corporacion United 28, S.A. al
31 de marzo de 2025 comparativo con el ejercicio 2024, con sus notas, sin la aplicacion
de procedimientos de comprobacién ni evaluacion, en consecuencia. no se emite
opinion alguna sobre dichos estados.



Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo de la
Compaiiia sobre los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con la Norma Internacional de Informacién Financiera
completas y por el control interno que la Administracion determine necesario para permitir la
preparacion de estos estados financieros que estén libres de representacion errénea de
importancia relativa, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compaiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando la base de
contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de
liquidar la Compafia o de cesar operaciones, 0 no tiene otra alternativa mas realista de
hacerlo. Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervisién del
proceso de informacién financiera de la Compainia.

e Xectot) X

Licda. Militza Meléndez ngomingo
C.ILP. No. 8-284-841
CPA No0.9601

01 de junio de 2025

Panama, Republica de Panama



Corporacion United 28, S.A
Estado de Situacion Financiera
al 31 de marzo de 2025
(Cifras expresadas en balboas)

Notas 31-03-2025 31-12-2024
ACTIVO
ACTIVOS CORRIENTES
Caja y Bancos 5 32,558 63,892
Otras cuentas por cobrar 10,656 10,655
Cuentas a cobrar con partes relacionadas 6 154,540 234,537
Adelanto a proveedores 273,987 273,627
Impuesto sobre la Renta anticipado 27,823 17,061
Total activos corrientes 499,564 599,772
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades de inversion 7 19,004,715 18,636,966
Total activos no corrientes 19,004,715 18,636,966
Total activos 19,504,279 19,236,738
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Financiamientos recibidos 8 2,035,015 2,118,569
Cuentas por pagar - Proveedores / 423,885 114,384
Cuentas por pagar - Partes relacionad@‘%” -6 713,152 729,152
Ingresos diferidos 120,000 120,000
Gastos acumulados por pagar 54,859 54,862
Total de pasivos corrientes 3,346,911 3,136,967
PASIVOS NO CORRIENTES
Financiamientos recibidos 8 7,037,645 7,037,645
Impuesto sobre la renta diferido 1,394,199 1,394,199
Total pasivos no corrientes 8,431,844 8,431,844
Total pasivos 11,778,755 11,568,811
PATRIMONIO
Acciones de Capital 9 10,000 10,000
Ganancias retenidas 7,717,198 7,659,601
Impuesto Complementario -1,674 -1,674
Total Patrimonio 7,725,524 7,667,927
Total Pasivo y Patrimionio 19,504,279 19,236,738

Las notas en las paginas 9 a 21 son parte integral de estos estados financieros.



Notas  31-03-2025 31-03-2024 31-12-2024
Ingresos:
Alquiler local USP 360,000 360,000 1,440,000
Otros ingresos 17 45 2,099
360,017 360,045 1,442,099

Otros ingresos y gastos operativos:
Cambio en valor razonable 0 0 696,848
Gastos generales y administrativos 10 -109,529 -114,874 -430,705
Ganacia en operaciones 250,488 245,171 1,708,242
Otros egresos - gastos financieros -192,892 -180,095 -675,878
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 57,596 65,076 1,032,364
Impuesto sobre la renta 0 0 -184,974
Ganancia neta 57,596 65,076 847,390
Las notas en las paginas 9 a 21 son parte integral de estos estados financieros.
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Corporacion United 28, S.A.
Estado de Resultados
Periodo terminado al 31 de marzo de 2025
(Cifras expresadas en balboas)




Corporacion United 28, S.A.

Estado de cuenta de patrimonio
Periodo terminado 31 de marzo 2025
(Cifras Expresadas en Balboas)

Acciones Ganancia Patrimonio
Nota de Capital acumulada
Saldo al 31 de diciembre 2023 10,000 6,812,212 6,822,212
Ganancia o (Perdida) del periodo 847,390 847,390
Saldo al 31 de diciembre de 2024 10,000 7,659,602 7,669,602
Ganancia o (Perdida) del periodo 57,596 57,596
Saldo al 31 de marzo de 2025 9 10,000 7,717,198 7,727,198
Las notas en las paginas 9 a 21 son parte integral de estos estados financieros.
7



Corporacion United 28, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo

Por el aino terminado el 31 de marzo de 2025

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de actividades de operacion
Ganancia neta

Ajustes por:

Cambio en valor razonable de propiedad de inversion
Gastos financieros

Impuesto sobre la renta

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:

Disminucién (aumento) en otras cuentas por cobrar

(Aumento) disminucion en cuentas por pagar partes relacionadas
Disminucién (aumento) adelanto a proveedores

Aumento en cuentas por pagar - proveedores

Incremento en gastos acumulados por pagar

Incremento en impuesto sobre la renta diferido pasivo

Efectivo generado por actividades de operaciones

Impuesto sobre la renta pagado
Pago de gastos financieros
Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversién
Adquisicién-mejoras propiedad de inversion
Efectivo neto usado en actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Productos de financiamientos recibidos

Pagos por financiamientos recibidos

Pagos realizados a partes relacionadas

Pago impuesto complementario

Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Disminucion neto del efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Las notas en las paginas 9 a 21 son parte integral de estos estados financieros.

31-03-2025 2024
57,596 847,390

0 -696,848

0 675,878

0 10,762

57,596 837,182
-10,762 7,022
79,997 -21,999
-361 -45,806
309,501 64,305
-3 54,862

0 174,212
378,372 232,596
0 -41,733

0 -675,878
435,968 352,167
-367,749 -718,928
-367,749 -718,928
0 928,770
-83,554 -416,562
-16,000 -141,500
0 -1,674
-99,554 369,034
-31,334 2,273
63,892 61,619
32,558 63,892

8
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Las notas en las paginas 9 a 21 son parte integral de estos estados financieros.

CorporaciénUnited 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

1.0rganizacion y operaciones

Corporacién United 28, S. A., (la Compania) es una sociedad andnima legalmente
constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama, segun consta en la
Escritura Publica No.14,767 del 2 de agosto de 2016.

La Comparnia se dedica al alquiler del edificio establecido como United School of
Panama

El edificio estd ubicado en la Provincia de Panama, distrito de Panama,
corregimiento de Juan Diaz, calle Avenida principal, urbanizacién Costa Sur.

2. Bases de Preparacion

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

La preparacién de los estados financieros en cumplimiento con Normas de
Contabilidad NIIF requiere el uso de ciertas estimaciones contables y supuestos
criticos. También requieren que la Administracion de la Compafia ejerza su criterio
sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la Compafiia.

Base de mediciéon

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico.

B’



CorporaciénUnited 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

Moneda funcional y de presentaciéon

La contabilidad y los estados financieros estan expresados en balboas (B/.) el
balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de
libre cambio con el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar americano como
moneda de uso legal

3.Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos
estados financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacion al afio anterior.

Activos financieros

La Comparnia clasifica sus activos financieros dependiendo del propdsito para el
cual fueron adquiridos.

Costo amortizado

Estos activos surgen principalmente de la provision de cuentas por cobrar Partes
relacionadas cuyo objetivo es mantener estos activos para cobrar los flujos de
efectivo contractuales y los flujos de efectivo contractuales son Unicamente pagos
de capital e intereses. Se reconocen inicialmente al valor razonable mas los costos
de transaccion que son directamente atribuibles a su adquisicion o emision, y
posteriormente se contabilizan al costo amortizado utilizando el método de la tasa
de interés efectiva, menos la provision por deterioro.

Los activos financieros de la Compafia medidos al costo amortizado incluyen
efectivo y cuentas por cobrar Compainias relacionadas.

Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compania
considera como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones

para su utilizacion.
S / 10



Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

Cuentas por cobrar con-Partes relacionadas

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no
devengan intereses, con cobros fijos o determinables y que no se cotizan en un
mercado activo.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a traves de ganancias o
pérdidas se evalua en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si
existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueden
estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada a la Compaiiia, en los términos que la Compania no consideraria de otro
modo, las indicaciones de que un deudor entrara en quiebra.

Propiedad de inversion

La propiedad que se mantiene para la obtencion de renta o para la apreciacion de
valor o para ambos fines y que no son ocupados porla Compainiia se clasifican como
propiedad de inversion.

La propiedad de inversion es medida inicialmente al costo de adquisicién mas
aquellos otros costos asociados con la transaccion. Las renovaciones y mejoras
importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores, que no mejoran al activo,
ni prolongan su vida util, son contabilizadas a gastos de operaciones en la medida

en que incurren.
&?’ﬁ’ / 11



Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

Posterior a su reconocimiento inicial, la propiedad de inversién se mide bajo el
modelo de valor razonable, con base en los requisitos establecidos en la Norma
Internacional de Contabilidad 40.

La pérdidas o ganancias derivadas de un cambio en el valor razonable de las
propiedades de inversion se incluiran en el resultado del periodo en que surjan.

El valor razonable de las propiedades de inversion reflejara las condiciones de
mercado al final del periodo sobre el que se informa.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compaiiia es revisado a la
fecha de reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si
existe algun indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su
unidad generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas
por deterioro son reconocidas en el estado de resultados.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algun cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
s6lo hasta que el valor segun libros del activo no exceda el valor que hubiese sido
determinado, neto de depreciacion o amortizacidon sino se hubiese reconocido una
pérdida por deterioro.

Pasivo financiero

La Compaiia clasifica su pasivo financiero dependiendo del propdsito para el cual
fue adquirido.

Cuentas por pagar Proveedores

Cuentas por pagar - proveedores son obligaciones por pagar por bienes o servicios
que han sido adquiridos de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas
por pagar son clasificadas como pasivos circulantes si el vencimiento del pago es

(ﬁj’u“/ 12



CorporaciénUnited 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

dentro de un afno o menos, de lo contrario, son presentadas como pasivos no
circulantes. Las cuentas por pagar proveedores se reconocen al costo, el cual se
aproxima a su valor razonable, debido a la corta duracion de, las mismas.

Financiamiento recibido

Los financiamientos son reconocidos al costo, el cual se aproxima a su valor
razonable, neto de los costos de transaccion incluidos. Posteriormente, los
financiamientos son registrados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el
producto neto de los costos de transaccién y el valor de redencidn es reconocida en
el estado de resultado durante el periodo del financiamiento, utilizando el método
de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Compania tiene una obligacion presente
(legal o constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una
salida de los recursos que incorporan beneficios econémicos sera requerida para
cancelar la obligacién y una estimacién confiable se pueden realizar del monto de
la obligacion.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compania se clasifican como
patrimonio, s6lo en la medida en que no se ajustan a la definicién de un pasivo o un
activo financiero.

Las acciones de capital de la Compafiia se clasifican como instrumentos de
patrimonio.

Impuesto sobre la renta corriente y diferido

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable
del ano, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situacion
financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afos

anteriores.
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Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto a pagar y/o a cobrar en los
afos futuros, que resulta de las diferencias temporarias entre los saldos en libros
de cada activo y pasivo para reportes financieros y los saldos para propésitos
fiscales, utilizando las tasas impositivas que se espera aplicar en las diferencias
temporarias cuando sea reversadas, basandose en las leyes que han sido
aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del estado financiero. Esta
diferencia temporaria se espera reversar en periodos futuros. Si se determina que
el impuesto diferido no se podra utilizar en anos futuros, este seria disminuido total
o parcialmente.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por alquiler se reconocen mensualmente por el método de linea recta,
con base en el canon de arrendamiento establecido en los contratos de alquiler,
utilizando el método de devengado.

4. Estimaciones contables y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia
histérica y otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se
crean sean razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real
puede diferir de los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que
involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos
registrados de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal se discuten a
continuacion:

Deterioro de cuentas por cobrar

Pérdidas por deterioro sobre cuentas por cobrar la Compania aplica el enfoque
simplificado para medir las pérdidas crediticias esperadas, que utiliza una provision
de pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo. Para medir
las pérdidas crediticias esperadas, las cuentas cobrar se agrupan en funcién de los

dias vencidos y tipo de cliente.
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Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

5.Caja y efectivo en banco

Corporacion United 28, S.A. incluye como efectivo y equivalentes de efectivo, el
monto de efectivo, depdsitos en bancos de tres meses o menos, contados a partir
de la fecha de su apertura.

Para efectos de la preparacion del Estado de Flujo de Efectivo, Corporacion United
28, S.A considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacidén o no estan pignoradas, y todos los instrumentos de deuda adquiridos cuya
fecha de vencimiento original sea de tres (3) meses o0 menos.

A continuacion, detalle del efectivo en caja y bancos:

1er Q 2025 2024
En bancos - cuentas de ahorros 2,876 8,363
En bancos- cuentas corrientes 29,682 55,529
32,558 63,892

Al 31 de marzo, las cuentas corrientes generan intereses a una tasa de 1%.
6.Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos por cobrar y pagar de transacciones entre partes relacionadas se
originan por operaciones recibidos en el curso normal de las actividades de la
Compania. Los saldos por cobrar son de corto plazo se han recibido cobros durante
el periodo 2025.

Las cuentas pagar relacionadas mantienen fecha de vencimiento entre 2 a 5 afios
renovables bajo mutuo acuerdo de ambas partes Los saldos de cuenta por cobrary
no generan intereses

A continuacién, se presentan los saldos con partes relacionadas:
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Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

2024

35,000
199,537

234,537

85,262
395,000
59,390
189,500

1er Q 2025

Cuentas por cobrar
United School of Panama - Alquiler 0
United School of Panama - Prestar 154,540
154,540

Cuentas por pagar
VBS Services INC 77,762
Orenda Foundation 395,000
Pablo Fuster 25,391
Future Generations 215,000
713,152

729,152

7.Propiedad de inversion

La propiedad de inversién se conforma por terreno y edificio para uso institucional

(educativo), segun se detalla a continuacion:

Valor
Terreno Edificio razonable
Saldo inicial 8,277,800 10,359,166 18,636,966
Mejoras a la propiedad 367,749 367,749
Variacion cambio razonable 0 0 0
Saldo al 31 de marzo 2025 8,277,800 10,726,915 19,004,715

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por perito
externo independiente con una capacidad profesional reconocida y experiencia
reciente en la localidad y categoria de la propiedad de inversion objeto de la
valoracion. El valor razonable de la propiedad de inversion ubicado en Panama,
Costa Sur-Don Bosco, calle Boulevard Principal, segun el informe de avaluo fechado
2 de octubre de 2024 realizado por la empresa Avance, S. A., bajo el enfoque de
costos conforme con las Normas Internacionales de Valuacién (IVS 2017), fue
determinado comparando datos observables de precios de mercado activo similar

en que se podrian vender las propiedades.
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Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

La medicidn de valor razonable para las propiedades de inversion se clasificé como
un valor razonable de nivel 3, sobre la base de los datos de entrada en la técnica
de valorizacién utilizada.

8.Financiamientos recibidos

A la fecha de estos estados financieros no se ha recibido financiamiento adicional,
solo el pago correspondiente durante el 1er trimestre del afio 2025 por un monto de
USD 83,554

9.Acciones de capital

La estructura de acciones de capital de la Compania se presenta a continuacion:

1er Q 2025 2024
Acciones de Capital 10,000 10,000

Autorizadas 100 acciones con valor nominal de B/100 C/U , suscritas, pagadas y en circulacion

10.Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se presentan a continuacion:

1erQ 2025 1er Q 2024 2024

Honorarios profesionales 84,631 65,918 261,749
Mantenimiento y reparaciones 13,101 18,428 79,813
Gastos bancarios 962 6,650 24,459
Impuestos 5417 23,338 51,054
Utiles de oficina 3,780 540 1,464
Alquiler 1,139 0 3,780
Otros 500 0 8,386

109,529 114,874 430,705

17
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Corporaciéon United 28, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de marzo 2025

11.Instrumentos financieros - Administracion de riesgos

En virtud de sus operaciones, la Companiia esta expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

o Riesgo de crédito
o Riesgo de liquidez
o Riesgo operacional

En forma comun como todos los demas negocios, la Compafia esta expuesta a
riesgos que surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los
objetivos, politicas y procesos de la Compafia para administrar los riesgos y
métodos utilizados para medirlos. Informacidén cuantitativa adicional respecto a
dichos riesgos se presenta a lo largo de estos estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compafnia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos
Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compafiia, de los cuales
surge el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

o Efectivo

o Cuentas por cobrar compainias relacionadas

o Cuentas por pagar - Proveedores y de otro tipo
o Cuentas por pagar compafias relacionadas

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compaiia son de corta
duracién, razon por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima
a su valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compafdia, ala vez de conservar la
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responsabilidad final de éstos. La Junta Directiva ha delegado la autoridad del
disefio y operacion de procesos que aseguren la implantacion efectiva de los
objetivos y politicas a la Administracion de la Compafdia. La Junta Directiva recibe
informes de la Administracion, a través de los cuales revisa la efectividad de los
procesos establecidos y la adecuacion de los objetivos y poltticas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el
riesgo hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y
flexibilidad de la Compafdia.

A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:
Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compania, no cumpla completamente y a tiempo con
cualquier pago que debia hacer ala Companiia de conformidad con los términos y
condiciones pactados al momento en que la Compafia adquirié u originé el activo
financiero respectivo.

La Comparnia esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de las
Cuentas por cobrar generada por el alquiler del local y préstamo a United School of
Panama.

Concentracién del riesgo de crédito

La compafiia da seguimiento a la concentracion de riesgo de crédito por sector
econdémico y ubicacion geografica. La concentracion geografica en cuentas por
cobrar esta basada en la ubicacién del deudor que es Panama.

o Cuenta corriente en bancos Para mitigar este riesgo, la Compafiia mantiene
cuentas en bancos reconocidos a nivel local, con calificacion de riesgo de
grado de inversion BBB+ segun calificadoras reconocidas en el mercado.
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Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compafia encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se
liquidan mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la Compania para administrar la liquidez es asegurar en la medida
de lo posible que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus
obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de
estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o riesgos de dafios a la reputacion de
la Compainia.

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia
de los procesos, personas Yy sistemas internos o por eventos externos que no estan
relacionados a los riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares
corporativos generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracién de la Compania mantiene dentro de
sus politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones,
controles internos y administrativos.

Administracion de capital

La politica de la Compaiia es mantener una base de capital solida para sostener
sus operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compainia
define como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el
patrimonio neto.
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La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento, a través de financiamiento por parte de su
Casa Matriz y compafiias relacionadas cuando es requerido por sus operaciones.

12.Valor razonable

Para propdsitos de divulgacion, las Normas Internacionales de Informacién
Financiera especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres
niveles, con base en las variables utilizadas en las técnicas de valorizacién para
medir el valor razonable. Estos tres niveles son los siguientes:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicidn.

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3: Variables para el activo y pasivo que no estan basados en la informacién
observable de mercado.

El valor razonable de las propiedades de Inversion esta valorado segun el nivel 3,
conforme al avaluo presentado el pasado octubre 2024.
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“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Corporacién United 28, S. A.

Proirama Rotativo de Bonos Coriorativos

Periodicidad de actualizacion: Semestral Sector Educacion/Panama

Analista Titular Analista de Soporte
Montserrat San Juan Vanessa Martinez (+502) 6635-2166
msanjuan@ratingspcr.com smartinez@ratingspcr.com
Fecha de informacion dic-24
Fecha de comité 1/09/2025
Bonos Corporativos Rotativos PA A+
Perspectiva Estable

Significado de la Calificacion

Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son adecuados, sin embargo, en
periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores y mas variables.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado (ra) a la calificacién para indicar que se refiere
Unicamente a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamerio. Estas calificaciones podran ser complementadas si
correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de ésta,
por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR constituye
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la
presente calificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos
como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacién respectiva y las calificaciones vigentes.

Racionalidad

En Comité de Calificacién de Riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) asigné la calificacion de "pa A+" al Programa de
Bonos Corporativos de Corporacion United 28, S. A., con perspectiva "Estable" e informacion al 31 de diciembre
de 2024.

La calificacion se fundamenta en la existencia de un contrato de arrendamiento con ingresos fijos y predecibles,
pagados por adelantado, que garantiza liquidez mensual y permite atender compromisos financieros de corto plazo.
La calidad del activo inmobiliario, con un valor actualizado de PAB 18.3 millones, brinda una garantia real sélida,
respaldando tanto el endeudamiento actual como futuras emisiones.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo

Concentracion del modelo de negocio. La compafia opera como un vehiculo inmobiliario de propésito Unico, cuyo
Unico activo es el campus de United School of Panama. Sus ingresos dependen exclusivamente del contrato de
arrendamiento con un solo cliente. La estabilidad de la calificacion esta directamente vinculada a la permanencia y
solidez del arrendatario.

Estabilidad de flujos y garantias reales. El arrendamiento genera ingresos recurrentes y predecibles (USD 120,000
mensuales pagados por adelantado), lo que asegura liquidez programada. Adicionalmente, el inmueble, con un valor
de PAB 18.3 millones, funge como respaldo real para la deuda y futuros bonos, fortaleciendo la capacidad de
refinanciamiento.

Riesgo de liquidez bajo control. Aunque la compafiia muestra un capital de trabajo negativo (-PAB 2.54 millones en

2024) y bajo efectivo disponible (PAB 63.9 mil), el contrato de arrendamiento y el depdsito en garantia del arrendatario
mitigan el riesgo. La cobertura de obligaciones inmediatas depende de la disciplina en el flujo mensual de rentas.
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Estructura de endeudamiento y solvencia. El nivel de apalancamiento es elevado, con una razén deuda/patrimonio
de 1.51 veces y un préstamo bancario relevante (PAB 9.2 millones al 7.25 %). No obstante, el respaldo del inmueble
cubre mas del 180 % de la deuda, lo que reduce el riesgo de insolvencia. La calificacién también dependera de la
capacidad de refinanciar vencimientos oportunamente.

Cobertura de intereses y generacion operativa. El EBITDA sin revaluacion alcanzé PAB 1.01 millones en 2024, con
una cobertura de intereses de 1.5x%, considerada aceptable en términos bancarios pero vulnerable ante choques en
ingresos o alzas de tasas, riesgo que ha identificado el emisor y por el cual esta incorporandose al mercado de valores
con esta emision, como una alternativa de financiamiento en la que pueda administrar con sus términos estas
fluctuaciones de tasa.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion:

Una mejora en la calificacion podria derivarse, de forma individual o combinada, de un aumento sostenido en la utilidad
neta y en los indicadores de rentabilidad, impulsado por un crecimiento constante en los ingresos por arrendamiento.
Asimismo, una mejora progresiva en la cobertura de la deuda y el cumplimiento consistente de las proyecciones
financieras fortalecerian el perfil crediticio de la compania.

Factores que podrian desmejorar la calificacion:

Por el contrario, una reduccion sostenida en los ingresos por alquiler que afecte negativamente la utilidad neta y los
indicadores de rentabilidad, asi como un deterioro en la cobertura de la deuda o el incumplimiento recurrente de las
proyecciones financieras, podrian ejercer presion negativa sobre la calificacion.

Limitaciones a la Calificacion

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacion remitida.
Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): No se encontraron limitaciones potenciales ni riesgos previsibles.

Metodologia Aplicada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de calificacién de riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores de Panama, con fecha de
aprobacién al 9 de noviembre de 2017.

Informacién Utilizada para la Calificacion

1. Informacién financiera: Estados financieros (EEFF) auditados al 31 de diciembre de 2024 de Corporacion
United 28, S. A. y EEFF no auditados al 31 de diciembre de 2023.
2. Proyecciones: Proyecciones financieras elaboradas por Corporacion United 28, S. A. de 2025 a 2040.

Hechos de Importancia

Ninguno.

Contexto Econémico

PCR opina que Panama continuara caracterizandose por un PIB per capita alto, inflacién controlada y estabilidad
macroecondmica, con buenas perspectivas de crecimiento a mediano plazo, aunque persisten desafios relacionados
con la gobernanza y las finanzas publicas. Informacién de fuentes oficiales sugiere que el crecimiento real del PIB
superara el 3 % en 2025, impulsado por la inversién en obras publicas, la actividad logistica y el funcionamiento del
Canal de Panama.

El gobierno tiene la intencion de abordar el tema de la mina de cobre durante el presente afo. Existe la posibilidad de
una reapertura temporal para financiar su cierre responsable, aunque esto podria acarrear costos politicos dada la
sensibilidad social del tema. Los procesos de arbitraje iniciados contra el Estado por el cierre de la mina representan
un pasivo contingente significativo, estimado en unos USD 20,000 millones, equivalente a cerca de una cuarta parte
del PIB a junio de 2024.

Las cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) permiten anticipar que el déficit por cuenta corriente
podria ampliarse en 2025, como consecuencia de la caida en exportaciones tras el cierre de la mina. Si bien esta
situacion es desfavorable, no se prevé que represente un riesgo para la estabilidad macroeconémica, dado que los
agentes econémicos mantienen "colchones" de liquidez externa que permiten absorber choques, especialmente en
ausencia de un banco central. Por su parte, la deuda externa neta podria alcanzar el 50 % del PIB al cierre de 2024 y
durante el primer semestre de 2025.

.

www.ratingspcr.com / - Pagina 2 de 9



http://www.ratingspcr.com/

En el ambito fiscal, se espera que el déficit se mantenga cerca de los nuevos limites: 4.3 % del PIB en 2025y 3.8 %
en 2026. No obstante, los esfuerzos de consolidacion podrian enfrentar resistencia politica, como refleja el aumento
aprobado del presupuesto 2025 durante el proceso legislativo. Adicionalmente, el gobierno prevé un aumento
sustancial en la recaudacion tributaria, pasando del 6.4 % del PIB en 2024 al 8.9 % en 2025 principalmente mediante
acciones contra la evasion. Sin embargo, una mejora de tal magnitud requeriria reformas al cédigo tributario, lo cual
ha sido descartado por las autoridades generando incertidumbre sobre la viabilidad de alcanzar esa meta.

Cifras preliminares disponibles indican que la deuda publica bruta cerraria en torno al 65 % del PIB en 2024 y
mantendria una tendencia ascendente en los afios siguientes. Si se excluyen las obligaciones previsionales, la deuda
publica neta se ubicaria en torno al 59 % del PIB.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial con corte a diciembre de 2024, se anticipa una
moderacion en el crecimiento econémico global, con una estimacion del 2.7 % para 2025 manteniéndose en niveles
similares en 2026. Este comportamiento se enmarca en un entorno de crecimiento estabilizado, aunque por debajo del
promedio previo a la pandemia. Esta tendencia responde a la persistencia de conflictos geopoliticos, tensiones
comerciales y politicas monetarias restrictivas en diversas economias avanzadas.

A pesar de estos desafios, en el segundo semestre de 2024 la actividad global mostré cierta resiliencia, impulsada por
una recuperacion gradual en las principales economias y una moderacion en los costos de financiamiento. No obstante,
la reduccion de las tasas de interés a nivel global ha sido mas lenta de lo esperado, debido a presiones inflacionarias
persistentes en mercados clave.

Se estima que la inflacion mundial se redujo a 4.3 % en 2024, con expectativas de una disminucién adicional en 2025.
Aunque esta trayectoria podria ayudar a que los bancos centrales alcancen sus objetivos de estabilidad de precios, la
reduccion ha sido mas lenta debido a los elevados precios de productos basicos y a los continuos choques de oferta,
especialmente en el sector alimentario influenciado por eventos climaticos extremos. A pesar de las proyecciones a la
baja, factores externos como fendémenos meteoroldgicos severos, interrupciones en el comercio global y tensiones en
los mercados energéticos podrian seguir generando volatilidad en los precios de productos basicos.

La sequia prolongada ha afectado a varias economias del mundo, impactando la agricultura, la generacion de energia
y el comercio internacional. En América del Sur y el Caribe, la escasez de agua ha reducido la produccion agricola y
elevado los precios de los alimentos. En paises como Brasil y México, ha limitado la generacion hidroeléctrica
aumentando los costos de energia. Ademas, en rutas comerciales clave como el canal de Panama y el canal de Suez,
la disminucion en los niveles de agua ha restringido el transito de buques, afectando las cadenas de suministro globales
y elevando los costos de transporte. Estas disrupciones han generado tensiones comerciales y diplomaticas,
especialmente con Estados Unidos y China, resaltando la necesidad urgente de implementar estrategias para mitigar
los efectos de la crisis hidrica.

América Latina y el Caribe cerrard 2024 con un crecimiento estimado de 1.9 %, con una proyeccién de 2.5 % para
2025. La politica monetaria restrictiva ha seguido afectando la inversién y el consumo; sin embargo, la desaceleracion
de la inflacion ha permitido a algunos bancos centrales reducir las tasas de interés impulsando una recuperacion
gradual. Aun asi, persisten riesgos importantes que podrian limitar la reactivacion econémica, como la prolongacion de
tasas elevadas en economias avanzadas, el alto endeudamiento regional, la desaceleracion de China que impacta las
exportaciones de materias primas y los efectos del cambio climatico, que han provocado volatilidad en los precios de
los alimentos y nuevas presiones inflacionarias.

En comparacién con otros paises de la region, Republica Dominicana continta liderando el crecimiento, con una
proyeccion de 4.9 % en 2024 y 5 % en 2025, impulsado por una menor inflacién y un repunte en la actividad econdmica,
especialmente en el sector turistico. Le sigue Costa Rica, con estimaciones de 3.8 % en 2024 y 3.6 % en 2025,
mostrando una moderacién en su crecimiento, aunque con un fuerte enfoque en las exportaciones de servicios y el
turismo. En el caso de Nicaragua, se prevé un crecimiento de 3.6 % en 2024 y 3.2 % en 2025, sostenido por la
continuidad de inversiones y cierta estabilidad macroeconémica, a pesar de las tensiones politicas persistentes.

Honduras se proyecta con un crecimiento de 3.3 % en 2024 y 3.2 % en 2025, con estabilidad macroecondmica en la
medida en que la inflacién se mantenga controlada. El Salvador creceria 3.1 % en 2024 y 2.6 % en 2025, impulsado
por un moderado incremento en las remesas y la implementacion de reformas estructurales. Guatemala se estima que
crezca 3 % en 2024 y 3.4 % en 2025, con una economia resiliente y un flujo estable de remesas, aunque enfrenta
desafios relacionados con la desaceleracion del comercio internacional. Panama, por su parte, enfrenta los mayores
retos de crecimiento en 2024, con una proyeccion de 2.4 % que repuntaria a 3.5 % en 2025. El débil desempefio en
2024 obedece principalmente al cierre de la mina Cobre Panama y a la reduccion del transito por el canal de Panama
debido a la sequia, situacion ultima que se espera se normalice durante el afo 2025 por la recuperacion de los niveles
de agua de los lagos Alhajuela y Gatun.
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Al cierre de 2024, la economia de Estados Unidos ha mostrado mayor resiliencia de lo anticipado, con un crecimiento
impulsado por el gasto de los consumidores que aumentd 2.8 % durante el afio. La inflacién, aunque en descenso, se
situé en 2.8 % interanual en noviembre, aun por encima del objetivo del 2 % de la Reserva Federal. En respuesta, la
Fed aplico en diciembre un recorte de tasas de 25 puntos basicos, ubicandolas entre 4.25 % y 4.5 %. Las politicas
comerciales de EE. UU. contintan afectando el comercio global con la imposiciéon de nuevos aranceles a socios clave
como México, Canada y China, lo que ha generado tensiones en las cadenas de suministro. Aunque el pais mantiene
un ritmo de crecimiento solido, persisten riesgos asociados a la inflacion y el comercio con impactos relevantes en
Centroamérica y el Caribe.

Las perspectivas para el periodo 2024-2025 apuntan a un crecimiento moderado en un contexto de riesgos
persistentes. Los factores geopoliticos, las tensiones comerciales y los efectos del cambio climatico seguiran
condicionando la dinamica econémica mundial y regional. Las economias emergentes podrian verse especialmente
afectadas, por lo que deberan prepararse para un entorno econémico desafiante, implementando estrategias que les
permitan mantener el crecimiento y mitigar los riesgos.

Analisis de la Institucion

Resena
Escritura No. 14,767 de fecha 2 de agosto de 2016, mediante la cual se protocoliza el certificado de constitucion de la
sociedad anénima denominada Corporacion United 28, S. A.

El objeto social consiste en dedicarse, dentro de la Republica de Panama o en cualquier otro pais, colonia o territorio
extranjero, a la compra, venta, transferencia, disposicion, negociacion, financiamiento, permuta, posesion,
administracion, otorgamiento o recepcion de préstamos, apertura y manejo de cuentas bancarias en Panama o en el
extranjero, asi como a dar o tomar en comision, hipoteca, prenda, arrendamiento, uso, usufructo o anticresis, toda
clase de bienes muebles o inmuebles, acciones o derechos.

La sociedad podra igualmente celebrar y ejecutar todo tipo de actos, contratos, operaciones, negocios y transacciones
de licito comercio, asi como realizar cualquier actividad permitida por la Ley a las sociedades anénimas.

Actualmente, el emisor tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias de arrendador del bien
inmueble de su propiedad y que se aporta como garantia de la emision. A la fecha de la presente emision, el emisor
registra como Unico proyecto bajo su gestion la finca sobre la cual esta construido el colegio United School Of Panama.

United School of Panama es una institucion educativa internacional en crecimiento, con reputacion soélida y trayectoria
comprobada, fundada para garantizar la continuidad académica de los estudiantes que se graduan de centros de
educacion infantil. El objetivo de su creacion es ofrecer una educacion de primer nivel, en unas instalaciones modernas
que fomentan tanto el aprendizaje académico como la actividad fisica, convenientemente ubicadas a solo minutos de
la Ciudad de Panama.

Gobierno Corporativo

El capital autorizado de la sociedad consiste en diez mil délares (USD 10,000), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, dividido en cien (100) acciones comunes con un valor nominal de cien délares (USD 100) cada
una. Todas las acciones tendran los mismos derechos y privilegios, y cada una tendra derecho a un (1) voto en todas
las juntas generales de accionistas. Las acciones seran emitidas cuando estén totalmente pagadas y liberadas.

Responsabilidad Social Empresarial

La empresa orienta su responsabilidad social a través de su rol como arrendador de infraestructura educativa,
garantizando que el campus de United School of Panama opere en condiciones 6ptimas. Su impacto social se refleja
de manera indirecta en el apoyo a programas comunitarios y educativos desarrollados por la escuela, beneficiando a
estudiantes, familias y entorno cercano. En el plano ambiental, promueve practicas de eficiencia energética, uso
responsable del agua y manejo de residuos, ademas de exigir a sus proveedores cumplimiento legal y estandares
laborales adecuados.

En resumen, la RSE de Corporacion United 28 no se manifiesta en proyectos externos de gran visibilidad, sino en una
gestién ética y sostenible de activos educativos, asegurando valor social, ambiental y comunitario desde su modelo
patrimonial.

Operaciones y Estrategias

Corporacion United 28, S. A. tiene una estructura operativa muy ligera, ya que su funcion principal es poseer y
administrar un Unico activo inmobiliario (el campus de United School of Panama). Sus operaciones se concentran en:
e El cobro de rentas conforme al contrato de arrendamiento.
e La administracién financiera para cubrir gastos operativos y atender el servicio de la deuda.
e La coordinacidon de mantenimientos, seguros y servicios relacionados con la propiedad.

Esto implica que su flujo de ingresos es altamente estable, pero también concentrado en un solo cliente.
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En cuanto a las estrategias:

1. Enfoque patrimonial y conservador: Su estrategia no es expandirse a multiples activos, sino maximizar la
estabilidad y valorizacién de un inmueble estratégico. La empresa apuesta por un crecimiento mas patrimonial
que operativo.

2. Gestion del riesgo financiero: La estructura de deuda esta disefiada para financiar el activo en el largo
plazo. El reto es mantener la cobertura de intereses en niveles seguros (actualmente 1.5x bajo EBITDA
conservador) y renegociar condiciones de refinanciamiento cuando sea necesario.

3. Alianza con un arrendatario estratégico: El modelo se apoya en la permanencia de United School of
Panama como inquilino ancla. La renovacién del contrato y las clausulas de estabilidad son parte de la
estrategia de mitigacion del riesgo de vacancia.

4. Sostenibilidad y reputacion: Aunque no desarrolla grandes proyectos sociales, la empresa integra en su
estrategia elementos de responsabilidad ambiental (eficiencia de recursos, manejo de residuos) y apoya la
proteccion comunitaria del colegio, fortaleciendo asi su legitimidad ante reguladores, inversionistas y
sociedad.

En sintesis, Corporacién United 28 es un vehiculo de inversion inmobiliaria de perfil conservador, cuya operacion diaria
es minima, pero cuya estrategia se centra en la estabilidad contractual, la preservacion patrimonial y la gestién prudente
del apalancamiento financiero. Su éxito depende menos de la innovacion operativa y mas de mantener solidez
financiera y relaciones sostenibles con su Unico arrendatario.

Analisis Financiero

Corporacioén United 28, S. A. opera con un modelo de negocio inmobiliario de propdsito Unico (single purpose entity),
cuyo eje central es la administracién y arrendamiento de un complejo educativo al que se le conoce con el nombre de
United School of Panama. Posee como principal activo una propiedad de inversiéon un complejo educativo destinado al
arrendamiento cuyo valor contable ascienden a PAB 18.6 millones al cierre de 2024. Este activo representa el 96.9 %
del total de activos, lo que evidencia una estructura altamente concentrada en propiedades de inversion, lo cual es
coherente con su modelo de negocios.

Riesgo de Liquidez

Los estados financieros reflejan un capital de trabajo negativo de -PAB 2.54 millones (activos corrientes por PAB 599.8
mil frente a pasivos corrientes por PAB 3.14 millones), lo cual podria sugerir presiones de liquidez en el corto plazo.
Sin embargo, este riesgo se mitiga por varios factores clave:

1. Contrato de arrendamiento: El inmueble genera ingresos recurrentes mediante un contrato de
arrendamiento que establece un canon mensual fijo de USD 120,000 (PAB 120,000), pagado por adelantado
durante los primeros cinco dias de cada mes. Este flujo previsible y constante fortalece la capacidad de la
empresa para cubrir obligaciones inmediatas.

2. Relacién entre partes relacionadas: Es relevante destacar que el arrendador y el arrendatario son partes
relacionadas. Esta vinculacién estratégica implica que no existe un riesgo real de incumplimiento en el pago
de rentas.

3. Garantias del activo: El inmueble arrendado cuenta con un valor actualizado de PAB 18.32 millones, segun
avaluo de octubre de 2024. Esta valorizacidon proporciona un respaldo real que podria ser utilizado en caso
de necesidad de liquidez, ya sea mediante operaciones de refinanciamiento o restructuraciéon bancaria, con
alta probabilidad de éxito dada la calidad del colateral.

Aunque el efectivo disponible al cierre (PAB 63.9 mil) puede parecer limitado frente a las obligaciones corrientes, la
existencia de un flujo mensual asegurado por arrendamiento, junto con un depdsito de garantia entregado por el
inquilino por USD 160,000 (PAB 160,000), proporciona una fuente de liquidez programada y un colchén adicional.

En conclusion, si bien el analisis aislado del capital de trabajo sugeriria un riesgo de liquidez, al incorporar la estabilidad
del flujo arrendaticio, la relacién entre partes relacionadas y el respaldo patrimonial del activo, PCR considera que el
riesgo de liquidez de Corporacién United 28 es moderado y gestionable.

Riesgo de Solvencia

Al 31 de diciembre de 2024, la compaiia registraba pasivos totales por PAB 11.56 millones y un patrimonio de PAB
7.66 millones, lo que arroja una razén deuda/patrimonio (D/E) de 1.51 veces. Este nivel de endeudamiento refleja que
los acreedores tienen mayor participaciéon en la estructura de financiamiento que los accionistas. Aunque este patron
no resulta inusual en empresas inmobiliarias, evidencia una dependencia significativa del crédito.

Dentro de su pasivo financiero destaca un préstamo bancario por PAB 9.2 millones con vencimiento en 2027,
respaldado por la propia propiedad de inversion. El crédito devenga una tasa de interés de 7.25 % e incluye clausulas
restrictivas, como la prohibicién de distribuir dividendos sin autorizacion previa de la entidad financiera. Sin embargo,
al contrastar el saldo de deuda con el valor actualizado del inmueble (PAB 18.32 millones), se observa que la deuda
representa menos del 55 % del activo. Esto implica que, incluso en un escenario de liquidacién, el valor de la propiedad
cubriria con holgura las obligaciones crediticias, lo cual mitiga los riesgos de solvencia.
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Si bien el financiamiento bancario contempla restricciones, estas no limitan de manera critica la operacién. De hecho,
el otorgamiento de un crédito a largo plazo garantizado con hipoteca refleja la confianza del banco en la estabilidad de
los flujos derivados del arrendamiento.

En consecuencia, aunque los indicadores contables podrian catalogar a la empresa como altamente endeudada, el
respaldo patrimonial del inmueble y la generacién estable de ingresos contractuales suavizan esa percepcion.

PCR concluye que la empresa puede considerarse solvente en el largo plazo, siempre que mantenga su relacién
contractual con United School of Panama y administre con disciplina sus pasivos.

Cobertura del EBITDA

El indice de cobertura de intereses (EBITDA/Gastos financieros) resulta clave para evaluar la capacidad de pago. En
2024, el EBITDA calculado sin considerar revaluaciones fue de aproximadamente PAB 1.01 millones, integrado por
ingresos por arrendamiento de PAB 1.44 millones y gastos administrativos, generales y de mantenimiento por PAB 430
mil. Frente a gastos financieros de PAB 675.9 mil, la cobertura se sitia en 1.5 veces, un nivel aceptable desde la
perspectiva bancaria, aunque vulnerable a cualquier reduccion en ingresos o incremento en tasas de interés.

PCR estima que la compafiia mantiene solvencia en el largo plazo, siempre que preserve la estabilidad del contrato de
arrendamiento y logre refinanciar oportunamente sus pasivos corrientes. No obstante, el elevado grado de
apalancamiento exige monitoreo constante para anticipar y mitigar riesgos.

Resultados Financieros y Rentabilidad

En 2024, la empresa reporté una ganancia neta de PAB 847.4 mil, mas del doble que en 2023 (PAB 350.5 mil). El
incremento se explica por la revaluacion positiva de la propiedad de inversion (PAB 696.8 mil), reflejando la valorizacion
inmobiliaria en el mercado panamenio.

El flujo de efectivo de operacion fue positivo (PAB 352.2 mil), aunque modesto frente a la magnitud de la deuda. Gran
parte del flujo se destiné a mejoras al inmueble y servicio de deuda, lo que explica que la caja cerrara practicamente
estable respecto al afio anterior. La combinacién de ingresos recurrentes, revaluacion de activos y mejoras fisicas
sugiere una tendencia ascendente en el valor de la empresa, aunque con limitaciones de liquidez inmediata.

Instrumento Calificado

Corporacion United 28, S. A. ha estructurado un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un monto total
autorizado de USD 20,000,000, moneda de curso legal de Estados Unidos, a colocarse en diferentes series conforme
a las necesidades del emisor y las condiciones del mercado. Los bonos se emiten en forma desmaterializada, bajo el
régimen de tenencia indirecta, representados mediante anotaciones en cuenta, con una denominacién minima de USD
1,000 y sus multiplos. El precio inicial de venta es al 100 % de su valor nominal, aunque podra variar con prima o
descuento en funcién de las condiciones de colocacion. Cada serie tendra sus propias caracteristicas de monto, plazo,
fecha de oferta, vencimiento, tasa de interés y detalle de garantias (de haberlas), las cuales se comunicaran mediante
suplementos al prospecto a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores (Latinex), al menos dos dias habiles antes de su colocacion.

Los bonos devengaran intereses fijos o variables, segun lo defina el emisor en cada serie, y su pago podra programarse
de forma mensual, trimestral, semestral o anual. El célculo de los intereses se realizara sobre una base de 360 dias,
aplicando la tasa correspondiente al saldo insoluto. El pago de capital podra hacerse en un Unico vencimiento final, en
amortizaciones periddicas o en abonos extraordinarios, segun lo establecido en cada serie, pudiendo ademas
incorporar periodos de gracia para el capital. El emisor se reserva la posibilidad de realizar redenciones anticipadas,
totales o parciales, sin penalidad, lo cual sera informado en cada suplemento. El prospecto también prevé que la SMV
podra autorizar correcciones menores en la documentacién (para aclarar ambigliedades o errores), mientras que
cualquier modificacion sustancial requerira la aprobacion de los tenedores que representen al menos el 51 % del saldo
insoluto de capital de la serie en cuestion.

El producto neto de la emision, luego de deducir USD 126,177.77 en gastos, asciende a USD 19,873,822.23. De este
monto, aproximadamente el 45 % (USD 9,500,000) sera destinado a cancelar el crédito bancario vigente con Mercantil
Banco, S. A. y obligaciones con proveedores; el saldo restante se usard como capital de trabajo para empresas
relacionadas y para financiar mejoras o expansiones de las instalaciones arrendadas, incluyendo su equipamiento. La
fuente principal de repago de capital e intereses sera el canon de arrendamiento pagado por United School of Panama
(USP), empresa vinculada que ocupa el inmueble del emisor. Esto implica que la capacidad de pago de los bonos
depende directamente de la estabilidad del contrato de arrendamiento con USP, constituyendo asi el principal riesgo
operativo de la emision.
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En materia de garantias, la Serie A estara respaldada por un Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion
administrado por UniTrust, Inc., cuyo patrimonio se integrara con activos inmuebles de la compaiia que seran
traspasados en propiedad fiduciaria. Dicho fideicomiso debera constituirse en un plazo maximo de 120 dias desde la
primera colocacion. Otras series podran ser garantizadas o no, dependiendo de lo que se determine en cada
suplemento por el emisor. Los bonos estaran inscritos en la Bolsa Latinoamericana de Valores (Latinex) y sujetos a la
supervision de la SMV. En el aspecto fiscal, los intereses generados estaran exentos de impuesto sobre la renta
siempre que los bonos sean transados en bolsa o mercados organizados, mientras que las ganancias de capital
derivadas de enajenaciones fuera de bolsa estaran sujetas a una tasa del 10 % sobre la ganancia, con una retencion
del 5 % como adelanto. En conclusion, la emision ofrece una estructura flexible y con respaldo inmobiliario, pero con
riesgos relevantes asociados a la dependencia del arrendatario, la liquidez del mercado secundario y la adecuada
constitucion de las garantias.

Proyecciones Financieras

La compaiia mantiene un esquema altamente estable y predecible, basado en un Unico contrato de arrendamiento de
largo plazo con una parte relacionada del mismo grupo empresarial. Este contrato genera ingresos relativamente
planos, con incrementos modestos en la renta (pasando de USD 1.44 millones en 2025 a USD 1.86 millones en 2040).
Esta estructura no busca maximizar ingresos por arrendamiento en el corto plazo, sino optimizar el flujo de caja
consolidado del grupo econdémico, priorizando la estabilidad contractual y la eficiencia financiera dentro del conjunto
empresarial.

Al mismo tiempo, los gastos operativos y de mantenimiento proyectan crecimientos cercanos a la inflaciéon, sin alterar
significativamente la estructura de costos. El principal desafio lo representan los gastos financieros, que absorben una
proporcion considerable del flujo operativo durante los primeros afios. La utilidad operativa ajustada se mantiene en
niveles reducidos por mas de una década (entre USD 30,000 y USD 100,000 anuales), con una mejora relevante recién
a partir de 2040 (superando los USD 450,000).

Este desempefio refleja una estrategia de “crecimiento financiero diferido”, en la que la creacién de valor para los
accionistas no se basa en la generacion inmediata de utilidades, sino en:
1. La estabilidad del flujo de caja necesario para atender compromisos financieros del grupo.
2. La valorizacion progresiva del activo inmobiliario, cuyo valor superara ampliamente el saldo de la deuda en el
largo plazo.
3. Una mejora estructural en la utilidad operativa a medida que disminuyen los costos financieros hacia el final
del horizonte proyectado.

En conclusién, el modelo de negocio de Corporacion United 28 debe entenderse como parte de una estrategia integral
de gestion financiera del grupo econdémico. Lejos de representar una relacion entre terceros, la estructura actual busca
maximizar el valor consolidado mediante un enfoque conservador y patrimonialista. El éxito del modelo depende,
principalmente, de la permanencia del arrendatario —que es parte del mismo grupo— y de la capacidad de gestionar
eficientemente el pasivo financiero a lo largo del tiempo.

2025 2026 2027 2028 2029
Alquiler 1,440,000 1,440,000 1,470,000 1,500,000 1,530,000
Ingresos totales 1,440,000 1,440,000 1,470,000 1,500,000 1,530,000
Mantenimiento -28,813 -30,542 -32,375 -34,317 -36,376
Gastos operativos y servicios profesionales -230,836 -236,606 -242,522 -248,585 -254,799
Gastos financieros -975,746 -712,500 -850,699 -924,626 -991,904
Gastos anuales de emision -36,050 -36,050 -36,050 -36,050 -36,050
Auditoria externa -7,000 -7,350 -7,700 -8,050 -8,400
Impuesto de inmueble -27,884 -27,884 -27,884 -27,884 -27,884
Impuesto municipal -4,248 -4,248 -4,248 -4,248 -4,248
Gastos totales -1,310,576 -1,055,180 -1,201,477 -1,283,760 -1,359,661
Resultado operativo neto 129,424 384,820 268,523 216,240 170,339
Reserva administrativa 15 % 0 -57,723 -40,279 -32,436 -25,551
Utilidad operativa ajustada 129,424 327,097 228,245 183,804 144,788
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Anexos

BALANCE GENERAL

Cifras en PAB dic-23

Efectivo 61,619
Otras cuentas por cobrar 17,677
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 212,538
Adelanto a proveedores 227,821
Impuesto sobre la renta anticipado 0
Activos corrientes 519,655
Propiedad de inversién 17,221,190
Activos no corrientes 17,221,190
Activos 17,740,845
Financiamientos recibidos 1,426,891
Cuentas por pagar a proveedores 50,078
Cuentas por pagar a partes relacionadas 870,652
Ingresos diferidos 120,000
Gastos acumulados por pagar 13,911
Pasivos corrientes 2,481,532
Financiamientos recibidos 7,217,115
Impuesto sobre la renta diferido 1,219,987
Pasivos no corrientes 8,437,102
Pasivos 10,918,634
Acciones de capital 10,000
Ganancias acumuladas 6,812,211
Impuesto complementario 0
Patrimonio 6,822,211
Pasivos y patrimonio 17,740,845

Fuente: Corporacién United 28 / Elaboracion: PCR
ESTADO DE RESULTADOS

Cifras en PAB dic-23

Alquiler de local 1,440,000
Otros ingresos 216
Total de ingresos 1,440,216
Cambio en valor razonable 0
Gastos generales y administrativos -415,697
Ganancia en operaciones 1,024,519
Ganancia en operaciones sin cambio en valor razonable 1,024,519
Gastos financieros -660,096
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 364,423
Ganancia antes de impuesto sobre la renta sin cambio en valor razonable 364,423
Impuesto sobre la renta -13,911
Ganancia neta 350,512
Ganancia neta sin cambio en valor razonable 350,512

www.ratingspcr.com

Fuente: Corporacion United 28 / Elaboraciéon: PCR

dic-24
63,892
10,655
234,537
273,627
17,061
599,772
18,636,966
18,636,966
19,236,738
2,118,569
114,384
729,152
120,000
54,862
3,136,967
7,037,645
1,394,199
8,431,844
11,568,811
10,000
7,659,601
-1,674
7,667,927
19,236,738

dic-24
1,440,000
2,099
1,442,099
696,848
-430,705
1,708,242
1,011,394
-675,878
1,032,364
335,516
-184,974
847,390
150,542
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INDICADORES FINANCIEROS

dic-23 dic-24
Liquidez
Razén circulante 20.94% 19.12%
Capital de trabajo -1,961,877 -2,537,195
Solvencia y cobertura
Endeudamiento total 0.62 0.60
Endeudamiento patrimonial 1.60 1.51
EBITDA 1,024,519 1,011,394
EBITDA/gastos financieros 1.55 1.50
Rentabilidad
Margen neto 24.34% 58.85%
Margen neto sin cambio en valor razonable 24.34% 10.45%
ROA 1.98% 4.41%
ROA sin cambio en valor razonable 1.98% 0.78%
ROE 5.14% 11.05%
ROE sin cambio en valor razonable 5.14% 1.96%

Fuente: Corporacién United 28 / Elaboracion: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de
dicha informacion.

ﬁgu/
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