PROSPECTO INFORMATIVO ABREVIADO
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A,

Desarrollos Comerciales, S.A. (el “Tmisor™y es una sociedad anénima otganizada v existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panama, debidamente
inscrita en el Registro Piblico a la Ficha 805942, Documento 2407921, de la Seccidn de Micropeliculas (Mercantil). desde el dia 17 de junio de 2013, mediante Escritura
Piblica No. 3815 del 04 de junio de 2013, otorgada en la Notaria Undécima del Circuito de Panamd y con domicilio en la Ciudad de Panamd. El Emisor se dedica
indircctamente, a la construccion v desarrollo de proveetos. locales comerciales para arrendamiento ubicados en la Republica de Panaméa. i Emisor cuenta con oficinas
¢n Avenida Costanera. Plaza Versalles, Local 8B, Mevanine, Ciudad de Panama, teléfono 398-8422,

US$104,000.000
BONQOS CORPORATIVOS

La Asamblea dc Accionistas del Emisor, mediante resolucion aprobadael 14 de febrero de 2023, autorizé una emision piiblica de bonos corporativos, en forma nominativa,
rcgistrada, por un valer nominal de hasia Ciento Cualro Millones de Délares (US$104.000,000.00), moneda de curse logal de los Estados Unidos de América sujelo al
regisrro de los mismos en la SMV y su listado cn Latinex. Los Bonos serdn emitidos ¢n hasia dos {2) Series, a saber. Benos Seric A (Senior) vy Bonos Serie B (Subordinada)
con  tominaciones de Mil Dolares (US$1.000). moneda de curso legal de los Estados Linidos de América y sus multiplos. Fi monto de Jos Bunos Serie A (Senior} serd
de hasta Sesenta v Siete Millones de Délares {LUS$67,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y (endran un vencimiento de diex {107 afips
contados a parrir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie. El monto de los Bonos de la Serie B (Subordinada) sera de hasta Treinta y Siete Millones de T es
(US$37.000,000.00} y tendran un vencimicnto dc quince (15} afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie. Al 30 de septicmbre de 2025, la relacion
cotre el monto de esta emision y el capital pagado del Fmisor es de 1.58 veces. La Serie A (Senior) tendra una Tasa de [nterés variable en base a SOFR a Plazo mas un
margen de tres punto cincuenta por clento (3.50%), sujeta & un minimo de scis punlo cincuenta por ciento (6,50%) v ta misma serd comunicada, por ¢l Emisor, ala SMV
y a Latinex a mravés del SERI mediante un suplemento que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Ofcria de dicha Serie. La Scric B
{Subotdinada) tendra una Tasa de Tnierés fija de nueve por cicnte (9.00%), anual. Los intereses de los Bonos seran pagados sobre el Saldo Insoluto a Capital, de forma
trimestral, en cada Fecha de Pago de Interés desde su Fecha de Liguidacion hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la Focha de Redencion Anticipada, de haberla, La base
del caleulo que se utilizara para el computo de los intercses seran los dias transcurridos en el periodo ¥ una base de irescientos sesenta (360) dias (dias transcurridos !/
360). Los pagos de intereses y capital de los Bonos de la Serie B (Subordinada) estarén subordinados micntras existan Bonos emitidos ¥ en circulacion de la Seric A
(Senior). EL Emisor solo podrd realizar pagos de intereses bajo los Bonos de la Serie B (Subordinada) si se encuentra en cumplimiento de las Condiciones de
Subordinacion y Pagos Restringidos que se encucniran detaltadas en la Seccion I1.A.8 de este Prospecto Infonnative Abreviado. Ei capilal de los Bonos Seric A (Se )
serd pagadero mediante amorlizaciones trimestrales a ser realizadas ¢n cada Fecha de Pago de Toterés quedando el Monto del Balloen de los Bonos, sujctos 4 la Mecanica
de Barrido de Efectivo, v un altimo pago en la Fecha de Vencimiento o ¢n la Fecha de Redencidn Anticipada, de haberla, por ¢l monto requeride para cancelar el Saldo
Insoluto de Capital de los Bonos de acuerdo a un cronograma de amorlizacion, segiin se detalla on la Seccion 1ILA 4 de este Prospecto Informative. F) pago de capital
de los Bonos Serie B (Subordinada) scrd en su respectiva Fecha de Vencimiento, siempre que no existan bonos de la Serie A (Senior) emitidos v cn circulacion.  :apital
de los Bonos de cada Serie serd pagado de acuerdo con el detaile presentado en ta Seccion 1LA.4 de este Prospecto Informalivo Abreviado. El Emisor podrd redumir fos
Bonos de cada Serie de acuerdo con lo descrito en [a Seccion ILA.6 de este Prospecto Informativo Abreviado. Los Bonos de la Serfe A (Senior) cstardn garantizados por
un Fideicomiso de Garantia constituido con BG Trust, Inc., come Fiduciario, para el beneficio de Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior). de
conformidad con lo establecido en la Seceidn 1LG de este Prospecio Informativo. Las sociedades Inmaobiliaria Chirierush, S A v CC Sabanitas, 5 A, en su calidad de
garantes hipotccarias. constituiran a favor del Fideicomiso de (Garantia una primera hipoteea ¥ anlicresis sobre determinados bienes inmuebles de su propiedad, conforme
al Coniralo de Hipoteca de Fincas, en garantia de los Bonos de la Serie A (Senior). Los Dones Serie B (Subordinada) no tienen garantias reales ni tangibles. Salvo que
sc csiablezean en el presenie Prospecto Informativo, los témminos ¥ condiciones particulares de cada Serie de que se trate, incluyendo sus respectivas, Fecha de Oferta.
Fecha de Expedicién, Fecha de Emision, Fecha de Liquidacion, Fecha de Vencimienlo, asi como el monto, de los Bonos Serie A {Senior) ¥ de los Bonos Seric B
{Subordinada), seran detinidos por el Emisor se2in sus necesidades v 1as condiciones de mercado exislentes, y serdn comunicadas, por el Emisor, a la SMY v a Latinex,
mediante un +  zmento al Prospecto Informativo Abreviado gue sera presentado por lo menos dos (2) Dias Idbiles antes de la Fecha de Oferra de la Serie que
corresponda

La Emisian cugnta con una calificacion de riesgo local para los bonos de las series senior garantizadas de B+ pa v para los bonos de la sene subordinada de CCC+ de
fecha de de diciembre de 2023, expedida por Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. - SOCIEDAD CALITICADORA DE VALORES., UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

PRECIO INICIAL DE YENTA: 100%

LA OFERTA PUBLICA DE FSTOS VALORES 11A SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE YALORES. ESTA AUTORIZACION NO
[MPLICA QUF LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIU. LA SUPERINTENDENCTA NO SERA RESPONSABLE POR LA YERACIDAD DE LA
INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS LN LAS SOLICITUDES DE REGISTRQ, ASI COMO LA DEMAS
INFORMACEION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

EL LISTADO Y .\'EGOCIACION DE ESTOS VALORES HA S1DO AUTORIZADO POR LA BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, 8.4, ESTA AUTORIZACION NO
[MPLICA §1) RECOMENDACION [' OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Precio al Piblico Gastus de la Emision* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$7.93 U§589492 07
Total USE104,000.000,00 US$824.542.07 LiS$103,175.4537.93
* [ncluye la Comisidn Cstructuracion y Susenpcion
I'echa dc Oferia Inicial: 19 de marzo de 2026 Resolucidn No, SMV- 77-26 de 16 de marzo de 2026 Focha de Impresion: 18 de marzo de 2026
Ranco General, 5 A BG Valores, S A,
Agente Estructurador y Suscriptor Casa de Valores

Agente de Pago, Registro v Transferencia



Desarrollos Comerciales, S.A.
Emisor

Ave, Costancra, Plaza Versalles
Local 8B, Mezanine

Panama, Reptblica de Panama
Teléfono 398-8422
Atencion: Lina Avila

lavilai@sqfpanama.com

Banco General, 8.A,
Agentc Estructurador y Suscriptor
Turre Banco General, Piso E~4
Calie Aqnilino de la Guardia ¥ Avenida 5B-Suc

Apartado 0816-00843

Panamd. Replblica de Panama

Atencién: Gary Chong Hon
Teléfono 303-7000

gchongi@bgeneral.com

Superinteadencia del Mercado de Valores
Entidad de Registro
PH Global Plaza, Piso 8
Calle 50
Aparado 0832-2281 WTC
Panami, Repiblica de Panama
Teléfono 501-1700
infoi@supervalores.gob pa
www.supervalores.gob.pa

Alemidn, Cordero, Galindo & Lee
Asesores Legales
Edificio Humboldt, Piso 2
Calle 53 Este, Urbanizaciou Marbella
Apartado 0815-09132
Panamé4, Repiblica de Pavama
Atencion: Rafael Marquinez
Telélono 269-2620

rmarquinezigialcogal.com

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A.

Calificadora de Riesgo
Calle 30 ¥ 54 Esle, Bella Vista
Panamd, Repiblica de Panama

Teléfono (511) 214-37%0
Fax (511) 214-3790
Atencidu: Juan Marlans
Juan Martans@moodys.com

DIRECTORIO

Banca General, 5.A.
Agente de Pago, Registro y Transferencia
Torre Banco General, Piso E-4
Calle Aquiline de la Guardia y Avenida 3B-Sur

Apartado 0816-00843

Panamé, Repoblica de Panamd

Teléfono 303-7000
Atencidu: Tamara De Leon
tadeleoni@bgeneral.com

BC Valores, S.A.

Casa de Valores v Puesto de Bolsa
Plaza Bunco General, Entrepiso 1
Calle Aquilino de [a Guardia y Calle 50
Apartado 0816-00843
Panami, Repiblica de Panami
Atencidn: Carlos Samaniego
Teléfono 205-1700 / Fax 205-1712
csamaniegoigbgvalores.com

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Listado
Edificio Latingx
Avenida Federico Boyd y Callg 49
Apartado 0823-00963
Panarnd, Repiblica dc Panama
Atencion: Olga Cantillo
Teléfono 269-1966 / Fax 269-2457
bolsai@latinexgroup.com
www.latinexbolsa.com

Central Latinoamericana de Valores, 8.A,
Central de Custodia
Edificio Latinex
Avenida Federico Boyd v Calle 49
Apartado 0823-04673
Panamd, Repiblica de Panamd
Alencidn: Maria Gnadalupe Caballero
Teléfono 214-6105 / Fax 214-8175
operacionesdlatinexgronp.com
www. latinexcentral.com
BG Trust, Inc.
Fiduciario
Torre Banco General, Piso E-4
Calle Aquilino De La Guardia ¥ Ave. 5B- Sur
Panami, Repiiblica de Panama
Teléfonos 303-8160

Atencion; Gabriela Zamora
gzamora/@bgencral.com
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l. FACTORES DE RIESGO
A. De La Oferta

Lxistencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la Emisicn
El pago a capital ¢ intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor,
excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria de toma de control
administrativo, reorganizacidn o liquidacion forzosa.

Subordinacion de la Serie B (Subordinada)
El capital de los Bonos de la Serie B (Subordinada) no podra ser pagado mientras exista Saldo Insoluto de Capital bajo la Serie
A {Senior). Por otro lado, los intereses de los Bonos de la Serie B (Subordinada) solo pedran ser pagados si el Emisor se
encuentra en cumplimiento de las Condiciones de Subordinacion y Pagos Restringidos, detallados en la Seccién ILA.8  este
Prospecto Informativo Abrcviado.

Riesgo por ausencia de Garantia de la Serie Subordinada de la Emision
Los Bonos Serie B (Subordinada) noe tienen garantias reales mi tangibles.

Riesgo de Ausencia Parcial de Garantias de la Emisidn

Los Bonos de la Serie A (Scnior) de esta Emisién no coataran con garantias reales para el pago de capital e intereses de los
Bonos de la Serie A (Senior) hasta tante el Fideicomiso de Garantia haya sido enmendado, incluvendo su inscripcién en el
Registro Piblico de Panama4, lo cual debe ocurrir antes de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie A (Senior) de esta
Emision, a fin de establecer que las obligaciones garantizadas bajo el mismo estaran constituidas de la siguiente manera: (i)
mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016 pendientes de pago, el Fideicomiso de Garantia garantizara de
manera primaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, y de manera adicional y secundaria, el pago de
las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2026 de esta Emision; y {ii) a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, la finalidad del Fideicomiso serd garantizar y facilitar. en definitiva, las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2026. Es decir, que conforme a la modificacion de las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso
de Garantia, una vez canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, el Fideicomiso y las garantfas constituidas
bajo el mismo, no terminardn, sino que continuardn en plena vigencia y efecto para garantizar el cumplimiento de las
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2026 de esta Emisidn, las cuales pasaran a ser Obligaciones Garantizadas primarias,
sujeto a las condiciones y términos del Fideicomiso de Garantias enmendado.

Riesgo por Fideicomiso de Garantia Omnibas o Paragnas

Un mismo fideicomiso sirve de garantia a varias obligaciones del Emisor. En tal sentido, los Bonos de la Serie A (Senior} de
esta Emisién estardn garantizados por el mismo Fideicomiso de Garantia que tiene suscrito actualmente el Emisor con BG
Trust, Inc,, que garantiza las series senior de los bonos de la oferta piblica de hasta Doscientos Millones de Dédlares
(US$200,000,000.00) realizada por el Emisor al amparo de la Resolucion SMV No. 102-16 del 29 de febrero 2016, de la
Superintendencia del Mercado de Valores, segin la misma fue modificada bajo la Resolucion No. SMV-208-18 del § de mayo
de 2018, la Resolucidn No. SMV-472-21 de 19 de octubre de 2021 y la Resolucion No. SMV-88-24 de 8 de marzo de 2024,
expedidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, a favor del cual, entre otras cosas, se ha constituido hipoteca y
anticresis sobre fincas propiedad de! Emisor, cesidn de canones de arrendamiento celebrados sobre las fincas hipotecadas y
endoso de las polizas de seguros, tal y cual se describe en la Seccion 11.G de este Prospecto Informativo.

De igual forma, en adicién al Fideicomisc de Garantia, el resto de los documentos de garantia de los Bonos 2016; es decir, el
contrato de hipoteca de fincas y los contratos de cesion de canones de arrendamiento (como son definidos mas adelante en la
Seccion 11.G. de este Prospecto) serdn enmendados, incluvendo la inscripcion en el Registro Piblico de Panama en el caso de
las hipotecas, antes de la Fecha de Oferta de Jos Bonos de la Serie A (Senior) de esta Emision, para incorporar una referencia
expresa a las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos de esta Emision como Obligaciones Garantizadas de conformidad
con lo establecido en el Fideicomiso de Garantia enmendado,

La garantia de los Bonos de la Seric A (Senior) de esta Emisién sera de manera adicional y secundaria a la garantia de los
bonos emitidos hasta por Doscientos Millones de Délares (U$$200,000,000.00) al amparo de la Resolucion SMV No. 102-16
de 29 de febrero de 2016. Esto significa que, en caso de ¢jecucion de las garantias, los bienes fideicomitidos y los derechos
cedidos a favor del Contrato de Fideicomiso deberdn destinarse en primer lugar al pago de las Obligaciones Garantizadas de
los Bonos 2016, y solo una vez canceladas en su totalidad dichas Obligaciones Garantizadas de los Bonoes 2016, los Bonos de
la Serie A (Senior) de esta Emision pasardn a contar con el beneficio prioritario de dichas garantias. En consecuencia, la



posibilidad de recuperacion de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior) de esta Emisién podria verse
limitada o diferida basta que las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016 garantizadas primariamente sean satisfe a5 en
su totalidad.

Riesgo Relacionado con la Constitucion de las Garantias Hipotecarias sobre las Fincas de los Garantes

Las sociedades [nmobiliaria Chiricrush, S.A., ¥ CC Sabanitas, S.A., en su calidad de garantes hipotecarias de los Bonos de la
Seriec A (Scnior) de esta Emisidn, gravaran con hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia ciertos bienes
inmuebles que actualmente se encuentran transferidos a titulo fiduciario y gravados en garantia de otras obligaciones. Por tanto,
para que estas fincas puedan ser validamente hipotecadas en parantia de los Bonos de la Serie A (Senior) de esta Emision, sera
necesario que dichas fincas sean previamente liberadas de los gravdmenes existentes y que su titularidad sea restituida a las
respectivas sociedades garantes hipotecarias, libres de cargas, antes de la constitucion e inscripcion de las nuevas hipotecas en
el Registro Plblico de Panama.

Existe el riesgo de que la liberacion de los gravamenes actuales, la transferencia de titularidad y la constitucitn de las nuevas
hipotecas no se perfeccionen de manera oportuna ¢ no lleguen a completarse, lo que podria afectar la estructura de garantias
previstas para esta Emisién y, en consecuencia, limitar los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A
(Senior) de esta Emisidn frente a los activos ofrecidos como respaldo.

Riesgo Relacionado al Valor de lu Garantia
Los bicnes otorgados en garantia podrian sufrir una dismmucion en su valor de mercade y por consiguiente su valor de
realizacidn podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con los Bonos Serie A (Senior).

Riesgo por Disminucion General de Precios de las Fincas en Garantia
Existe la posibilidad de que el mercado inmobiliario local en el que compite el Emisor se sature, lo cual podria afectar
negativamente la demanda de inmuebles comerciales y como consecuencia la ocupacién y/o los cdnones de arrendamiento que
perciba el Emisor. Una disminucion importante de los precios de alquiler (canones de arrendamiento) de las fincas puede afectar
adversamente la capacidad de pago de la Emision.

Variucion Generai de los Precios de Alquiler de las Fincas en Garantia
Una variacién importante de los precios de alguiler de fincas puede afectar adversamente la capacidad de pago de las
obligaciones dimanantes de los Bonos.

Riesgo de Renovacidn de los Contratos de Arrendumientos
No existe garantia de que los Contratos de Arrendamientos cedidos al Fideicomiso para garantizar los Benos de la Serie A
(Senior) serdn renovados en su fecha de expiracion, ni de que 10s términos v condiciones de la posible renovacién de dichos
contratos seran similares a los actuales. Si a su respectivo vencimiento, los Contratos de Arrendamientos no son renovados o
reemplazados en términos y condiciones similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses
vy capital de la Serie A (Senior) de esta Emision.

Riesgo por Ausencia de Fondo de Amortizacidn
La Emision no cuenta con un fondo de amortizacion, por consiguiente, los fondos para el repage de los Bonos provendran de
fos recursos generales del Emisor v su capacidad de generar flujos en sus diversas dreas de negocios.

Riesgo por Pago de Capital e Intereses
El pago de los intereses y capital de los Bonos dependera de los ingresos provenientes de los arrendamientos de los Locales
Comerciales ubicados en las Fincas. Por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de esta Emisiéon depende de los ingresos
o flujos de caja que reciben los Arrendatarios, que consecuentemente permiten mantener el pago de los Contratos de
Arrendamiento de los Locales Comerciales ubicados en las Fincas de propiedad del Emisor. Una baja en los ingresos o flujos
de caja de 1os Arrendatarios pudiera consecuentemente afectar la capacidad de pago de los Contratos de Arrendamiento, y por
tanto pudiera afectar ¢l desempeiio del Emisor y el repago de los Bonos.

Riesgo de Vencimiento Anticipado
Esta Emisién de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiente, que en el caso de que se suscite alguno de ellos, de torma
individual o en conjunto, vy de no subsanarse en los plazos estipulados en este Prospecto [nformative Abreviado y de los Bonos,
seg(n aplique, v salvo que una Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A {Senior) o una Mayorfa de
los Bonos Serie B {Subordinada), segiin corresponda, autorice expresainente y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que
se declare de plazo vencido esta Einision, tal como se describe en la Seccion [LA. 13 de este Prospecto Informativo Abreviado.



Riesgo de Insuficiencia de Garantias posterior a ung Declaracion de Vencimiente Anticipado
En caso de una ejecucion de las hipotecas, el efectivo recibido producto de dicha ejecucion sera utilizado para la cancelacion
de las obligaciones dimanantes de los Bonos, y demads obligaciones relacionadas con la ejecucion del Fideicomiso las cuales
tienen prelacién scbre los intereses y capital de los Bonos, por tanto, el efectivo remanente podria ser insuficie  para el pago
de Jas obligaciones dimanantes de los Bonos.

Riesgo de Partes Relacionadas
Banco General, S.A. actia como Suscriptor, Agente Estructurador vy Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente
Emisidn. No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor v Banco General, §.A.

BG Valeres, S.A., Casa de Valeres y Puesto de Bolsa de la presente Emision, forman parte del mismo grupo economico, de
Banco General, S.A., BG Trust, Inc., el Agente Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria cien por ciento {100%) Banco
General, S.A.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal de la Emisién no tiencn relacion accionaria, ni han sido ni son empleados
del Emisor, ni del Agente Fiduciario ni de Jas Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

Gary Chong Hon, cs director de Latinex y ejecutivo de Banco General, S.A , el Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago,
Registro y Transferencia de la Emision.

Riesgo de Redencidn Anticipada

El Emisor tiene la opcién {y en cicrtos casos la obligacion) de redimir anticipadamente los Bones, tal como sc deseribe en la
Seccién I1.A.6 de este Prospecto Informativo Abreviado. Esto implica qué frente a condiciones de baja en las tasas de interés
del mercade, el Emisor podria refmanciarse redimiende los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacién
alguna, salvo las penalidades descritas en la Seccion [1.A.6 de este Prospecto Informativo Abreviado, por la oportunidad que
pierden de seguir recibiendo una tasa superior, Ademas, en caso de que los Bonos, por razdn de las condiciones prevalecientes
en el mercado, se llegaran 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 opcidn de redencion.

Riesgo por Obligaciones de Informar ¢ Inspecciones, de Hacer, de No Hacer y Financieras
El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones de Informar e Inspecciones, Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer y Obligaciones Financieras descritas en las Secciones ILA.9, ILA.10, ILA.11 y ILA.12,
respectivamente, de este Prospecto Informative Abreviado ¥ en los Bones, o de cualesquiera términos y condiciones de los
Bonos, del Contrato de Fideicomiso o de los demds documentos y acuerdos que amparan la presente Emisién, conllevard, una
vez sea emitida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, sin que el Emisor haya realizado el Aporte Extraordinario, segiin
sea el caso, al vencimiento anticipado de la Emisién.

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado de Valores
E! mercado de valores panameifio es pequefic y poco desarrollade. No existe un gran numero de inversionistas institucionales
e inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera permanente. Por ende, un Tenedor Registrado que desee
vender sus Bonos podria no encontrar compradores para ellos en ese momento.

Los Bones se ofrecerdn tanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores, dignatarios y demas
empleados del Emisor tendran derecho a ser Tenedores Registrados. Adicionaltmente, no existe limitacion en cuanto al ndmero
de Tenedores Registrados o porcentaje de tenencia de los titulos valores, 1o cual puede afectar su liquidez.

Riesgo de Tratamiento Fiscal
El Emisor no puede garantizar que se mantendra el ratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses generados por los Bonos
y las ganancias de capital provenientes de ia enajenacion de los Bonos ya que la climinacién o modificacién de dichos beneficios
compete a las autoridades nacionales.

Riesgo de Modificacidn de Términos y Condicipnes y Dispensa
Toda la documentacidn que ampara esta Emision podrd ser corregidi enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados con el propésite de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la



documentacion. El Emisor deber4 suministrar tales correcciones o emmiendas a la SMV. Esta clase de cambios no podrd en
ningiin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de ia documentacion que ampare la
modificacién de términos ¥ condiciones de los Bonos Corporativos serd remitida a la Superintendencia del Mercade de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacidn, cambio, ¢ dispensa que el Emisor desee realizar en los Términos v Condiciones de
los Bonos y/o en la documentacién que ampara esta Emisidn se requeriran los consentimientos descritos en la Seccion [1LA.19
de este Prospecto Informativo.

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.

Riesgo de Disminucion del Valor del Patrimonio Fideicomitido
De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario del Fideicomiso tiene la facultad de deducir del Patrimonio
Fideicomitido (tal como dicho término se define mas adelante) todas las sumas debidas en ocasion de los servicios prestados
al Contrato de Fideicomiso. Por consiguiente, todas estas deducciones disminuirdn el valor del Patrimonio Fideicomitido (tal
como dicho término se define mas adelante) en menoscabo de los Tenedores Registrados.

Riesgo de Suscripcion de los Bonos Sujeto al Cumplimiento de Cierfos Requisitos
Para la suscripcion de los  »nos, el Emisor debe curnplir con ciertos requisitos de acuerdo con el contrato de suscripcion, tal
come se indica en la Seccion 1L.B de este Prospecto Informativo Abreviada.

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario
El Agente Fiduciario tendrd la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por razon dei
manejo del Fideicomise, con cargo al Parrimonic Fideicomitido. En caso de ejercer esta facultad, el Patrimonio
Fideicomitido podra verse disminuido.

Ademds, el Fideicomiso no contempla instrucciones del fideicomitente en cuanto a que al Agente Fiduciario le esté prohibido
o no; (i) Invertir los bienes fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, as{ como en
acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o
consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, enipleados, empresas
subsidiarias, afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por si o por interpdsita persona, los bienes dados en fideicomiso.

Riesgo de Uso de los Fondos
Los fondos netos recaudados producte de la Emision por un total de hasta US$103,175.457.93 moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América serdn utilizados como se detalla a continuacidn:

¥ Serie A (Senior) Relinanciar las series senior de la emision existente de los Bonos 2016 por hasta $200MM, aprobado
mediante resolucion SMV No,102-16 del 29 de febrero de 2016, modificada mediamente resolucién No. SMV-208-
18 del 8 de mayo de 2018, Resolucidn No. SMV-472-21 del 19 de octubre de 2021 y la Resolucion No. SMV-88-24
de 8 de marzo de 2024, cntre otros usos corporativos del Emisor. Las series que se cancelardn se detallan a
continuacion:

Serie C (Sentor) saldo al 30 de septiembre de 2025 de $6,638,583
Serie E (Senior saldo al 30 de septiembre de 2025 de $9,326.350
Serie F {Senior saldo al 30 de septiembre de 2025 de $8.036,179
Serie G (Senior) saldo al 30 de septiembre de 2025 de $22,746,546
Serie H (Senior) saldo al 30 de septiembre de 2025 de $17,732,005

oo 000

v

Serie B (Subordinada) Refinanciar la serie subordinada de los Bonos 2016 por hasta S200MM, aprobado mediante
resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016, modificada mediamente resolucion No. SMV-208-18 del § de
mayo de 2018, Resolucion No. SMV-472-21 del 19 de octubre de 2021 y la Resolucion No. SMV-88-24 de 8 de marzo
de 2024, entre otros usos corporativos del Emisor. La serie subordinada que ¢ancelaria se detalla a continuacion:

o Serie A (Subordinada) saldo a capital al 30 de septiembre de $36.485,000



El uso especifico de los fondos producto de la emision y venta de la Serie A (Senior) y de la Serie B (Subordinada) seta definido
por el Emisor v los mismos seran comunicados por ¢l Emisor a la SMV y Latinex mediante un Supleinento a este Prospecto
Intformativo que serd publicado, para su revisidn y aprobacion, en el SERI y presentado con al menos dos {2) Dias Habiles
antes de Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

En caso de que los fondos no sean utilizados scgan estd establecido en la Seccion [LE. este Prospecto informativo, se pudiera
afectar la condicion financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas
bajo esta Emision.

Posibles Conflictos de Interés con el Agente de Pago
El Agente de Pago, asi como sus accionistas, directores, dignatarios, subsidiarias o Afiliadas. podran mantener la calidad de
Tenedores Registrados de uno o mds Bonos y, adicionalmente, podran llevar a cabo transacciones comerciales con el Emisor
o con sus subsidiarias o Afiliadas. En consecuencia, podrian surgir situaciones en las que los intereses del Agente de Pago o de
sus vinculadas no coincidan necesariamente con los de los Tenedores Registrados, lo que podria dar lugar a potenciales
conflictos de interés.

B. El Emisor

Riesgo por Pérdida
Al periodo acabado el 30 de septiembre de 20235, considerando los resultados acumulados de los ultimos 12 meses, el Emisor
cuenta con una Pérdida Neta por US$10,509,824. Esta situacion podria afectar negativamente su capacidad para generar flujos
de caja operativos suficientes que le permitan cumplir oportunamente con las obligaciones derivadas de la presente emisién.

En caso de que las pérdidas se¢ mantengan o se profundicen, el Emisor podria requerir financiamiento adicional para hacer
frente a sus compromisos financieros, lo cual podria incrementar su nivel de apalancamiento y deteriorar ain mas su perfil
crediticio.

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos
La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emision, proviene del arrendamiento de locales comerciales en
la Repiiblica de Panama; por tanto, los resultados futuros del Emisor dependeran del comportamiento dc la economia nacional
y de 1a industria inmobiliaria. Una desaceleracion en la economia nacional pudiera afectar el desempefio financicro del Emisor
y, por lo tanto, pudiera verse afectado el repago de estos Bonos.

Riesgo por Razones Financieras
Razén ROQA: La razon ROA del Emisor para el periodo auditado del 30 dc scptiembre de 2024 era de -18.00%, mientras que,
al periodo auditado del 30 de septiembre de 2023, era de -9.77%.

Razén ROE: La razén ROE del Emisor para el periodo auditado del 30 de septiembre de 2024 era de -183.96%, mientras que,
para el periodo auditado al 30 de septiembre de 2023, era de -319.02%.

Razén de Apalancamiento: 1a razén de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo auditado del 30 de septiembre 2024
erade 9.11x y al 30 de septiembre de 2025 era de 30.91x. De colocarse la totalidad de la Emision, la razén de pasivos financieros
entre patrimonio al 30 de septiembre 2025 seria de 31.74x.

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

Los Bonos de esta Emision devengaran intereses con base en una tasa de interés que puede ser tasa fija o variable, tomando en
consideracién la Tasa SOFR para su cdleulo. Si las tasas de interés del mercado aumentan respecto a los niveles de las tasas de
interés vigentes al momento en el que sc 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. Si ocurre un aumento
en la Tasa SOFR o SOFR a Plazo, los gastos de intereses del Emisor aumentarian, y se podria afectar la condicion financiera del
Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emision.






Riesgo por Ausencia de Principios y Procedimientos de Gobierno Corporative
El Emiscer no ha adoptade a lo interno de su organizacién las reglas o procedimientos de un buen gobiemo corporativo
contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de la Superintendencia del Mercado de Valores, lo que implica que podrén existir  sgos
relacionados a a ausencia de una aplicacion total de las politicas y procedimientos de gobierno corporativo mencionados en el
referido Acuerdo No. 12-2003, lo cual podria limitar las oportunidades de financiamiento piiblico o privado en mejeres términos
y condiciones,

1I. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

La Asamblea de Accionistas del Emisor, mediante resolucién aprobada el 14 de febrero de 20235, autorizd una emisidn piblica
de bonos corporativos, en forma nominativa, registrada, por un valor nominal de hasta Ciento Cuatro Millones de Dolares
(US$104,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, sujcto al registro de estos en la SMV y su
listado en Latinex.

Los Bonos serdn emitidos en hasta dos (2) Series, a saber:

Bonos Serie A (Senior); El monto de los Bonos de la Serie A {Senior) serd de hasta Sesenta y Siete Millones de Dolares
(US%67,000,000.00).

Bonos Serie B (Subordinada): El monto de los Bonos de la Serie B (Subordinada} sera de hasta Treinta y Siete Millones de
Délares (LUS$37,000,000.00).

Salvo que se establezcan en el presente Prospecto Informativo, los términos y condiciones particulares de cada Serie de que se
trate, incluyendo sus respectivas, Fecha de Oferta, Fecha de Expedicion, Fecha de Emision, Fecha de Liquidacién, Fecha dc
Vencimiento, as{ como ¢l mento de los Bonos Serie A (Senior} y de los Bonos Serie B (Subordinada), seran indicados por el
Emisor segin sus necesidades y las condiciones de mercado existentes, y seran comunicadas por el Emisor a la SMV y a
Latinex, mediante un suplemente al Prospecto Informativo Abreviado que serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la Serie que corresponda.

Los Bonos de la Serie A (Senior) constituyen una obligacién directa del Emisor, no subordinada y garantizada por un
fideicomiso irrevocable de garantia segin se detalla mas adelante en este Prospecto. Los Bonos de la Serie B {Subordinada)
constituyen una obligacion subordinada del Emisor y no tienen garantias.

L.a relacidn entre el valor nominal de esta Emision y el capital pagado del Emisor es de 1.64 veces al 30 de septiembre de 2024
y de 1.58 veces al 30 de septiembre de 2025,

La ratio resultante del total de pasivo entre el capital pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2024 es de 1.67 veces y al 30
de septiembre de 2025 es 1.59 veces.

La relacién del valor nominal de la Emision sobre ¢l patrimonio del Emisor es de 9.07 veces al 30 de septiembre de 2024 y de
31.57veces al 30 de septiembre de 2025.

La Fecha de Oferta !nicial de la Emisién es el 19 de marzo de 2026.

La oferta piblica de los Bonos no esta dirigida a algin tipo en particular de inversionistas. Ni los accionistas, directores,
dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor tendran derecho de suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emisién o se
prohibe la compra de los Bonos a los directores, dignatarios, trabajadores y ejecutivos del Emisor. No se ha establecido limite
en cuanto al monto de la inversién en los Bonos. Tampoco existe Hmitacién en cuanto al nimero de personas que puedan
invertir en los Bonos, No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se



ofrezcan, tales como nunero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes. entre
Otros.

Los Bonos serdn oftecidos por Desarrollos Comerciales, S.A., a titulo de Emisor, registrados en la SMV y listados Latinex v
los mismos estardn sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Expedicion, Fecha, Autenticacion y Registro de los Bonos

Los valores que serdn ofrecidos por el Emisor seran Bonos Corporativos por un monto total de hasta Ciento Cuatro Millones
de Délares (USS104,000,000), en dos series. Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrada y en denominaciones
de mil Délares (US$1,000) y sus multiplos.

Los Bonos seran emitidos en titulos globales y/o en titulos individuales. Para que sean una obligacién valida y exigible del
Emisor, los mismos deberan estar firmados en nombre y representacién del Emisor por: (i) el Presidente conjuntamente con el
Tesorero o el Secretario de la sociedad, o (ii) quienes de ticmpo en tiempo autorice la Junta Directiva o la Asamblea de
Accionistas, ¥ autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Las firmas
del Emisor deberdn ser originales pero Ia firma del empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia podra
ser manuscrita y original o estar impresa. Cada Bono serd firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro v
Transterencia, como diligencia de autenticacion, en la Fecha de Expedicién, segin corresponda o, en relacién con los Bonos
Globales, conforme el Emisor le instruya mediante {a anotacion de la siguiente leyenda:

“Este Bono forma parte de una eniision por un monto total de hasta Ciento Cuatro Millones de Délares (USS104.000,000),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al Coniraro de Agencia de
Pago, Registro v Transferencia suscrito por Desarrollos Comerciales. S.A. el fo] de fe] de 20267

Firmas Verificadas
por Banco General, S.A.

Firma Autorizada

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendré en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) enel cual ¢ tard
la Fecha de Expedicion del Bono, el nombre y la direccion de la{s) persona(s) a favor de quien{es) dicho Bono sea inicialmente
expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. Los términos “Tenedor Registrado™ o
“Tenedores Registrados™ significan aquella(s) personafs) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté¢ inscrito en el Registro en un
determinado momento.

2.  Agente de Pago, Registro y Translercncia
a) Contratacion del Agente de Pago

El Emisor ha designado a Banco General, 8.A. como Agente de Pago, Registro ¥y Transferencia, quien prestard el servicio de
pago de los intereses y del capital de los Bonos cuando correspondan, mantendra un Registro de los Tenedores Registrados de
cada Bono y tramitard las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran. Por tanto, Banco
General (el “Agente de Pago”, el “Agente de Pago v Registro”, “*Agente de Pago de los Bonos” o “Agente de Pago, Registroy
Transferencia™) y el Emisor han celebrado un contrato de agencia de pago (el “Contrato de Apencia™). Una copia de tal contt
reposa en la SMV v en Latinex. El Contrato de Agencia reglamenta el pago y transferencia de los Bonos, segin lo dispuesto
en los Bonos, autorizando el pago prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago, liberando al Agente de Pago de
responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucidn, previa designacién de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la
reforma del Contrato de Agencia, entre otras cldusulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en los Bonos.
Copia de toda reforma al Contrato de Agencia sera suministrada a la SMV y a todas las bolsas en que los Bonos se listen. Cada
Tenedor Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos ¥ condiciones de! Contrato de Agencia.

La gestion del Agente de Pago serd puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asurmnird ni incurrird en
ninguna obligacién o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores Registrados de los Bonos,
ni actuard como agente, representante, mandatatio o fiduciario de los Tenedores Registrados de los Benos.



El Agente de Pago, como tal, no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados y $6lo se comprometerd
con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos ias sumas que hubiese recibido del Emisor para tal fin
de conformidad con los térmmos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera de
sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias subsidiarias o Afiliadas podran ser Tenedores Registrados de uno o mas
Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o con cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas sin
tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados.

b) Funciones del Agente de Pago

De conformidad con lo establecido por el Contrato de Agencia, los servicios que el Agente de Pago, Registro y Transterencia
prestara en relacion con los Bonos serdn los siguientes:

a. El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales el Registro en el cual anotara (1) la Fecha
de Expedicion de cada Bono, el nimero de Nuevos Bonos de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal
de cada uno de los Ronos; (2) el nombre y direccion del Tenedor Registrado de cada uno de ios Bonos que sea
inicialmente exped . asi como el de cada uno de los subsiguientes cndosatarios o cesionario del mismo; (3) la forma
de pago de los intereses v el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tencdor
Registrado en concepto de capital e intereses; (3) los gravamenes ¥ restricciones legales y contractuales que se han
establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o
de la persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra informacién que el Agente
de Pago, Registro y Transterencia considere conveniente. En caso de que el Registro fuere destruido o resultase
inaccesible al Emisor en la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencidn Anticipada, de haberla, por motivos de fuerza
mayor o caso fortuito, el Emisor queda autorizado por los Tenedores Registrados a pagar el capital o los intereses de
los Bonos de acuerdo con lo indicado en los Bonos originales ernitidos y presentados para dicho propésito.

El Agente de Pago también mantendra la siguiente informacion:

*  Bonos emitidos y en eirculacién por denominacién y nimero;
*  Bonos cancelados mediante redencion, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados, ¥ por canje
por Bonos de diferente denominacion.

b. Ademas, el Agente de Pago se compromete a:

i. Calcular los intereses a ser generados por los Bonos en cada Periodo de Interés, de conformidad con los términos
y condiciones de los Bonos.

ii. Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de
Interds y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago de Interés e. La notificacion deberd
darse por escrito a mas tardar siete (7) Dias Habiles antes de 1a Fecha de Pago de Interés correspondiente.

ifi. Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago de Interés, Fecha
de Vencimiento y Fecha de Redencion Anticipada (de haberla), segdn corresponda, con los fondos que para tal fin
reciba del Emisor o del Fiduciario, sepun los términos ¥ condiciones del Contrato de Agencia, los Bonos, el
Fideicomiso de Garantia y del Prospecto Informativo.

iv. Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la SMV, a Latinex y a
Latinclear, sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento apenas tenga conocimiente de ella, no
obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura, segiin los términos y condiciones de los
Bonos v del Prospecto Informativo.

v. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de los Tenedores
Registrados y el Saldo Insoluto a Capital de sus respectivos Bonos y de los interescs adeudados y el numero de
Bonos emitidos y en circulacion.

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

vil. Expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado de acuerdo con Jo dispuesto en los Bonos y este Prospecto
Informativo.

viii. Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Agente Fiduciario, a la SMV y a Latinex, la expedicion
de una Declaracién de Vencimiento Anticipado.

ix. Recibir del Emisor, y/0 del Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los Tenedores
Registrados, v viceversa, de conformidad con la Seccion 11.A.18 de este Prospecto informativo.

12



x. Con base en una certificacién que reciba de parte del Emisor para tales efectos, determinar el cumplimiento de
las Cendicicnes de Subordinacion y Pagos Restringidos.

xi. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacion o notificacién recibida de un Tenedor Registrado que requiera
de una accién o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes al recibo de la misma.

xil. Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago, Registro y
Transferencia y los demas servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia convenga con el Emisor.

xili. Informar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV, a Latinex y a Latinclear, en caso de quc no pueda
realizar el pago de interés y/o capital, segin corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con
los fondos suficientes para realizar dicho pago.

xlv. Suministrar cualquier informacion o explicacién requerida por la SMV vy entidades autorreguladas.

¢) Renuncia y Remocion del Agente de Pago

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualguier momento, avisando previamente y por
escrito al Emisor con al menos sesenta (60) dias calendarios de antelacion a la fecha en que desea hacer efectiva su renuncia.

No obstante, 1a renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera efectiva hasta que haya sido nombrado un nuevo
Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

Fn todo caso, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sustituto debera ser un Agente de Pago, Registro y Transferencia
con oficinas en la Ciudad de Panamd y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos de la
Republica de Panam4d.

El Emisor sdlo podrd remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia en los siguientes casos:

a.- En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la Ciudad de Panama o su licencia bancaria
general sea cancelada o revocada;

b.- En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendencia de Bancos.

c.- En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acrecdores o quiebra;
0

d.- En caso de que a juicio del Emisor el Agente de Pago, Registro y Transferencia incurnpla sus obligaciones bajo el Contrato de
Agencia.

En caso de remocidn del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor debera suscribir un acuerdo de sustitucion o
nuevo contrato sustancialmente en los mismos términes y condiciones del Contrato de Agencia con un Agente de Pago, Registro
y Transferencia de reconocido prestigio con oficinas en la Ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la
Superintendencia de Bancos.

En caso de renuncia o remocidon, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd entregar al Emisor y al nuevo Agente de
Pago, Registro y Transferencia, dentro de los weinta (30} dias calendario siguientes a la fecha en que expir6 el plazo descrito
en el priumer parrafo de esta seccidn, toda la documentacién relacionada con la gestion prestada, incluido el Registro, un repc
detallado de los dineros recibidos, las sumas de dincros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustitucion junto
con cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos debidos ¥ no pagados al Agente de Pago, Registro y
Transferencias saliente por la prestacién de sus servicios de acuerdo a los términos del Contrato de Agencia. Adicionalmente,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente devolvera al Emisor los honorarios que le hayan sido pagados de forma
anticipada en proporcion al resto del plazo que falte para completar el afio.

3. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por ciento {100%) de
su valor nominal. Sin embargo, el Emisor podra, de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos pablicamente a
un precio superior o inferior a su valor nominal, segin lo exijan las condiciones del mercado financiero en dicho momento.
Cada Bono serd expedido y luego serd entregado o liberado contra el pago del precio de venta acordado para diche Bono. En
el caso de que la Fecha de Liquidacién de un Bono no corresponda con una Fecha de Pago de Interés, al precio de venta del



Bono se le sumaran los intereses acumulados correspondientes a los dfas transcurridos entre su Fecha de Liquidacion y la Fecha
de Pago de Interés inmediatamente precedente. El pago se efectuard en cada Fecha de Liquidacion, a través del sistema de
Latinclear.

El Emisor no utilizar4 una entidad proveedora de precios para determinar el precio inicial de oferta de los Bonos,

Bance General, S.A. y el Emisor han acordado la suscripeion de la Serie A {Senior) de los Bonos por hasta Cuarenta y Tres
Millones de Délares (US$43,000,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, a un precio igual al 100% de
su valor nominal mediante un contrato de suscripcién.

4.  Vencimiento y Pago de Capital

Bonos Serie A (Senior)

Los Bonos Serie A (Senior) tendran un vencimiento de diez (10) afios contados a partir de su respectiva Fecha de Liquidacion,
El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagard el capital de los Bonos de la Serie A (Senior) mediante
40 abonos trimestrales en cada Fecha de Pago de Interés a partir de la Fecha de Liquidacién de la Serie A {Senior) y un dliimo
pago en Ia Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencidn Anticipada, de haberla, por el monto requerido para cancelar el
Saldo Insoluto de Capital de los Bonas Serie A (Senior). El Monto del Balloon de los Bonos estard sujeto a la Mecanica de
Barrido de Efectivo.

Los abonos a capital de los Bonos Serie A {Senior) se hardn trimestralmente de acuerdo con el siguiente cronograma de
amortizacion:

2 0.185% 0.74%
3 0.400% 1.60%
4 0.550% 2.20%
5 0.600% 2.40%
6 0.700% 2.80%
7 0.800% 3.20%
8 0.900% 3.60%
o 0.950% 3.80%
10 1.000% 4.00%

Fecha de Vencimiento 75.50%

Cualgquier saldo insoluto serd pagaderc en la Fecha de Vencimiento.

Bonos Serie B (Subordinada)

Los Bonos Serie B (Subordinada) tendrd un vencimiento de quince (15} afios contados a partir de la respectiva Fecha de
Liquidacién de dicha seric. El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagara el capital de los Bonos
Serie B (Subordinada) mediante un solo pago al vencimiento, o en la Fecha de Redencidén Anticipada, de haberla, siempre que
ne existan bonos de la Serie A (Senior) emitidos y en circulacion.

Para los Bonos Serie A (Senior) y Serie B {(Subordinada), si la Fecha de Pago de Interés, la Fecha de Vencimiento o la Fecha
de Redencion Anticipada, de haberla, coincidiera con una fecha que no fuese un Dia Habil, la Fecha de Vencimiento o Fecha
de Redencion Anticipada, de haberla, segiin sea el caso, se extendera hasta el Dia Habil inmediatamente posterior.

Mecanismo de Barride de Efectivo

Trimestralmente, se realizara un barrido de los fondos excedentes disponibles en la Cuenta de Conceniracién del Fideicomiso
de Garantia, luego de realizar todos los pagos y transferencias establecidas segin el orden de prelacion que se establecen en el
Fideicomiso de Garantiz (1a “Mecanica de Barrido de Efective™).
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Elcien por ciento (100%) del Exceso de Efectivo producto de la Mecanica de Barrido de Efectivo seran utilizados para realizar
amortizaciones extraordinarias de los Bonos de la Serie A (Senior) de la Emision, sin incurrir en penalidades ni costos
adicionales para el Emisor.

Una vez se haya amortizado al capital de los Bonos Serie A (Senior} un monto acurmulado de al menos US$25,000,000, ya sea
através de la Mecdnica de Barrido de Efectivo y/o mediante Redenciones Anticipadas Obligatorias producto de la venta de las
Fincas hipotecadas en garantia bajo esta Einisidn, el porcentaje del Exceso de Efectivo en la Cuenta de Concentracion 1
Fideicomiso que debe aplicarse a la Mecdnica de Barrido de Efectivo se reducird automaticamente al 50% para los trimestres
siguientes.

5. Tasa, Computo y Pago de [ntereses

Los Bonos devengardn intereses sobre el Saldo insoluto a Capital por la tasa de interés aplicable (la “Tasa de Interés”), como
se detalla a continuacion:

Bonos Serie A (Senior): La Tasa de Interés de los Bonos Serie A (Senior) serd una tasa variable de SOFR a Plazo mnds un
margen de 3.50% anual con un minimo de 6.50% anual. La tasa SOFR a Plazo sera revisable por el Agenie dc Pago
trimestralmente, y la misma serd notificada por el Emisor, mediante un comunicado de hecho de importancia que serd publicado
en el SERI a la SMV vy a Latinex, dos (2) Dias Habiles antes del inicio de cada Pericdo de Interés,

Bonos Serie B (Subordinada): La Tasa de [nterés de los Bonos Serie B (Subordinada) serd una tasa fija de 9.00% anual.

Los intereses de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Suboerdinada) seran pagados trimestralmente sobre el Saldo
[nsoluto a Capital de la respectiva Serie, los dias 15 de marzo, 15 de junio. 15 de septiembre y 15 de diciembre, de cada afio
{la “Fecha de Pago de Interés™}, y en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencién Anticipada, de haberla de los Bonos
a través del Apente de Pago, Registro y Transferencia. No obstante, el pago de los intereses de los Bonos de la Serie B
{Subordinada) estard sujeto al cumplimiento de las Condiciones de Subordinacién y Pagos Restringidos, segiin se detallan en
la Seccion I11.A.8 de este Prospecto Informativo.

De no cumplir con las Condiciones de Subordinacién y Pagos Restringidos, ¢l Emisor no podra realizar el pago de los intereses
de los Bonos Seriec B (Subordinada) y acumulard los mismos por un plaze maximo de 12 meses. Transcurridos 12 meses sin
gue dichos intereses hayan podido ser pagados a los Tenedores Registrados de los Bonos Serie B {Suberdinada) por el no
cumplimiento de las Condiciones de Subordinacion y Pagos Restringidos, estos intereses acumulados seran pagados v el Emisor
estara obligado a causar que dichos intereses sean capitalizados.

El periodo que comienza en la Fecha de Emisién y termina en la Primera Fecha de Pago de Interés y cada periodo sucesivo que
comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interds inmedialamente siguiente o en la Fecha de
Vencimiento se identificara como un **Periodo de Intergs”.

Los Bonos devengaran intereses desde e incluyendo la Fecha de Pago de Interés inmediatamente anterior a la Fecha de Pago
de Interés relevante (o la Fecha de Liquidacién de los Bonos con respecto al interés a pagarse en el primer Periodo de Interés),
hasta, pero excluyendo, la Fecha de Pago de Interés relevante.

Para el cdlculo de los intereses se utilizardn los dias transcurridos en el Periodo de Interés dividido entre rescientos sesenta
(360) dias (dias transcurridos / 360}.

[.os intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
para cada Pericdo de Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente, al monto del capital adeudade de los Bonos,
multiplicando la suma resultante por el ndmero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 ¥
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

Los intereses devengados por los Bonos seran pagados en cada Fecha de Pago de Interés, a quienes aparezcan como Tenedores
Registrados en el Registro para dicha Fecha de Pago de Enterés.

El saldo de capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en una Fecha de Redencion continuard devengando intereses
a la Tasa de Interés correspondiente hasta su pago.
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En caso de que una Fecha de Pago de Interés, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencién Anticipada, de haberla ocurra
en una fecha que no sea un Dia Habil, el pago de interés y/o capital que corresponda deberé extenderse hasta el primer Dia
Habil inmediatamente siguiente, pero sin que se corra dicha Fecha de Page de Interés a dicho Dia Hébil para el computo de
intereses y del Periodo de Interés subsiguiente, con excepcién del (iltimo pago.

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, ademsds, 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 que
se produzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacién de las leyes o normas que los crean que
obliguen al Emisor a hacer alguna retencion en concepto de impuestos, el Emisor hara 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 ningtin caso €] Emisor
serd responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la
Jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacién fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningtin
caso serdn los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales
de Panama.

Tasa de Sucesién de SOFR

Si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés el Agente de Pago, Registro y Transferencia, le notifica al Emisor y
a los Tenedores Registrados, con copia al Fiduciario, que ha ocurrido cualquier Evento de Reemplazo de la SOFR o SOFR a
Plaze, entonces el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A {Senior) (ésta Gltima: avés
del Agente de Pago, Registro y Transferencia) negociaran de buena fe una tasa de interés de referenciz en sustitucion de la tasa
SOFR a Plazo (incluyendo cualquier ajuste matemdtico o cualquier otro a la referencia (si hubiera) incorporada en é1) para la
determinacién de la tasa de interés aplicable a los Bonos a partir del préximo Periodo de Interés, dando la debida consideracion
a cualquier convencion que esté evolucionando o en ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de titulos
valores, o similares denominadas en Ddlares de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales referencias alternas
(en adelante la “Tasa de Sucesién™).

La Tasa de Sucesion, asi como cualquier otro cambio, serd comunicado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia por
escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. E1 Emisor, a su vez, procedera a comunicar la Tasa de Sucesion,
as{ como cualquier otro cambio, a Latinex y a la SMV, mediante la divulgacién de un comunicado escrito, en formato de
documento portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrénico para la Remision de Informacién (SERI) de la SMY y
empezara a regir al Periodo de Interés inmediatamente siguiente.

En caso de que el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Regisrados de los Bonos de la Serie A (Senior) no acuerden
oportunamente antes del inicio del préximo Periodo de Interés, una Tasa de Sucesion u otros cambios pertinentes, se seguira
aplicando durante dicho préximo Periodo de Interés, la tasa SOFR a Plazo utilizada para el Periodo de Interés inmediatamente
anterior, ¥ el Agente de Pago. Registro y Transfereneia se lo comunicara por escrito al Emisar, a los Tenedores Registrados y
al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederd a comunicar que no se logré acordar una Tasa de Sucesion, u otros cambios
pertinentes, a la SMV, mediante la divulgacion de un comunicado escrito, en formato de documento portable {pdt), publicado
a través del SERI

El Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia, una vez haya hecho la comunicacién mencionada en el parrafo anterior {y sin
haberse logrado un acuerde respecto de la Tasa de Sucesion de conformidad con lo establecido en esta Seccién 5) podra,
ademas, conforme a instrucciones que reciba de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior),
proceder a solieitar la emisidn de una Declaracion de Vencimiento Anticipado y entonces los Bonos se consideraran de plazo
vencido. No obstante, lo anterior, el Agente de Pago {siguiendo las instrucciones de la Mayoria de los Tenedores Registrados
de los Bonos de la Serie A {Seniot) podra acordar una extension al plazo establecido en esta Seccidn 3 para lograr un acuerdo
con el Emisor sobre la Tasa de Sucesion.

[Las partes convienen asimisme que si luego de que se haya establecido una Tasa de Sucesién contorme a lo dispuesto en la
presente seccidn, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiese obtener cotizaciones de la Tasa de Sucesion, enlonces
el Agente de Page, Registro y Transferencia notificara por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario de tal
evento, y el Emisor ¥ la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior) (ésta dltima a través del



Agente de Pago. Registro y Transferencia}, a partir de la fecha de dicha notiticacion y durante un periodo de treinta (30) dias
calendarios, negociardn de buena fe con miras a encontrar una tasa de referencia alterna que sea mutuamente aceptable como
base para la determinacion de Ia tasa de interés aplicable a los Bonos de la Serie A (Senior). Si las partes no pudiesen Hegar a
un acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia, si la Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior) asi se lo solicita, solicitard una emisién de una Declaracién de
Vencimiento Anticipado de conformidad a lo dispuesto en el presente Prospecto. Y si habiéndose establecido una nueva tasa
de referencia alterna (incluyendo cualquier ajuste matematico o cualguier otro ajuste a la referencia (si hubiera) incorporada en
ella) conforme a lo indicado en esta seccidn, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiese obtener cotizaciones de
dicha tasa de referencia, entonces durante un periodo de treinta (30) dias calendario, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia podra seguir el mismo procedimiento arriba indicado, para establecer una nueva tasa de interés alterna
(incluyendo cualquier ajuste materndtico o cualquier otro ajuste a la referencia (si hubiera) incorporada en ella). Si las partes
no pudiesen ilegar a un acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
si la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior) asi se lo solicita, solicitara la emisién de una
Declaracion de Vencimiento Anticipado.

En relacién con la itnplementacion de una Tasa de Sucesion u otras que pudiesen reemplazar a esta iiltima, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia tendrd derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos, tecnolégicos, administrativos o de
procesos, los cuales comunicard oportunamente al Emisor. a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. Dichos cambios
incluyen temas como frecuencia de la determinacion de la tasa de interés, pagos dc intereses, entre otros, que sean apropiados
para reflejar la adopeion de la Tasa de Sucesion o cualquier otra tasa de referencia que reemplace esta dltima y para permitir
su administracion.

Para los efectos de los Bonos de esta Emisién, queda entendido y convenido que cualquier Tasa de Sucesién o cualquier atra
tasa de referencia que la reemplace, en ningln caso serd inferior a cero (0).

Las disposiciones establecidas anteriormente son solamente para los efectos del establecimiento, uso y aplicacion de la Tasa
de Sucesion o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar. Por lo tanto, los demas términos y
condiciones establecidos en esta seccion, incluyendo (sin implicar limitacion aiguna) el diferencial o porcentaje a ser cobrado
sobre la tasa SOFR a Plazo o sobre la Tasa de Sucesién o sobre aquellas otras tasas de referencia que a su vez pudiesen aplicar,
la tasa minima, la periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, no se entenderan medificados vy, por ende,
continuaran aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Succsidn o aquellas otras tasas de referencia que a su vez la sucedan.

La Tasa de Sucesion o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar, no constituird una modificacion
a los términos y condiciones de la Emision y por lo tanto no aplicardn los tramites de registro de modificacién de términos v
condiciones ante la SMV.

6. Redencién Anticipada
a} Redenciones Opcionales:

Serie A (Senior): Los Bonos Serie A (Senior) no podran ser redimidos por el Emisor hasta que se cumpla el tercer aniversario
de su respectiva Fecha de Liquidacion. A partir del tercer aniversario de la respectiva Fecha de Liquidacion, el Emisor podra.
a su entera discrecion, redimir los Bonos Serie A (Senior) ya sea en su totalidad o parcialmente, en cualquier Fecha de Pago de
Interés; (i) cumplido el tercer aniversario de la respectiva Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A (Senior) ¥ hasta el quinto
aniversario de la respectiva Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A (Senior), a un precio equivalente al 102% sobre sn
valor nominal; (ii) cumplido el quinto aniversario de la respectiva Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A (Senior) v hasta
el sexto aniversario de la respectiva Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A (Senior), a un precio equivalente al 101% so

su valer nominal; (iii) cumplido el sexto aniversario de la respectiva Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A {Senior) en
adelante, a un precio equivalente al 100% sobre su valor nominal.

Seric B (Subordinada): El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos de la Serie B {Subordinada) mientras existan
Bonos emitidos v en circulacion Bonos Serie A (Senior). Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A
{Senior) el Emisor, a su entera discrecion, podra redimir anticipadainente los Bonos Serie B (Subordinada) sin penalidad, de
forma parcial o total, en cualquier Fecha de Pago de Interés, a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor no 1l
los Bonos Serie B (Subordinada) emitidos y en circulacion.



b) Redenciones Obligatorias:

El Emisor estard obligado a realizar redenciones obligatorias parciales de los Bonos Serie A {Senior), sin penalidad, en la Fecha
de Pago de Interés inmediatamente siguiente a que se reciban en el Fideicomiso de Garantfa los fondos netos provenientes de:

. La venta de cualquiera de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia;

ii. El cobro de penalidades recibidas por la terminacion anticipada de cualquier Contrato de Arrendamiento cedido al
Fideicamiso de Garantia;

fii. Indemnizaciones producto de las pdlizas de seguros sobre las mejoras de Jas Fincas hipotecadas a favor del
Fideicomiso de Garantia, respecto de la ocurrencia de un siniestro siempre que: (i} tales indemnizaciones pagadas al
Emisor en refacion con dicho siniestro sean por montos mayores a Dos Millones de Ddlares (US$2,000,000} y (ii) el
Emiser no logre reemplazar el inmueble siniestrado y el correspondiente Contrato de Arrendamiente por otros de igual
o mayor valor econdmico dentro de un plazo de treinta (30) dias calendario a partir de la fecha del sinjestro.

iv. Con los fondos provenienies de la Mecanica de Barrido de Efectivo para amottizar el Monto del Balloon de los Bonos
Serie A (Senior) de conformidad con la Seccién I1.A.4 de este Prospecto Informativo Abreviado.

¢) Condiciones Aplicables a las Redenciones Anticipadas Opcionales y Obligatorias:

Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a partir de la fecha en la que sean redimidos, siempre y cuando el Emisor
aporte al Agente de Pago, Registro y Transferencia la suma de dinero necesaria para cubrir ia totalidad de los pagos relacionados
con los Bonos a redimirse, y le instruya a pagarla a los Tenedores Registrados.

En los casos de las redenciones parciales opcionales a que se refiere el literal a) de esta seccidn, la suma asignada para la
redencion no podra ser menor a Un Milldn de Délares (US$1,000,000.00) v en maltiplos enteros Mil Dolares (US$1,000), a
menos que el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redencién debera
ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos. En los casos de las redenciones obligatorias a
las que se refiere el literal b) de esta seccion, la redencidn se realizard por el monto que corresponda.

En caso de realizarse una redencion anticipada ya sea opcional u obligatoria segin lo contemplado en los literales a) y b) de
esta seccidn, el pago se realizard a prorrata entre los Tenedores Registrados de 1a Serie a ser redimida. Esta redencion anticipada
sera anunciada por el Emisor, mediante la publicacién de un comunicado pablico de hecho de importancia, a través del Sistema
Electrénico de Remisidn de Informacion (SERI) de la SMV. Esta publicacion del comunicado pablico de hecho de importancia
para anunciar la redencion anticipada de los Bonos serd hecha con treinta (30) dias calendario previo a la fecha de redencién
de los Bonos. Cualquier redenci6n anticipada hecha por el Emisor, iinicamente podra ser llevaba a cabo en una Fecha de Pago
de Interés.

Los pagos a capital para amortizar el Monto del Balloon de los Bonos Serie A (Senior) producto de la Mecanica de Barrido de
Efectivo no estatrdn sujetos a las reglas establecidas en la Seccion I1.A.6 de este Prospecto Informative Abreviado ya que dichos
pagos Tio constituyen redenciones anticipadas sino pagos a capital para amortizar el Monto del Balloon de los Bonos Serie A
(Senior) bajo la Seccién I1LA .4 de este Prospecto Informativo Abreviado,

Respecto de las redencioncs anticipadas que conlleven el pago de una prima sobre el valor nominal, dicha prima corresponde
a una penalidad a cargo del Emisor por efectuar la redencion antes del vencimiento, y no constituye un pago de rendimiento o
prima de riesgo adicional para el inversionista.

7. Prelacién de los Bonos
Los Bonos Serie A (Senior) constituiran una obligacion directa, no subordinada y garantizada por el Emisor. E] Emisor acuerda
hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Bonos Serie A {Senior) tengan. en todo momento, un
estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos garantizadas, presentes y futuras, excepto por

aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacion.

Los Bonos Serie B (Subordinada) constituiran una obligacion subordinada no garantizada del Emisor y los mismos estardn
subordinados en sus pagos de intereses y capital mientras existan Bonos Serie A (Senior} emitidos y en circulacién. Solo se
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podrin realizar pagos de intereses de los Bonos Serie B {(Subordinada) una vez se cumpla con las Condiciones de Subordinacién
y Pagos Restringidos.

8.

Condiciones de Subordinacién y Pagos Restringidos

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulacion, los Bonos de la Serie B (Subordinada) estaran subordinados
en sus pagos a capital e intereses. El Emisor sdlo podra realizar pagos de intereses bajo los Bonos de la Serie B (Subordinada)
y/o realizar Pagos Restringidos, si cumple con las siguientes condiciones (las “Condiciongs de Subordinacién v Pagos
Restringidos™):

9.

a)
b)
c)

d)

Que el Emisor este en cumplimiento con todos los términos y condiciones de la Emision.

Que exista liquidez suficiente para hacer estos pagos en la Cuenta de Concentracién.

Que el Emisor esté¢ en cumplimiento con las Obligaciones Financieras y el Barrido de Efectivo, segun se
describen en este Prospecto Informative Abreviado.

Que la Razon de Cobertura de Servicio de Deuda para los dltimos 12 meses, calculada trimestralmente en base
a los Estados Financieros interinos y auditados del Emisor, sea mayor o igual a 1.25x.

Obligaciones de Informar ¢ Inspecciones

Las siguientes obligaciones de informacidn aplicaran al Emisor:

(D)

(i)

(i)

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a través del Sistema Electronico para la Remision de
Informacion (SERI) los Formularios e Informes de Actualizacidn Anuales y Trimestrales, segun corresponda,
cuando aplique, dentro de los plazos y de acuerdo con la periedicidad que establezcan dichas entidades, conforme
al siguiente listado:

Informe de actualizacién anual (IN-A) acompafiade de los estados financieros anuales conselidados del Emisor
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, acompaiiados de la declaracion jurada correspondiente. Los
estados financieros y la declaracion jurada deberdn ser confeccionados de conformidad con los pardmetros y
nermas que establezca la Superintendencia del Mercade de Valores.

Informe de actualizacidn trimestral {IN-T) acompariado de los estados financieros interinos consolidados del
Emisor, los cuales deben ser entregados a mds tardar dos (2) meses después del cierre del t esire
correspondiente.

Cualquier otra informacion que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por 1a Superintendencia del
Mercado de Valores y/o Latinex.

Reporte F1- Informacidn General del Emisor, anualmente dentre de los tres (3) meses siguientes al cierre del
periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Reporte F3 — Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos {2) meses siguientes
al cierre de cada trimestre a ser reportado.

Reporte F4 ~ Resumen Financiero, trunestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada
trimestre a ser reportado.

Reporte F5 — Cuestionario de Gobiemo Corporativo del Emisor, anuahnente dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Reporte F8 — Rotacién de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias anteriores al inicio de
las labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auditores que componen el equipe de auditoria.
Reporte F® — Entidades y Personas [nvolucradas en la Emisidn, anualmente dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del pericdo fiscal correspondiente del Emisor.

Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores, 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 en los términos y condiciones que establece el Acuerde No. 3-2008 y sus modificaciones.

El Emisor debera notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores, el acaecimiente de hechos de
importancia en el desarrollo del negocio del Emisor o de cualquier cvento o situacion que pueda afectar el
cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos.
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{iv) El Emisor deberd suministrar al Agente de Pago trimestraimente una certificacidn firmada por el Gerente General
o el Gerente de Finanzas / Tesorero del Emisor en la que certifique que el Emisor (i) esta en cumplimiento con
todas las obligaciones previstas en las Secciones ILA.9, [LA.10, LA 11 y ILA.12 de este Prospecto Informativo
Abreviado, (ii) certifique los cdlculos para obtener las razones u obligaciones financieras.

(v} El Emisor debera permitir que un representante de la Mayoria de los Tenedores de los Bonos de la Serie A (Senior),
el Fiduciario y los demas representanies y asesores de los Tenedores, tengan acceso, previa solicitud escrita enviada
al Emisor con por lo menos dos (2} Dias Habiles de antelacion {salvo en el caso de existir un Evento de
Incumplitniento, en cuyo caso los Tenedores sdlo deberan dar una netificacion escrita al Emisor, sin necesidad de
los dos (2) Dias Habiles de notificacién previa), en horas de oficina, a las respectivas instalaciones, libros y
registros de contabilidad del Emisor, asi como tener conversaciones con sus ejecutivos, con el fin de confirmar el
cumplimiento de las disposiciones contenidas en los Documentos de la Emision v conocer ¢l estado de los
negocios, operaciones y finanzas del Emisor, salvaguardando cualquiera cbligacion de confidencialidad que el
Emisor le deba a una tercera Persona.

{vi) Natificar al Agente de Pago, al Fiduciario y a la SMV, sobre cualquier Efecto Material Adverso, cualquier pérdida
o dafio material que afecte al Emisor, cualquier noticia o comunicacién material con cualquier Autoridad
Gubernamental, o el Ministerio de Ambiente y/o cualquier otro ente relacionado con el Emisor.

(vil) El Emisor suministrara toda informacion o documentacidn solicitada por la SMV y las organizaciones
autorreguladas que tengan relacién con los registros de titulos valores que sean garantizados a través del Contrato

de Fideicomiso.

10. Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mavoria de los Tenedores Registrados de la Serie A (Senior), y/c en los casos que correspondan, 1a Saper Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie A {Senior), autoricen expresamentc y por escrito lo contrario y exceptuando cualquier
acapite relacionado al cunplimiento de normas establecidas por la SMV, las cuales son de obligatorio cuinplimiento mientras
los Bonos estén debidamente registrados en la SMV, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente:

1.

LFE)

Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de
sus obligaciones.

Antes de la Fecha de Ofcrta de la Serie A (Senior) ¢l Emisor debe haber enmendado, incluyendo su inscripeion en el
Registro Pablico de Panang, el Fideicomise de Garantia a fin de establecer que las obligaciones garantizadas bajo el
mismo estaran constituidas de la siguiente manera: (i) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016
pendientes de pago, ¢l Fideicomiso garantizard de manera primaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos
2016 y de manera secundaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A {Senior) de esta
Emisién; v (ii) a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, la finalidad del
Fideicomiso serd garantizar vy facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Benos 2026 de esta Emisidn.
Es decir, que conforme 2 la modificacidn de las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso de Garantia, una vez
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, el Fideicomiso v las garantias constituidas bajo el mismo,
no terminaran, sino que continuaran en plena vigencia y efecto para garantizar el cumplimiento de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2026 de esta Emisién, las cuales pasardn a ser Obligaciones Garantizadas primarias, sujeto a
las condicicnes y términos del Fideicomiso de Garantia enmendado.

Antes de la Fecha de Oferta de la Serie A (Senior) el Emisor debe haber enmendado el Contrate de Hipoteca de Fincas y
los Contratos de Cesién de Canones de Arrendamiento, incluyendo la inscripeion en el Registro Pablico de Panamad en el
caso de las hipotecas, para incorporar una referencia expresa a las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos 2026
de esta Emision como obligaciones garantizadas bajo dicho Fideicomiso, de conformidad con los términos y condiciones
del Fideicomiso de Garantia enmendado.

Antes de [a Fecha de Oferta de la Serie A (Senior) el Emisor debe haber enmendado el Contrato de Ilipoteca de Fincas,
incluyendo la inscripcion en el Registro Publico de Panamad, para causar que las Garantes Hipotecarias se adhieran a dicho
conirato y para que queden gravadas con primera hipoteca y anticresis bajo dicho contrato las fincas 14071, 4164, 477392,
30169426 y 13595, de conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantfa enmendado,



16.

17.

A mas tardar treinta (30) dias calendario contados a partir de la Fecha de Oferta de Ja Serie A {Senior), prorrogable con ia
aprobacién del Fiduciario por un plazo de treinta (30} dias calendarios adicionales, y sujeto a prorrogas adicionales segin
lo autorice una Mayoria de Tenedores, el Emisor deberd comunicar al Fiduciario la ratificacion de los canones cedidos a su
favor en garantia, y realizar u obtener las notificaciones que se requieran en relacion con la enmienda a los Contratos de
Cesion y la ampliacion de la causa de la cesion bajo los mismos, para incorporar una referencia expresa a las obligaciones
del Emisor derivadas de los Bonos 2026 de esta Emisidn como obligaciones garantizadas bajo dicho Fideicoimniso, de
conforimidad con los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantia enmendado.

Transcurrida la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, ceder de manera irrevocable
e incondicional a favor del Agente Fiduciario los Cdnones de Arrendamiento provenientes de los Contratos de
Arrendamiento futuros a mas tardar quince {15} dias calendarios contados desde el momento de su [irma.

En el caso de los Contratos de Arrendamiente de Locales Comerciales sobte las fincas de propicdad de fas Garantes
Hipotecarias el Emisor se obliga a causar que las Garantes Hipotecarias cedan irrevocable e incondicionaimente a favor
del Fideicomiso de Garantia la totalidad de los créditos derivados de dichos Contratos de Arrendaniento dentro de un
plazo de hasta treinta (30) dias calendario desde el momento de su firma, formalizado a través de la adhesion de las
Garantes Hipotecarias a uno o mds de los Contratos de Cesion de Cénones de Arrendamiento. Para tales efectos, queda
entendido que la adhesién de las Garantes Hipotecarias a cualquiera de los Contratos de Cesién de Céanones de
Arrendamiento no constituird una modificacion a los términos v condiciones de la Emision y por lo tanto no aplicaran tos
tramites de registro de moditicacion de términos y condiciones ante la SMV.

Mantener vigente, y casuar que las Garantes Hipotecarias mantengan vigente, la cesion irrevocable e incondicional a favor
del Fideicomiso de Garantia de las indemnizaciones provenientes de las polizas de seguro contra incendio, rayo,
terrernoto, inundaciones, con pdliza de extension de cubierta todas aquellas mejoras construidas o que se construyan sobre
las Fincas dadas en primnera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario, emitidas por compafifas aceptables al Fiduciario,
por una suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor de dichas mejoras, prescntes y futuras, segan avalio
realizado sobre los bicnes inmuebles.

Asumir bajo su responsabilidad, y casuar que las Garantes Hipotecarias asurnan bajo su responsabiiidad, el pago puntual
del Impuestos, tasas, gravémenes y ofras contribuciones de naturaleza analoga en sus vencimientos, que se deba pagar con

relacién a las Fincas, y se comprometerd a presentar al Fiduciario, en cualquier momento, y tantas veces éste lo exija, la
constancia de que estan paz y salvo con {os citados impuestos, tasas, gravimenes y contribuciones.

Cumplir con la Ley Aplicable y causar que las Garantes Hipotecarias cumplan con la Ley Aplicable, incluyendo, sin
implicar limitacidn, las Leyes Ambientales y de seguridad laboral de la Repiblica de Panama.

Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo, pero no limitado a cualquier acuerdo comercial,

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y derechos
existentes y de que el Emisor es titular y que sean materiales para el desarrollo de los negocios del Emisor.

Que las transacciones que se efectien entre Afiliadas a partir de la presente Cmisién se realicen bajo condiciones de
mercado.

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y acuerdos aplicables en la Repablica de
Panam4 que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios.

Cumplir, ¥ causar que las Garantes Hipotecarias cumplan, con los términos y condiciones de todos los contratos de los
que sea parte, incluyendo, sin limitacién, con los Documentos de la Emision y el Fideicomiso de Garantia.

Utilizar los fondos provenientes de la Emisién tinica y exclusivamente para los objetos indicados en este Prospecto
Informativo.

Contratar auditores de reconocimiento infernacional para la preparacion de los estados financieros.
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15.

22,

23.

[
n

26.

31.

Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia inspeccione en dias y horas laborables sus activos y libros de
contabilidad.

Cumplir con las disposiciones del Texto Unico del Decreto-Ley No.l del 8 de julio de 1999. tal corr~ éste ha sido
reformado (Ja actual Ley de Valores); y reglamentos debidamnente adoptados por Superintendencia d.. Mercado de
Valores, asi como con todas las leyes, decretos y normas legales de cualquicra naturaleza de la Reptiblica de Panama.

Cumplir con los términos y condiciones de los Documentos de la Emisidn. inciuyendo, sin implicar limitacion, del
Fideicomiso de Garantia.

Suministrar, y causar quc las Garantes Hipotecarias suministren, al Fiduciario cada tres (3) afios avallios actualizados de
las fincas otorgadas en garantia realizadas por una compailia de avalugs aceptable al Fiduciario.

Mantener, ¥ causar que las Garantes Hipotecarias mantengan, las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia
en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.

Mantener el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.

Proporcionar al Agente Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran necesarios
para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso de Garantia para e] cumplimiento, desarrollo,
gjecucion y liquidacién del mismo.

Asumir bajo su responsabilidad, y causar que las Garantes Hipotecarias asuman bajo su responsabilidad, ¢l pago de todo
impuesto, tasa y/o contribucion especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relacion a las
Fincas hipotecadas a favor del Fideicomise.

Dar aviso, y causar que las Garantes Hipotecarias den aviso, al Agente Fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y
Transferencia de cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar los gravamencs representados sobre las Fincas
hipotecadas a favor del Fideicomiso.

Realizar todas las comunicaciones, notificaciones, divulgaciones ¥ publicacionas que sean requeridas en relacion con la Tasa
de Sucesién de SOFR, en el caso que ello sea requerido de conformidad con los términos y condiciones establecidos para
tales efectos en el presente Prospecto Informativo Abreviado.

Realizar de manera oportuna todos aquellos actos que sean necesarios en relacién con los Documentos de la Emision. y
aquellos comnplementarios o accesorios a los mismos, por razén de la determinacion de la Tasa de Sucesién de SOFR en caso
que ello sea requerido de conformidad con los términos ¥ condiciones establecidos en el presente Prospecto, incluyendo, pero
sin implicar limitacion alguna, el reemplazo del macrotitule de manera que una vez definida la Tasa de Sucesion de SOFR,
el macrotitulo contenga dicha tasa.

Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los Arrendatarios de los Contratos de Arrendamiento depositen
directamente los cénones de arrendamiento derivados de los Contratos de Amrendamiento en la Cuenta de Concentracion a
partir de la notificacion a los Arrendatarios de la cesion de los mismos a favor del Fideicomiso de Garantia. En caso de que
por cualquier motive el Emisor reciba fondos respecto de los cdnones de Arrendamiento derivados de los Contratos de
arrendamiento que debieron de haber sido depositados directamente en la Cuenta de Concentracion, €l Emisor se compromete
a depositar dichos fondos en la Cuenta de Concentracién a mds tardar el quinto (5to) Dia Habil siguiente a su recibo.

Hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Documentos de la Emisidn tengan, en todo
momento, un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos no garantizadas, presentes y
futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacion.

Implementar las medidas tendientes a evitar que sus operaciones puedan ser utilizadas como instrumentos para el
ocultamiento, manejo. inversién o aprovechamiento en cualquier forma de dinero u otrog bienes provenientes de
actividades ilicitas, para dar apariencia de legalidad a estas actividades o para violar alguna disposicién anti-corrupcion,
lavado de activos y financiacién del terrorismo de conformidad con la Ley Aplicable.



Notificar al Agente de Pago tan pronto se dé inicio a un proceso que conlleve cambios en la composicion accionaria del
Emisor, el cual, de concretarse, resulte en un Cambio de Control.

El Emisor se compromete a ejecutar el Presupuesto de Cperacion Anual, previamente aprobado por el Suscriptor de la Serie
A (Senior)., Mientras no se hayan pagado en su totalidad los Bonos Serie A (Senior), el Emisor debera proporcionar al Agente
de Pago, a mas tardar al dltimo dia hébil del mes de septiembre de cada afio, un proyecto de Presupuesto de Operacion Anual
para el afio fiscal inmediatamente siguiente, el cual el Emisor preparard de buena fe, fundamentandose en todos los hechos v
circunstancias existentes y conocidas por el Emisor, con base a supuestos razonables que reflejen la mejor estimacion del
Emisor de los futuros ingresos, costos y gastos operativos del Emisor y estar preparado en el mismo formato y con suficiente
detalle para permitir una comparacidn significativa con los Presupuestos de Operacion Anual de los afios anteriores, El
Emisor entregard al Agente de Pago el proyecto de Presupuesto de Operacion Anual junto con un cernificado del Gerente
Financiero / Tesorero del Emisor en el que certifique que, al mejor conocimiento de dicha persona, el respectivo presupuesto
constituye una estimacion razonable de los ingresos, costos ¥ gastos operativos para el periodo que abarca y que cumple con
todos los requisitos de la presente seccidn.

En caso de que el proyecto de Presupuesto de Operacion Anual contemple una variacion en gastos al alza que no exceda del
cinco por ciento {5%j} en relacidn con el total del respectivo Presupuesto de Operacién Anual vigente para el afio en curso, el
mismo se entenderd aprobado sin necesidad de accidn adicional alguna. En caso contrario, si el proyecto de Presupuesto de
Operacién Anual excede el porcentaje antes indicado, el Agente de Pago lo remitira a los Tenedores Registrados de los Bonos
de la Serie A (Senior) para su aprobacién, de acuerdo con 12 siguiente mecanica:

a. Los Tenedores Registrados de la Serie A (Senior) podran aprobar, denegar, o emitir observaciones y/o consultas
al proyecto de Presupuesio presentado. Sin embargo, en todo caso, serd suficiente para la aprobacion o
denegacion del proyecto de Presupuesto presentado, contar con la decision de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior).

b. En el caso de emitir observaciones y/o consultas, los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior)
podran comunicarlas en un plazo razonable a través del Agente de Pago, para lo cual el Emisor deberd atender
las observaciones y/o consultas.

¢.  Por virtud de ias referidas observaciones y/o consultas, y si asi lo solicitasen los Tenedores Registrados de los
Bonos Serie A (Senior), el Emisor contard con hasta quince (15) dias calendarios para atender las mismas, y de
ST necesario, remitir una version revisada del respectivo proyecto de Presupuesto para el afio fiscal siguiente y
someterlo para aprobacidn de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior).

d. En caso de que el proyecto de Presupuesto no sea aprobado antes del comienzo del afio fiscal correspondiente,
el Presupuesto vigente en ese momento seguird en vigor hasta el momento en que el proyecto de Presupuesto
presentado sea aprobado, sin perjuicio de que el Emisor por cuenta propia proponga otros proyectos de
Presupuesto que sean aceptables a la Mayoria de los Tenedores Registrados de ios Bonos de 1a Serie A (Senior),

e. El Agente de Pago remitira al Fiduciario el Presupuesto de Operacién Anual que sea aprobado conforme al
procedimiento establecido anteriormente.

Utilizar los fondos obtenidos de la Emision inica y exclusivamente para los objetos indicados en bajo el *Uso de Fondos™
de este Progpecto Informativo,

Efectuar puntualmente los pagos de capital, intereses, comisiones y cualquier otro monto adeudado de los Bonos emitidos
y en circulacién bajo esta Emisién.

11. Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie A (Senior), y/o en ios casos que correspondan, la Saper Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie A (Senior), autoricen expresamente y por escrito lo contrario y exceptuando cualquier
acapite relacionade 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 no realizar ninguno de los siguientes actos o
transacciones:



[FF)
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Fusionarse, consolidarse, escindirse (con excepcion de las escisiones que se detallan en la Seccién 11.G. (Garantias) del
presente Prospecto Informativo) o materialmente alterar su existencia.

Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de los activos dados en Garantia de esta Emisidn.

Realizar transacciones de venta v arrendamiento financiero de aetivos fijos (en inglés, “sale™ and “leaseback
transactions™).

Modificar su composicién accionaria actual de forma que resulte en un Cambio de Conwol.

Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad, salvo aquellos que sean requeridos por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera {NIIF}.

Otorgar sus activos en garantia (“wegative pledge™), lo cual incluye garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros,
incluyendo aquellas de Afiliadas, subsidiarias o compafiias relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro usual del

negocio y salvo Garantias Permitidas.

Otorgar préstarnos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores, Afiliadas, o
terceros que no resulten de! curso normal del negocio,

Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

Terminar su existencia juridica, ni a cesar en sus operaciones comerciales.

Reducir su capital social autorizado.

Modificar los Contratos de Amrendamiento, salvo que tales modificaciones se den en el curso ordinaric de los negocios
del Emisor, porque la modificacion fuese necesaria por razones comerciales {incluyende aumento o distninucidn del canon
de arrendamiento), o por incumplimiento de los arrendatarios o por cualquier otra causa justificada contemplada en los
Contratos de Arrendamiento.

Otorgar garantias persenales (fianzas).

Emitir accicnes al portador.

Celebrar contratos fuera de su giro normal de negocios.

Moedificar su pacto social, estatutos, u otro documento constitutivo, salvo (i} respecto a modificaciones al pacto social del
Emisor que no afecten los derechos del Fiduciario ni de los Tenedores bajo los Documentos de la Emisidn, o (ii) cuando
dicha medificacién sea requerida por una Autoridad Gubemnamental o una Ley Aplicable, en cuyo caso debera notificar

de dicho hecho al Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Distribuir dividendos o realizar cualquier otra distribucién con respecto al capital social del Emisor, salvo que el Emisor
se encuentre en cumplimiento de las Condiciones de Subordinacion v Pagos Restringidos.

Adquirir cualesquiera Endeudamientos distintos a los existentes en la Fecha de Otferta Inicial.

12. Obligaciones Financiceras

Mientras existan los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie A (Senior) de la presente Emisién, salve que una Mayoria de
Tenedores Registrados de la Serie A (Senicr) autoricen expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor, se obliga sin
limitaciones, entre otras, a cumplir con las siguientes condiciones, las cuales seran revisadas trimestralmente a partir de fos
Estados Financieros interinos y auditados del Emisor (las “Obligaciones Financieras™):

1.

Mantener, una relacion de Razdén de Endeudamiento menor a: (i) 10.5 veces desde la Fecha de Liguidacion de la Serie A
(Senior) hasta que se cumpla el segundo aniversario, (ii) 8.50 veces, después del segundo aniversario y hasta que se cumpla
el tercer aniversario contade a partir de la Fecha de Liquidaeion de la Serie A (Senior). (iii) 7.5 veces, después del tercer
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aniversario y hasta que se cumpla el cuarto aniversario contado a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A (Senior),
y (iv) 6.50 veces, después del cuarto aniversario contado a partir de la Fecha de Liquidacién de la Serie A (Senior) en
adelante.

Mantener una Razén de Cobertura de Servicio de Deuda mayor a 1.15 veces.

13. Eventos de Incumplimiento de los Bonos

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos v en circulacién de la presente Emision, constituirin Eventos de
fncumplimnientos de los Bonos las siguientes:

1.

ta

10.

11.

Si el Emisor incumple su obligacion de pagar cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible
con relacion a los Bonos Serie A (Senior). El Emisor tendra cinco (5) dias calendarios contados a partir de la fecha en que
ocurrio dicha situacion para subsanar el incumplimiento. En caso de no solventarse dentro del plazo de subsanacién, se
declararan de plazo vencido los Bonos, de conformidad con el mecanismo que se detalia més adelante en esta seccion. El
no pago de intereses a los Bonos Serie B (Subordinada), de conformidad con los términos y condiciones establecidos en
las Secciones 11.A.4 y [1.A.8 del presente Prospecto Infonnativo, no constituird un Evento de Incumplimiento.

Si un bien del Emisor es secuestrado, embargado o afectado por cualquiera otra medida cautelar o de ejecucion, siem @
que no se libere, o se constituya caucién para liberar, dicho bien del referido secuestro, embargo o medida cautelar o de
ejecucion dentro de los veinte (20) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que el mismo entre en efecto y siempre que el
valor en libros agregado de todos los bienes del Emisor que se encuentren secuestrados, embargados o afectados por dichas
medidas exceda la suma de Un Millon de Délares (U$$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América.

Si cualquiera de las fincas o bienes muebles que se lleguen a dar en hipoteca a favor del Fideicomiso de Garantia, resulta
secuestrada, embargada o en cualquier otra forma perseguida, y tales procesos o medidas no son aflanzadas una vez
transcurridos quince {15) dias calendarios de haberse interpuesto la accién correspondiente.

Si se inicia un proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o liquidacion en contra del Emisor.

Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar a favor del Fideicomiso de Garantia, sufre depreciacion,
desimejoras o deterioro a tal grado que, a juicio de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A
{(Senior), la hagan insuficiente para los fines que se constiflyo.

Si el Emisor incumnple cualesquiera de {a) las Obligaciones de Informar e Inspecciones, (b) las Obligaciones de Hacer, (c)
las Obligaciones de No Hacer, {d) las Obligaciones Financieras, (¢} las Representaciones y Garantias contenidas en s
Documentos de la Emision, y, en general, con cualesquiera términos y condiciones de la Emision.

Si cualquier Documento de Garantia dejase de ser valido como colateral.

$i cualquier Endeudamiento del Emisor no es pagado a su vencimiento ni dentro del periodo de cura contempiado en el
contrato que lo documente o es declarado anticipadamente de plazo vencido, o es susceptible a ser declarado
anticipadamente de plazo vencido, como resultado de un incumplimiento de los términos y condiciones de dicho
endeudamiento financiero v otra estipulacion con efecto similar, sicmpre que el valor agregado del capital del
endeudamiento financiero del Emisor conforme lo anterior, exceda la suma de Un Millon de Dolares {US$51,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor, incluyendo sin limitaciones secuestros, mora con el seguro social,
pensiones, [altas judiciales.

Si gcurre un Cambio de Control det Emisor o de una compaiiia tenedora del Emisor sin que se solicite la aprobacion de la
Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior).

Si una autorizacién gubernamental o licencia, permiso, consentimiento ¢ autorizacion, de terceras personas requerida al

1 isor de conformidad con cualquier ley o contrato que le sea aplicable para que el Emisor pueda cumplir con las
obligaciones aqui contraidas para la conduccidn de su nepocio es cancelada, revocada, suspendida o adversamente
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enmendada y dicha cancelacion, revocacion, suspension o enmienda no es subsanada en un plazo de treinta (30) dias y
tiene o debe razonablemenie esperarse que tendria un Efecto Material Adversos,

12. Sise nacionalizan, expropian o confiscan todas o una pare sustancial de las acciones o biencs del Emisor.

13. Si se produce algiin Efecto Material Adverso en los negocios, en {a condicién financiera o en las operaciones del Emisor,
o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econdmica, ya sea nacional o internacional. que le dé
al Banco General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision, fundamentos razonables
para concluir que del Emisor no podrd, o no sera capaz de, cumplir u observar sus obligaciones bajo lo estipulado en los
Bonos.

14. Que el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior) no acuerden una Tasa de
Sucesion de SOFR, asf como una variacién en la frecuencia para la revision y determinacién de la tasa de interés, y otros
cambios pertinentes, dentro del periodo establecido en la Seccion 11.A.5 del Prospecto Informativo Abreviado.

15, Que el Emisor incumpla con cualquier obligacion o acto que sea necesario de su parte en rclacién ya sea con la
determinacidn y/o implementacién de la Tasa de Sucesion de SOFR.

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulacidn, en caso de que uno o mas Eventos de [ncumplimiento
ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipuladoe en cada Evento de [ncumplimiento, o
treinta (30) dias calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no
tienen plazo especifico de subsanacién, el Agente de Pago. Registro y Transferencia cuando una Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior) lo soliciten a través de comunicacién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, pedra, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente
consienten a dicha representacion, expedir una Declaracion de Vencimiento. No obstante, lo anterior, los Eventos de
Incumplimiento listados en los numerales 47, “10” y 12" de la Seccién I1.A.13, no estaran sujeto a periodo de cura o
subsanacion alguno; por 1o que, ante la sola ocurrencia del hecho, el Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando en
base a instrucciones de una Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior)) podra emitir la
Declaracion de Vencimiento Anticipado.

Una vez los Bonos Serie A (Senior) sean cancelados en su totalidad, y existan Bonos Serie B (Subordinada} emitidos y en
circulacién, en caso de que uno o mas Eventos de incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados
dentro del plazo ya estipulado en cada Evento de [ncumplimiento, o treinta (30) dias calendaric después de haber ocurrido
dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Vencimiento Anticipade que no tienen plazo especifico de subsanacidn, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando una Mayoria de los Tenedores Registrades de los Bonos de la Serie B
(Subordinada) le soliciten, podrd, en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie B
(Subordinada), quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, expedir una declaracion de
vencimiento anticipado (igualmente, la “Declaracion de Vencimiento Anticipado™).

Para los efectos del porcentaje de Tenedores Registrados para la declaratoria de plazo vencido, no se incluird aquellos que estén
bajo posicion propia 0 en partes relacionadas directas o indirectamente del Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia sera el responsable de recopilar las aceptaciones o negativas, segdn corresponda,
de los Tenedores Registrados respecto a una solicitud de Declaracion de Vencimiento Anticipado. Cuando el Agente de Pago,
Registro y Transferencia emita una Declaracion de Vencimiento Anticipado, asi lo notificara al Agente Fiduciario, al Emisor,
a los Tenedores Registrados de los Bonos, a la SMV y a Latinex. A partir de dicha Declaracién de Vencimiento Anticipado de
los Bonos v sin que ninguna persona deba cumplir con ningun otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de l2 Emision
se constituirdn automaticamente en obligaciones de plaze vencido.

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulacion, una vez se emita una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, el Agente Fiduciario solicitara al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia, en un plazo no mayor a cinco (5)
Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto
a Capital de los Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios
u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras suinas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de
los Bonos d¢  Serie A (Senior ) de los Bonos de esta Emision (el “Aporte”™ o “Aporte Extraordinario™). En caso de que ¢l
Emisor no realice el Aporte Extraordinario, en el plazo y conforme a los términos estipulado en el Contrate de Agenciay en el
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Contrato de Fideicomise, el Fiduciario debera liguidar los bienes fideicomitidos y proceder con la cancel 1 de s
obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelacion establecido en el Contrato de Fideicomiso.

Sin embargo, se cnliende que nada en esta seccién le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o inicia 1 proceso de
quiebra, insolvencia, liquidacion forzosa u otro similar del Emisor.

14, Pago y Forma de los Bonos
a. Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente serdn emitidos a favor de una central de valores, en uno o mds tirulos globales, en forma
nominativa y registrada {en adelante los “Bonos Globales™). Inicialmente, los Bonos Globales serdn emitidos a nombre de
Latinclear, quien acreditard en su sistema interno €l monto de capital que corresponde 2 cada una de las personas que mantienen
cuentas con Latinclear (el “Participante™ o en caso de ser mas de uno o todos, los “Participantcs™). Dichas cucntas serdn
designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursitiles con respecte a los
Bonos Globales estar4 limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos burséi s especto
a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serd demostrada, y el iraspaso
de dicha propiedad sera efectuado Unicamente a través de los registros de Latinclear (en relacidn con los derechos de los
Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de personas distintas a los Participantes). El
Tenedor Registrado de cada Bono Global serd considerado como el nico propietario de dichos Bonos en relacion con todos
ios pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear serd considerado el Unico propietario de los
Boenos representados en dichos titulos globales y los propietarios dc derechos bursétiles con respecto a los Bonos Gilobaies no
tendrin derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adicién, ningin propietario de
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos ¥ procedimientos de Latinclear.

Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de Latinclear, la
que deberd realizar las compras a favor de su cliente, incluyendo, sin limitarse, a BG Valores, S.A., quien es el Puesto de Bolsa
{Casa de Valores) designado para la venta de la presente Emision. La casa de valores participante de Latinclear que mantenga
la custodia de la inversién en los Bonos proporcionard al inversionista un estado de cuenta con la periodicidad que se establezca
de acuerdo con sus politicas y procedimientos.

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se hardn a Latinclear como el Tenedor Registrado de los
mismos. Serd responsabilidad exclusiva de Latinciear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta
de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros
relacionados con dichos derechos bursatiles. Cuando cualquier institucidn competente requiera al Emisor el detalle d o los
Tenedores Registrados, hasta llegar a la persona natural, el Emisor debera enviar a Latinclear una solicitud de Tenencia
Indirecta, siempre que dicha solicitud cumpla con los requisitos establecidos por Latinclear. Dicha selicitud serd a su vez
remitida por Latinclear a cada Participante propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales quienes deberan
enviar la lista final de Tenedores [ndirectos al Emisor, con copia al Agente de Pago. a fin de que éste pueda proporcionar la
informacion a la autoridad competente.

Latinclear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u otros pagos en relacion con los Bonos Globales, acreditara las
cuentas de los Participanies en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de acuerdo
a sus registros. Los Participantes, 2 su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles. Cada una de las personas
que en los registros de Latinclear sea el propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales debera recurrir
Gnicamente a Latinclear por su porcién de cada pago realizado a Latinclear como Tenedor Registrado de un Bono Global. A
menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendré derecho a
recurrir contra el Agente de Pago en relacién con cualquier pago adeudado bajo diche Bono Global.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de Latinclear. En vista de

que Latinclcar inicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actian por cuenta de otros
intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
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Globales. de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes, podria ser afe  da por laausen de
instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

Latinclear le ha informado al Emisor que tomard cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado, tnicainente de acuerdo
a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta s¢ hayan acreditado derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales, ¥ Umicamente en relacion con la porcion del total del capital de los Bonos con respecto a la cual dicho
Participante u dichos Participantes hayan dado instrucciones.

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anéniina constituida de acuerdo a [as leyes de Panama y que cuenta
con licencia de central de custodia, liquidacién ¥ compensacién de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de
Valores. Latinclear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacién y liquidacién
de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento
de certificados fisicos. Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran
incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear estdn disponibles a terceros como bancos, casas de val s,
fiduciarios ¢ cualesquiera personas que compensan ¢ mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Acuerdo con Emnisor celebrade cntre
Latinclear y el Emisor, obligara a Latinclear y/o a los Participantes o podré interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses
correspondientes a los mismos. Todo pagoe que se haga a los Tenedores Registrados en concepto de page de capital o de
intereses generados se hara con ¢l dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

En el caso de Bonos Globales, ne es necesario entregar el Bone para recibir un pago con relacién al mismo.

Toda sumna que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados serd pagada en Délares o en aquella otra moneda de los
Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el page de deudas publicas o privadas
en la Repiblica de Panama.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonoes, ya sean de capital o intereses, serdn pagadas en su
totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier Impueste, Gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario,
retencion, restriccién o condicion de cualquier naturaleza.

b. Bonos Individuales

Los Bonos también podrdn ser emitidos como Bonos individuales, en forma nominativa y registrada (en adelante ios “Bonos
Individuales™}, si:

| Latinclear o cualquier sucesor de Latinclear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de
los Bonos Globales o que no cuenta con licencia de Central de Valores y un sucesor no es nombrado dentro de los
noventa (90) dias calendario siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido; o

2.Un Participante solicita por escrito a Latinclear la conversién de sus derechos bursatiles en otra forma de tenencia
conforme lo establecen los reglamentos de Latinclear y sujeto a los términos y condiciones de los respectivos Bonos. En
es0s casos, el Emisor utilizara sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con Latinclear para intercambiar los Bonos
Globales por Bonos Individuales y causard la emisién y entrega al Agente de Pago de suficientes Bonos Individuales
para que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados. En caso de que un tenedor de derechos bursatiles
con respecte de los Bonos Globales desee la conversion de dichos derechos bursétiles en Bonos Individu: 5 debera
presentar una solicitud escrita dirigida a Latinclear formulada de acuerdo con sus reglamentos y procedimientos,
presentada a través de un Participante, y una solicitud dirigida al Agente de pago y a al Emisor. En todos los casos, los
Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursétiles con respecto a los Bones Globales
seran regisirados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de Latinclear.
Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos
y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emisién de dichos Bonos Individuales.
Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparara ¢l Agente
de Pago, los cuales deberdn ser completados y tirmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberé ser presentada



al Agente de Pago. en sus oficinas principales y deberd, ademads, estar acompafiada por el o los Bonos Individuales que
se desean canjear.

Toda suma pagadera por ¢l Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual serd pagada por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia en noinbre del Emisor en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro v Transferencia, actualmente
ubicadas en el Torre Banco General, Caile Aquilmo de la Guardia y Avenida 5B-Sur, Ciudad de Panama, Reptiblica de Panama,
a opcioén dei Tenedor Registrado:

{1} Mediante crédito a una cuenta de Tenedor Registrado con el Agente de Pagoe, Registro y Transferencia.

{il) Mediante transferencia electrénica. Si se escoge la forma de pago wmediante transferencia electrénica, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia no serd responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos correspensales
invelucrados en el envio o recibo de las transferencias electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los
fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitard
a enviar la transferencia electrénica de acuerdo con las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para
todos los efectos legales el pago ha sido becho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de
envie de la transferencia.

El Tenedor Registrade de un Bono Individual, tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antcs la
forma de pago escogida y el ndmero de cuenta bancaria a la cual se hardn los pagos de ser este el caso, asi como, la de cualquier
cainbio de instrucciones. El Agente de Pago no tendrd obligacion ni de recibir ni de actuar con base en notificaciones dadas
por el Tenedor Registrade con menos de quince (15) Dias Habiles antes dc cualquier Fecha de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento. En ausencia de notificacién al respecto, el Agente de Pago escogerd la forma de pago.

En el caso de Bonos Individuales, e] Gltimo abono se hard contra la presentacion, endoso y entrega del Bono al Agente de Pago,
Registro y Transferencia en sus oficinas principales actualmente localizadas en Torre Banco General, Calle Aquilino de la
Guardia ¥y Avenida 5B-Sur, Ciudad de Panamna, Repiblica de Panama.

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados serd pagada en Délares o en aquelia otra moneda de los Estados
Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas piblicas o privadas en la Republica
de Panama.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos ya sean de capital o intereses, serdn pagadas en su
totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier lmpuesto. Gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario,
retencidn, restriccion o condicion de cualquier naturaleza,

15, Impuestos

a) Cada pago que haga el Emisor bajo estos Bonos serd hecho libre de deducciones en concepto de [mpuestos, cargas,
penalidades, sobrecargos u otras deducciones relacionadas con [mpuestos. No obstante, lo anterior, en ningln caso el
Emisor serd responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales del
pais o jurisdiccion en la que dicho Tenedor Registrado haya sido constituido o esté calificado para hacer negocios.

b) En caso que el Emisor deba, por ley, deducir impuestos de cualquier monte pagadero a los Tenedores Registrados, (i)
la suma que deba pagar el Emisor serd incrementada, de forma tal, que luego de que el Emisor haga la deduccion
correspondiente (incluyendo las deducciones adicionales que apliquen en razon de las sumas adicionales aqui
contempladas) el Tenedor Registrado reciba una suma igual a la suma que el Tenedor Registrado hubiera recibido de
no existir tal deduccion; y (ii) el Emisor debera pagar el monto total deducido a las autoridades fiscales dentro de los
plazos y conforme a las formalidades previstos para ello.

¢) El Emisor debera pagar tode [mpuesto relacionade con el otorgamiento o celebracidn de los Documentos de la
Emision.

d) EIl Emisor se obliga a indemnizar a cada Tenedor Registrado vy a sus directores. dignatarios y empleados, en caso de
que cualquier Impuesto que, de acuerdo con esta Seccion, deba ser cubierto por el Emisor, sea pagado por un Tenedor
Registrado en razén de requerimientos de las autoridades fiscales, independientemente de que el Emisor considere
que tales Impuestos hayan sido indebidamente cobrados al Tenedor Registrado, incluyendo ademas, cualquier interés,
recargo u otra penalidad similar aplicable al Tenedor Registrado en razén de tales Impuestos. En estos casos, el Emisor
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pagara al Tenedor Registrado las sumas correspondientes dentro de los dos {2) Dias Hébiles sigui  es a ser requerido.
En ningiin caso, el Emisor pagard, en concepio de Impuestos, a un Tenedor Registrado monto alguno siempre y cuando
dichos Impuestos sean imputables al Tenedor Registrado y no se encuentran relacionados con la Emisién.

e) Cualquier Tenedor Registrado podra requerir al Emisor o al Fiduciario que le proporcione una copia simple o
autenticada ante Notario de los recibos que acrediten el pago de cualquier Iinpuesto retenido por el Emisor, el Agente
de Pago o el Fiduciario o que ¢l Emiser o el Fiduciario le presente un informe de los Impucstos pagados por el Emisor
o el Fiduciario en relacidn con cualquier pago hecho bajo los Documentos de la Emision o. en caso que a juicio del
Emisor o el Fiduciario, tales Impuestos o deducciones no eran aplicables, una confirmacion en este sentido.

f) Las obligaciones previstas en esta Seccidn que sean responsabilidad del Emisor subsistirdn al pago total de los Bonos
y a laterminacién de los Documentos de la Emision hasta la expiracion de cualquier perfodo de prescripcion aplica

16. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores
Registrados, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos del Prospecto v los Bonos, la
ley u orden judicial no generaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

En el casc de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion de! Agente de Pago por el Emisor
para cubrir los pagos de capital o intereses de tos Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados dentro de un
periodo de doce (12) meses a partir de la fecha en que se debid efectuar dicho pago, serd devuelta por el Agente de Pago al
Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado de un Bono debera ser dirigido
directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago.

Las obligaciones del Emisor estipuladas en los Bonos prescribirian de conformidad con la Ley Aplicable.

17. Titularidad, Traspaso, Reposiciéon, Canje y Cancelacion de los Bonos.

a) Titularidad del Bono:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

El Emisor y/o el Agente de Pago podran, sin ninguna responsabilidad de su parte, excepto que medie delo de su
parte, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono para todos los propdsitos como el tnico. legitimo y absoluto
propietario, duefio y titular de dicho Boeno, aun habiende recibido notificaciones o comunicaciones en sentido
contrario o aun con el conocimiento de hechos que pengan en duda la calidad de propietaric del Tenedor
Registrado.

En caso de que un Bono tenga a dos o mas Personas anotadas en el Registro como Tenedores Registrados d
mismo, el Agente de Pago y/o el Emisor, salvo acuerdo en contraric con los respectivos Tenedores Registrados,
seguirdn las siguientes reglas: si se utiliza la expresién “y™ en el Registro, se entenderd como una acre:  ia
mancomunada ¥ se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el
Registro; si se utiliza la expresién “0™ se entenderd como una acreencia solidaria y se requerird la tirma de
cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y sino se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza
cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno. se entenderd como una
acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los Tenedores Regisirados de dicho Bono
que aparecen en ¢l Registro.

En caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendrd a su guardian, tutor, albacea u otra Persena
que de acuerdo con las leyes de su Gltime domicilio tenga a su cargo la administracion v disposicion de sus bienes
como el representante legitimo del Tenedor,

Si el Tenedor Registrado es una persona juridica se tendra como su representante 2 las Personas que de acuerdo
a las leyes del pais de su constitucion tengan la facultad para administrar los bienes de dicho ente juridico.

b) Traspasc de Bonos: En el traspaso de los Benos el Agente de Pago se aplicaran las siguientes reglas:

()
(i)

(i)

Los Bonos sélo son transferibles en el Registro;

Los traspasos se hardn mediante cesion al dorso del Bono o cualquier otro insmumento de cesidn aceptable al
Agente de Pago,

El instrnento de cesion debe ser firmado por el Tenedor Registrado o su apoderado legal v el cesionario. El



¢)

d)

e)

Agente de Pago podra anotar el traspaso si a su juicio las fionas aparentan a simple vista ser auté  :as, pudiendo
sin embargo exigir que las firmas del cedente y/o del cesionario sean autenticadas por un notario piblico de la
Republica de Panama, un consul de la Republica de Panamd o un bancoe en el exterior que garantice que se trate
de una finna auténtica;

{iv) Elcedente o el cesionario deberd entregar el Bono original al Agente de Pago;

(v)  El Agente de Pago, no aceptard solicitudes de registro de transferencia de un Bono ¢n ¢l Registro dentro de los
quince (15} Dias Hébiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento;

{vi) El Agente de Pago podrd aceptar cualquier documentacion que acredite lo anterior ¢i actuando de buena fe
considera que la documentacion es genuina y suficiente y podrd exigir cuanta documentacion estime conveniente
para acreditar lo anterior a su satisfaccidn;

{(vii) El Agente de Pago ademas podra exigir que se le suministren opiniones de abogados idéneos come condicic
para tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El costo de estos dictdmenes correrd por cuenta de la Persona
que solicite el traspaso, canje o reposicion; y

{(viii) El Agente de Pago podra negarse a registrar el traspaso de un Bono cuando razonablemente creyese que la
Persona que comparece ante él no es el Tenedor Registrado de dicho Bono o su legitimo apoderado, o que s¢
trata de un documento falsificado o no genuine o por razén de una orden ¢xpedida por una autoridad competente.

Reposicién de Bonos: Toda solicitud para la reposicion de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o
indebidamente apropiado deberd ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompafianda
la fianza u otra garantia que para cada caso determine el Emisor v las prucbas que a satisfaccion del Emisor y d
Agente de Pago acredilen el robo, hurto, destruccién, mutilacion, pérdida o apropiacion indebida, asi comoe cualguicra
otra documentacién e informacion que soliciten ¢l Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la documentacion
anterior, el Emisor podré autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud de reposicion. No
obstante, lo anterior, el Emisor siempre podré exigir que se proceda mediante el trémite de un juicio de reposicidn de
titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

Canje de Bonos: Siempre y cuando no exista ninguna orden de autoridad competente que imposibilite 1a negociacién
del Bone, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar por escrito y bajo su firma (o ia de su representante)
al Agente de Pago que cambic uno o mas Bonos por Bonos de menor o mayor denominacién, miltiplos de Mil Délares
(US$1,000). La solicitud debera indicar el nimero y denominacién de los Bonos que se desea canjear, asi como, las
nnevas denominaciones solicitadas, y debera ser presentada en las oficinas principales del Agente de Pago. Dicha
solicitud deberd estar acompafiada por el (los) Bono(s} que se desean canjear debidamente endosados. Una vez
presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccidn, el Agente de Pago procederd a anular los titulos
canjeados y a entregar l0s Bonos sustitutos, los cuales deberdn coincidir en cuanto a su valor nominal total con la del
(de los) Bono(s) canjeado(s).

Cancelacion: El Agente de Pago anulara y cancelard todos aquellos Bonos que hubiesen sido reemplazados de
conformidad con lo estipulado en este Prospecto Informativo. Los Bonos anulados y cancelados no podran ser
reexpedidos.

18. Wotificaciones
Al Emisor

Toda notificacion o comunicacion al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el :nedor
Registrade o mediante envio por cotreo, porte pagado, a la (ltima direccidn del Emisor que aparezea en el Registro, como se
detalla a continuacidn:

Desarrollos Comerciales, S.A.
Emisor
Ave. Costanera, Plaza Versalles
Local 8B, Mezanine
Teléfono 398-8422
Atencion: Lina Avila
lavilaf@sqfpanama.com



Al Agente de Pago, Registro y Translerencia

Toda notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd ser dada por escrito y entregada en la
forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la direccion que se detalla a continuacion:

Banco General, S.A.

Torre Banco General, Piso E-4

Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B-Sur, Ciudad de Panama

Apartado 0816-00843

Panama, Reptblica de Panama
Repiblica de Panama

Atencién: Tamara De Ledn
Teléfono 303-7000
tadeleon(@bgeneral.com

Toda notificacion o comunicacidn al Emisor, o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerara debida v
efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia
de conformidad con lo establecido en esta seccion. El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus
direcciones mediante notificacion a Latmex y a la Superiniendencia del Mercado de Valores.

Al Fiduciario

BG Trust, Inc.
Torre Banco General, piso E-4
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B-Sur, Ciudad de Panaina
Apartado 0846-00843, Panamd, Repiblica de Panama
Atencion: Departamento de Fideicomisos
Teléfono 303-7000
Atencién: Gabriela Zamora
gzamora(@bgeneral.cotn

A los Tenedores Registrados

Toda notificacion o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un Bono debera ser hecha, a
ope¢ion del Emisor o del Agente de Pago, mediante envio por correo, porte pagado, a la dltima direccion del Tenedor Regisirado
que aparezca en ¢l Registro o mediante entrega al Depositario, para su distribucion a través de los Participantes, 2 cada uno de
los Tenedores Registrados, de la respectiva notificacion o comunicacion. La notificacion o comunicacién se considerara debida
y efectivamente dada en el primer caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el
Tenedor Registrado y en el segundo caso transcurridos dos (2) Dias Habiles desde la entrega de la notificacion o comunicacién
al Deposilario para su entrega a los Tenedores Registrados, entendiéndose, sin embargo, que las notificaciones y
comunicaciones al Agente de Pago seran efectivas, Unicamente, cuando éste las haya efectivamente recibido.

19. Modificaciones y Cam bios

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

Los términos y condiciones de los Bonos y/o de la documentacion que ampara esta Emision pueden ser objeto de modific  dn
o dispensa de conformidad con los términos de esta Seccidn, La figura de modificacién de términos y condiciones esta regulada
por una norma especial del dmbito bursétil, a saber. el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2004. La dispensa no ha sido
objete de regulacion mediante Acuerdo Reglamentario de la SMV y su sustento juridico se ubica mas en el derecho civil ¥
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mercantil. Dado que la modificacién ha sido objeto de reglamentacién bursdtil especial y la dispensa no lo has dio, el Emisor
considerard la modificacidn como [a regla a aplicar, acudiendo a la dispensa Unicamente como excepcion.

Las circunstancias de cada situacion serdn los factores que el Emisor tomara en cuenta para evaluar si aplica una propuesta de
modificacién o de dispensa de los inversionistas. La dispensa solo procedera cuando se conjugan las condiciones siguientes:
(i) el Emisor y los Tenedores Registrados acuerdan que es necesario, v en el mejor interés de las partes. dispensar al Emisor de
cumplir con una ¢ mas de las obligaciones a su cargo, (ii) por un plazo de tiempo definido y determinado, y (iii) con el propdsito
de regresar a la sityacion que existia entre las partes previamente cuando se haya extinguido el plazo de la dispensa. Si se trata
de una situacion en la que no se cumplan dichas condiciones, el Emisor y los inversionistas deberdn optar por una modificacién
de términos y condiciones si desean reformar algan término o condicién de los Bonos o de la documentacion que los ampara.

En el caso de cualquier otra modificacion, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar o solicitar respecto de los Términos
y Condiciones de los Bonos y/o en la docuinentacion que zmpara esta Emision se requeriran los siguientes consentimient

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y se trate de modificaciones, cambios o dispensas de términos y condiciones
relativos a los Bouos Serie A (Senior):

Mientras existan Bonos Serie A (Senior), los términos y condiciones de los Bonos de la Serie A (Senior) podran ser modificados
o dispensados, por iniciativa del Emisor, con ¢l consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen en su
conjunto al menos el del 51% del Saldo Insoluto dc Capital de los Bonos de la Serie A (Senior) emitidos y en circulacion en
un momento determinado (la “Mayorfa de los Tenedores Registrados de la Serie A {Senior)” o la “Mayor{a de los Tenedores
Registrados de las Series Seniot™), excepto aquellas modificaciones relacionadas con la Tasa de Interés, Plazo y Garantias,
para las cuales que requerira el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el
75% del Saldo Tnsoluto de Capital de los Bonos de la Serie A (Senior) emitidos y en circulacion en un momento detcrminado
(la “Saper Mavoria de los Tenedores Registrados de la Serie A (Senior)” o “Siper Mavoria de los Tenedores Registrados

Series Senior’™).

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y se trate de modificaciones, cambios o dispensas de términos y condiciones
relativos a los Bonos Serie B (Snbordinada):

Mientras existan Bonaos Serie A (Senior), los términos y condiciones de los Bonos de la Serie B (Subordinada) podrén ser
modificados o dispensados, por iniciativa del Emisor, con el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen
en su conjunto al menos el 51% de! Saldo Insoluto de Capital de los Banos de la Serie B (Subordinada) emitidos y en circulacién
en un momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie B (Subordinada)” o la “Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie Subordinada’™) mis el consentimiento de la Siper Mayoria de los Tenedores Registrados de
la Serie A (Senior).

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A (Senior) y se trate de modificaciones, cambios o dispensas
de términos y condiciones relativos a los Bonos Serie B (Subordinada):

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A {Senior), los términos y condiciones de los Bonos Serie B
{(Subordinada) podran ser modificados o dispensados, por iniciativa del Emisor, con el consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Serie B (Subordinada).

En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Bonos, se debera cumplir con las normas adopradas por la
Superintendencia del Mercado de Valores, que regulen el procedimiento para la presentacidn de solicitudes de registro de
modificaciones a términes ¥ condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

20. Efecto de Nulidad
La declaratoria de nulidad, invalidez o ineficacia de algunas de las Secciones o estipulaciones de este Prospecto [nformativo

no se entendera que afecta de inodo alguno la plena validez, obligatoriedad y eficacia de las deinds Secciones de este Prospecto
Informativo, las cuales serdn interpretadas y aplicadas para darles la maxima validez, obligatoriedad y eficacia segiin lo pactado.

)
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21. lomunidad

En caso que el Emisor, sus bienes o propiedades adquieran o gocen de alguna inmunidad que impida, restrinja o limite la
presentacion de una demanda, denuncia, queja o el inicio de un juicio, litigio, investigacion o proceso, o que se decreten medidas
cautelares o precautorias o embargos u otras medidas de ejecucion contra el Emisor, sus bienes o propiedades o su
administracion, el Emisor por este medio renuncia a partir de esta fecha, a dicha inmunidad y, en caso de que dicha inmunidad
sea irrenunciable, conviene en abstenerse de invocar la misma en el supuesto de que se presente cualquier juieio, litigio,
investigacion o proceso de cualquier naturaleza derivado, directa o indirectamente de los Documentos de la Emision. La
presente renuncia a inmunidad es irrevocable.

22. Pagos en Dolares

Todas las sumas que ¢l Emisor deba pagar en virtud de estos Bonos seran pagadas en Délares.
23. Sucesores y Cesionarios

Estos Bonos serdn vinculantes para el Emisor y para sus sucesores.
24, Cumplimiento Imperfecto o Tardio

El hecho de los Tenedores Registrados permitan, una o varias veces, que alguna de las otras partes incumplan o cumplan
imperfectamente o en forma distinta a la pactada o tardia las obligaciones que le corresponden en virtud de los Bonos, o no
insistan en el cumplimiento exacto y puntual de las mismas, o no ejerzan oportunamente los derechos contractuales o legales
que le correspondan, no se reputard ni equivaldra a una modificacion de los Bonos, ni impedira en ningiin caso que dicha parte
en el futuro insista en el cumplimiento fiel y especifico de las obligaciones que corren a cargo de la otra parte o que ejerza los
derechos convencionales o legales de que sea tituiar.

25. Politica de Pagos Restringidos

A parlir de la Fecha de Liquidacién de los Bonos Scrie A (Senior), la politica de dividendos del Emisor se regira por los
términos y condiciones de la Emision y solo se decretardn y pagardan dividendos en la medida en que se estd cumpliendo con
las Condiciones de Subordinacién y Pagos Restringidos,

26. Ley Aplicable
Los Bonos se regiran, y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con, ias leyes de la Repablica de Panama.
27. Tribunal Competente

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez,
interpretacion, gjecucion o terminacién de los Bonos serd resuelta, mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en
circulacion, a eleccion del Fiduciarie, actuando conforme a instrueciones de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Bonos de la Serie A (Senior}, o de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie B (Subordinada), segiin
corrcsponda:

a) Por los Juzgados Civiles del Primer Circuito Judicial de Panam4, en Panama o cualquier otro tribunal que tenga
Jjurisdiccion sobre el Emisor, o sus bienes, a cuya jurisdiccién y competencia las partes expresa e irrevocablemente se
acogen; o

by Mediante arbitraje en Derecho ante un tribunal arbitral de 3 arbitros, constituido conforme a las Reglas del Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Cdmara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panamad. El arbitraje se Hevard a cabo
y seguird las reglas del referide centro.

El Emisor renuncia irrevocablemente a su domicilio y a cualquier otro derecho o prerrogativa de naturaleza procesal que sea

renunciable y que le corresponda como demandado o demandante. Lo dispuesto en esta Seccion es sin perjuicio de las
disposiciones sobre solucion de controversias previstas en los demas Documentos de la Emision.
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B.

Plan de Distribucion

El Suscriptor, Banco General, S.A. ha celebrado con fecha el 18 de marzo de 2026 un Contrato de Suscripcion con el Emisor,
mediante el cual el Suscriptor se compromete a suscribir un monto total de hasta Cuarenia y Tres Milicnes de Délares
{US$45,000,000) de los Bonos de la Serie A (Senior) a un precio igual al 100% del valor nominal, mds intereses acumulados,
de habetlos, en la fecha en la que el Emisor comunique por escrito al Suscriptor la fecha en la que desea que se efectiie la
suscripcién de los Bonos, la cual debera caer en un dia habil, (1a “Fecha de Suscripeion™), sujeto a que el Emisor cumpla con
una serie de requisitos, que incluyen:

1.

[

1.

14

Que el Suscriptor haya realizado una diligencia debida del Emisor, su situacién corporativa, financiera y de sus
operaciones, incluyendo una revision de las proyecciones financieras detalladas por los préximos diez (10} afios, en
términos satisfactorios al Suscriptor;

Que se haya realizado una debida diligencia de los Coentrates de Arrendamiento en términos satisfactorios al
Suscriptor.

Que se hayan firmado, ejecutado y perfeccionado todos los contratos y toda la documentacién que a juicio del
Suscriptor sean necesarios ¢ convenientes para emitir los Bonos de acuerdo c¢on lo establecido en los términos y
condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo; entendiéndose que dichos contratos y documentos podran
contener clausulas y condiciones usuales para este tipo de transacciones;

Que se hayan firmado, ejecutado y perfeccionado todos los documentos requeridos para que la Serie A (Senior) sea
incluida como obligacién garantizada bajo el Fideicomiso de Garantia que tiene actualmente constituide el Emisor
con BG Trust, Inc., y se cumpla con la Cobertura de Garantfas a satisfaccion del Suscriptor, incluyendo la hipoteca de
fincas adicionales de propiedad de las Garantes Hipotecarias segun se describe en la Seccion (.G de este Prospecto.
Que el Emisor ¥y sus subsidiarias estén en paz y salvo en el pago de todas sus obligaciones;

Que a juicio del Suscriptor no se hubiese producido algin Efecto Material Adverso en los negocios, en la condicion
financiera o en las operaciones del Emisor, o en {a condicién y/o valor de las garantias de la Emision, ni ccurrido
alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica, o econdmica, ya sea nacional o internacional, que afecte o
pueda afectar directa o indirectamente las operaciones del Emisor;

Que se presente al Suscriptor la resolucion de la SMY por medio de la cual se autoriza la Emision para su registro y
venta a través de oferta publica;

Que se hayvan listado los Bonos en Latinex;

Que los Bonos hayan sido declarados como elegibles para su custodia y administracidn en Latinclear;

Que al momento en que vaya a concretarse la suscripcidn las representaciones v garantias otorgadas por el Emisor en
el Contrato de Suscripeion sean correctas y verdaderas, y que el Emisor entreguc al Suscriptor una certificacion
mediante la cual ratifique dichas representaciones y garantias; v

Que al momento en que vaya a concretarse la suscripeidn, no exista ningin Evento de Incumplimiento bajo los Bonos
y que ¢l Emisor entregue al Suscriptor una certificacién mediante 1a cual confirme la ausencia de cuaiquier Evento de
Incumplimiento.

Que se hayan cancelado todas las comisiones, honorarios y gastos establecidos y acordados con el Suscriptor relativos
a la Emisidn, incluyendo al Estructurador, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, al Fiduciario y los Asesores
Legales.

. Que se haya realizado la capitalizacion de los intereses acumulados de la serie subordinada de la Emisién de Bonos

2016.
Que se haya obtenido una calificacion de riesgo local de grado de inversion aceptable al Suscriptor.

No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y Banco General, S.A.

Toda comunicacion o notificacién que haya que dirigirse al Suscriptor de la Emision se hard por escrito a la siguiente direccién:

Banco General, S. A,
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 3B-Sur

Ciudad de Panama

Apartado 0816-00843

Panama, Replblica de Panama
Atencion: Gary Chong-Hon
Telefono: 303-8079
Cortreo electronico: gchong@bgeneral.com



E! Emisor ha designado a BG Valores, S.A., como Casa de Valores exclusiva de la Emisién para la colocacion de los Bonos
en el mercado primario a wavés de Latinex y como Casa de Valores exclusiva del Suscriptor para la compra de los Bonos a
través de Latinex. BG Valores, $.A. cuenta con un Puesto de Bolsa en Latinex y con corredores de valores autorizados por la
Superintendencia del Mercado de Valores de acuerdo con la Resolucién CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000,
respectivamente.

Las oficinas de BG Valores, S.A. estdn ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50, Ciudad de¢ Panamad, Repablica de
Panam4 y su nimero de teléfono es el (507} 205-1700 y el ndmero de fax es el (507} 215-1712.

BG Valores, S.A. ha celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante el “Contrate de Casa de Valores™)
para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en su condicién de agente colocador de Jos
Bonos, BG Valores, S.A. podra:

(iy  Realizar as ofertas de los Bonos por intermedio de Latinex de acuerdo con las normas y reglas establecidas por
Latinex;

(iiy  Poner a disposicién de las casas de valores, corredores, asesores de inversiones y piiblico en general, el Prospecto
Informative Abreviados de los Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y

{(ili)  Recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella cuenta
bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dias Habiles a partir de su recibe.

Al 30 de septiembre de 2025 el Emisor mantenia las siguientes relaciones financieras con Banco General, S.A.:

s rme s e 2 A W A avazng

51,000,000 | 40,478,351 4.01%, minimo de 5.0%
Serie H: Tasa fija 6.5%

Emision de Bonos

Desarrollos Comerciales, S.A. (Serie G y H) Senior

Desarrollos Comerciales, 5.A, Linea de Adelanio 550,000 | 547,137.53 7.25%
Desarrollos Comerciales, S.A. Tarjeta de Crédito 31,500 12,502
Desarrollos Comerciales, S.A. [Leasing 26,999 22,445 8.00%

1. Bonos Senior 2016 por pagar a Banco General, S.A. de la emision de piblica de por hasta $200MM, aprobado
mediante resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016, modificada mediamente resolucion No. SMVY-208-
18 del 8 de mayo de 2018, Resolucidn No. SMV-472-21 del 19 de octubre de 2021 y la Resolucion No. SMV-88-24
de 8 de marzo de 2024, Serie Gy H con saldo de $40,478,551al 30 de septiembre de 2025.

2. Linea de Adelanto per hasta $550,000, con saldo de $547,137.53 al 30 de septiembre de 2025.

3. Tarjeta de Crédito con un limite de hasta $30,000.

4. Leasing por hasta $26,999, con un saldo de $22.445 al 30 de septiembre de 2023.

La Emision no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al nilmero o
porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan menoscabar 1a liquidez de
los valores,

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de Valores como
por Latinex y Latinclear, referentes al registro, supervision y negociacion primaria de la presente Emision. A su vez, todos los
demss gastos relativos a la presente Emision serdn responsabilidad del Emisor.

La totalidad de los Bonos objeto de la presente oferta piblica serd ofrecida al publico general, sin ningdn perfil especifico. No se ha
reservado o asignado monto alguno de la presente Emision para su venta a un grupo de inversionistas especifico, incluyendo ofertas
de accionistas actuales, sociedades Afiliadas o subsidiarias, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcion preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas
institucionales, ni existen ofertas, ventas o ransacciones en colocacion privada.

Los Bonos no seran suscritos por directores, dignatarios, ejecutivos o empleados del Emisor de los Bonos. Los accionistas
mayoritarios, empresas afiliadas o controlantes del Emisor de los Bonos podrdn suscribir total o parcialmente la oferta,
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Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados sepin se describe en la Seccion ILE de este Prospecto
Informativo Abreviado.

Esta oferta de Bonos no estd siendo hecha simultdneainente en mercados de dos o mas paises y ningin tramo de esta esta siendo
reservado para dichos mercados.

El suscriptor mantiene una relacion comercial con el Emisor, en la scecion ILB de este Prospecto Informativo Abreviado se
detallan las relaciones financieras que se mantienen al 30 de septiembre de 2025.

C. Mercados

La oferta piblica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores v su venta autorizada mediante
la Resclucion No. SMV- 77-26 de 16 de marzo de 2026. Esta autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado
de Valores recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion favorable o desfavorable sobre la perspectiva del
negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no serd 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 serdn colocados mediante oferta piiblica primaria en dicha bolsa
de valores. Esta autorizacidn no implica su recomendacién u opinion alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento,
el Emisor no tiene la intencidn de listar y negociar ios Bonos en mercados organizados de otros paises.

D. Gastos de la Emisién

Comisiones y Gastos de Ia Emisién

La Emisién conllevard las siguientes comisiones v gastos:

FREVTREWTTT Lo 17 | vagp L uuvuy Udh/. YW Lisy9v2 07

Total L US$104,000,000.00 US$824,542.07 US3103,175,457.93
* Incluye la Comisién de Estructuracion y Suscripcion

Gastos especificos de la Emision

El Emisor incurrira los siguientes gastos, los cuales representaran, en su conjunto, 0.7928% del monto total de la Emisidn:

UL HLENUCHL TG LR IYICICAUD Ue ¥ di0res
Tarifa de Registro USE20,800.00 0.0200%

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Comisién de Mercado Primario US$36,397.57 0.0542%

Inscripcion US$500.00 0.0005%

Registro US51,750.00 0.0017%
Agentes

Agejn't? de Pago., Registro v Transferencia - Nueva USS10.700.00 0.0103%

Emisidn

Fiduciario US$26,750.00 0.0257%

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
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Inseripeion US$1,444.50 0.0014%

Servicios Legales

Honorarios (estimados} US$21.400.00 0.0206%

Comision de Estrueturacion, Suscripeion y Coloeacion

Estructuracién, Suscripcién y Colocacion US$684,800.00 0.66%

Total

US$824,542.07 0.7928%

**Montos ya incluyen ITBMS

De colocarse la totalidad de los Bonos, el Emisor recibira un monto nete de aproximadamente US$103,175,457.93

Los montos de los gastos recurrentes podrdn variar durante el periode de vigencia de los Bonos.

E. Usode los Fondos

Los fondos netos recaudados producto de la Emisidn por un total de hasta US$103,175.457.93 moneda de curso legal de los
Estades Unidos de América seran utilizados come se detalla a continuacion;

# Serie A (Senior) Refinanciar las series senior de la emisién existente de los Benos 2016 por hasta $200MM. aprobado
mediante resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016, maodificada mediamente resolucion No. SMV-208-
18 del 8 de mayo de 2018, Resolucién No. SMV-472-21 del 19 de octubre de 2021 ¥ la Resolucion No. SMV-§8-24
de 8 de marzo de 2024, entre otros usos corporativos del Emisor. Las series que se cancelaran sc detallan a
continuacion:

O

[O & B I ¢

¥

Serie C (Senior) saldo al 30 de septiembyre de 2025 de $6,638,583
Serie E (Senior saldo al 30 de septiembre de 2023 de $9,826,850
Serie IF {Senior saldo al 30 de septiembre de 2025 de $8.636,179
Serie G (Senior) saldo al 30 de septiembre de 2025 de $22,746,546
Serie H {Senior)} saldo al 30 de septiembre de 2025 de $17,732.005

Serie B {(Subordinada) Refinanciar la serie subordinada de los Bonos 2016 por hasta S200MM, aprobado mediante

resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016, modificada mediamente resolucion No. SMV-208-18 del 8 de
mayo de 2018, Resolucién No. SMV-472-21 del 19 de octubre de 2021 v la Resolucion No. SMV-88-24 de 8 de marzo
de 2024, entre otros usos corporativos del Emisor. La serie subordinada que se cancelaria se detalla a continuacion:

C

Scrie A {Subordinada) saldo a capital ai 30 de septiembre de $36,485,000.

El uso especifico de los fondos producto de la emision y venta de la Serie A (Senior) y de la Serie B (Subordinada) seré definido
por el Emisor y los mismos seran comunicados a la SMV v Latinex mediante Suplemento a este Prospecto Informa 0 que
serd publicado, para su revisién y aprobacion, en €l SERI y presentado con al menos dos {2} Dias Habiles antes de Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

F. Impacto de la Emisién

Si la presente Emision fuese colocada en su totalidad (neto de comisiones ¥ gastos), la posicion financicra del Emisor quedaria
de la siguiente manera:
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(. Garantias
Fideicomiso de Garantia
a. Términos Generales

Los Bonos Serie A (Senior) de esta Emision estaran garantizados por un fideicomiso de garantia que el Emisor tiene constiluido
con BG Trust Ine. (el “Fiduciario™ o “ Agente Fiduciario™), medianie contrato de fideicomiso que consta en la Escritura Publica
No0.4,699 de 15 de abril de 2016 de la Notaria Octava del Circuito de Panam4, adicionada y corregida mediante Escritura
Piblica 5,085 de 22 de abril de 2016 de la Notaria Octava del Circuito de Panamna e inscrita en el Registro Pablico al Folio
Electrénico (Fideicomisos) 30123703, Asiento No. 1, segilin ¢l mismo fue modificado mediante la Escritura Pdablica No.15.800
de 2 de diciembre de 2016 de 1a Notaria Octava del Circuito de Panamd, inscrita a! Folio Electrénico (Fideicomisos) 301237035,
Asiento No.2, mediante la Escritura Piblica No.19,029 dec 11 de noviembre de 2021, inscrita al Folio Electrénico
{Fideicomisos) 301237035, Asiento No.3 y mediante Escritura Piblica No. 1,345 de 11 de marzo de 2024, de la Notarfa Quinta
del Circuito de Panamd, inscrita 2l Folio Electrénico (Fideicomisos) 301237035, Asiento No.4, y segin el misino sea modificado
de tiempo en tiempo {el “Fideicomiso de Garantia” o “Contrato de Fideicomiso™).

Dicho Fideicomiso de Garantia tiene actualmente como beneficiarios designados a los Tenedores Registrados de los Bonos de
las Series Senior de otra emision piblica de bonos corporativos por la suma de hasta Doscientos Millones de Dolares
{USS$200,000,000.00), realizada por el Emisor al amparo de la Resolucion SMV No. 102-16 del 29 de febrere 2016, de la
Superintendencia del Mercado de Valores, segiin la misma fue modificada bajo la Resolucion No. SMV-208-18 del 8 de mayo
de 2018, la Resolucion No. SMV-472-21 de 19 de octubre de 202] y la Resclucion No. SMV-88-24 de 8 de marzo de 2024,
emitidas por la Superintendencia del Mercade de Valores (“las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016 o “Bonos
2016™).

No obstante, lo apterior, e] Emisor obtuvo la autorizacion de la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior de los
Bonos 2016 y la Superintendencia del Mercado de Valores tnediante la Resolueion No. SMV-61-26 de 6 de marzo de 2026
procedié con el registro de la modificacién correspondiente, a fin de enmendar el Fideicomiso de Garantia antes de la Fecha
de Oferta de los Bonos de la Serie A (Senior) de esta Emisién, para ampliar las obligaciones garantizadas a efectos de que (i)
mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, el Fideicomiso garantice de manera primaria el pago de las
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costas, pastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales, gastos de administracién o manejo y gastos de eualquier indole a que haya lugar, y de manera
secundaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de 1a Serie A (Senior) de esta Emision, incluyendo el capital,
los intereses, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de administracidn o manejo y gastos
de cualquier indole a que haya lugar; y (ii) a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos
2016, la finalidad del Fideicomiso sera garantizar v facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la
Serie A (Senior) de esta Emision.

Es decir que, conforme a la modificacidn del Fideicomiso de Garantia, a partir de la Fecha de Cancelacion de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, el Fideicomiso y las garantias constituidas bajo el mismo, no terminarin, sino que continuaran
en plena vigencia y efecto para garantizar el camplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A (Senior)
de esta Emisidn, sujeto a las condiciones y términos del Fideicomiso de Garantia enmendado.

ElFideicomiso de Garantia estd conformado por los siguientes bienes y derechos (conjuntamente, en lo sucesivo, el “Patrimonio
Fideicomitido™) los cuales se mantendrdn una vez enmendado el Fideicomiso de Garantia y canceladas las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, para seguir garantizando los Bonos de la Serie A {Senior) de esta Emision:

- Un aporte inicial de Mil Quinientos Doélares (US$1,500.00) que tue utilizado por el Fiduciario para la apertura
de las cuentas fiduciarias que se describen mas adelante en esta seccidn).

- Los derechos reales derivados de la primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas ya hipotecadas a favor del
Fideicomiso, descritas mds adelante en esta seccidn y aguellas que de tiempo en tiempo se adicionen a la
hipoteca por el Emisor o las Garantes Hipotecarias y cuyo valor de venta répida o liquidacion forzosa segin
avallio aceptable al Fiduciario, debera ser equivalente en todo momento al ciento veinticineo por ciento (125%)
del Saldo Insoluto de Capital de las Series Senior de los Bonos 2016 emitidos y en circulacion, y una vez
canceladas en su totalidad las Series Senior de los Bonos 2016, al menos ciento cincuenta por ciente (150%) del
Saldo Insoluto a Capital de la Serie A (Senior) de los Bonos 2026 (la “Cobertura de Garantfas™).

- Cesidn irrevocable e incondicional de la totalidad de 1os canones de arrendamiento provenientes de los Contratos
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b.

de Arrendamiento sobre las Fincas hipotecadas a favor del Fiduciario, los cuales son depositados en la Cuenta
de Concentracion, segin se describe mas adelante.

Los fondos depositados en a Cuenta de Concentracion, la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y la Cuenta
de Reserva de Gastos.

El endoso de las polizas de seguro sobre las mejoras presentes y futuras de las Fincas hipotecadas, las cuales
deberan cubrir al menos el ochenta por ciento {80%} del valor de dichas mejoras.

Los dineros que el Emisor entregue al Fiduciaric para cumpilir con el Aporte (segin dicho término se define
el Contrato de Fideicomise}.

Los dineros provenientes de la ejecucion de la primera hipoteca y anticresis, y cualesquiera otras garantias que
se otorguen al tenor de lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, en caso de que ello haya sido necesario
para cumplir con los fines del Contrato de Fideicomiso.

Los aportes en efectivo que de tiempo en tiempo deba realizar el Emisor, a solicitud del Fiduciario, en caso de
que el producto de 1a ejecucién de la primnera hipoteca y anticresis, o cualesquiera otras garantias que se otorgueu
al tenor de {0 establecido en el Contrato de Fideicomiso, no cubran el pago de los saldos adeudados bajo ia Serie
A {Senior} de los Bonos,

Cualesquiera otros bienes o garantias que el Emisor u otras compafiias relacionadas a éste aporten al Contrato

de Fideicomiso, en términos aceptables al Fiduciario.

Fincas Hipotecadas

A continuacion, se detallan ias fincas propiedad del Emisor que estdn hipotecadas actualimente a favor del Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia, asi como aquellas fincas de propiedad de las Garantes Hipotecarias que actuahmente no estdn
hipotecadas en garantfa de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, pero que serdn incorporadas eomo parte de las
garantias de los Benos Serie A (Senior) de esta Emision mediante la correspondiente enmienda al Fideicomiso de Garantia.
Una vez enmendado el Fideicomise de Garantia y canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, todas estas

fincas garantizaran las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A (Senior) de esta Emision:

Na. Pe Finca

Propietario

Uhicacidn

Yaler Venta
Ripida o
Liguidacion
Forznsg

¥alor de Mercado

Gravamen

Avaluador

Fecha del
Avalie

1006%-4401

293814401

44800-444011

408934401

[Jesarrollas

Comerciales, S.A,

Via Interamencana y Calle
Primera Este. Plaza Mas
Bupaba, Frovineia de
Chiréqui

$

7378114 21

§ BTS04 .68

AVINCO

09272024

373450-8001

Desarrotlos

Comerciales, S A

Carretera Interamencana,
Lote 8N, Restaurante Me
Donaild’s, Distrite de
Arraljan, Provincia de
Panamad Oegte

125601932

S 2,306,688 14

Si

AVINCD

094262024

446764-8602

446765-8602

446779-8602

Dzarrollos

Comerciales, 3 A.

P.H. Boulevard Costa
Verde, Local 3R, Lacal 6l
¥ Local 106R. Restaurante
he Donald s, Distrito de
Chorera. Provincia de
Panams: Oeste

2128.972.400

3 23eAd40u 2

Si

AVINCO

09,26:2024

YTIeT-8T0T

Desareollos

Comerciales, S.A.

Ayenida Via Espafia, Lote
S/, Local de Mc Donald's,
Corregimiento de Pueblo
Nuevo. Ciudad de Panama

6,523.792.52

Si

AVINCO

19262024

12008 1-8006

3947828006

Desamrollos

Cometeiales, 5 A

Crretera 2l Puerto
Vacamante y Calle B, l.ote
38 v Lote S/N, Restauranie
da Me Denald's,
Corregimiento de Wisla
Alepre, Dhistrito de Acraifin,
Provingia de Panamg Oeste

2.689.277 82

5 298308646

Si

AVINCO

09262024

361276-8718

Desatrollos

Comerciales, 5 A.

Carrglera Interamencana,
Lote 5N, Restaurante de
e Donald's,

Corregimienty de Tocamen,
C

tudad de Panaina

247483312

5 174981458

AVINCO

9262024
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| 3951328712 | Desarrollos P.H. Piaza Versalles, Lot 1 | $  2.995.229.68 S 332803298 Si AVINCO 09.-'2?.«'2024“
Comerciales, 5.4, {Lacal 11). Urbanizgcion
Versalles 2. Avenida
Cartangra, Correginicnta
de Juan Diaz. Distrito de
Panmna
135234501 Desarrollos Ave, 1écima Oeste, 5 308312697 34357741 Si AYVINCO 09:26:3024
Comurciales, 5.A. Carreterg Interamericana,
Restauwrante Mc Donald’s,
T3440-43501 Santa Cruz, Corregimiento
de David, Provineia de
Chirigui
34853-8A00 Desarrollos Calle Circunvalacion, Lot S 126856172 % | 40% 51302 Si AVINCO 008272024
Comerciales. S.A, 6-40 y Lote 6-41, Local de
Me Donald's,
2886-8A00 Comepimicnte de Mateg
lturralds, Dismte de San
Migueliln, Provinetz de
Panami
409608706 Desarrollng Yia Espafia v Via $ 16633.0110.03 8 1848112337 Si AVINCO 19:26:2024
Comerciales, 5.4 Argentina. Lote 1, Ph Tula,
Comregimicnto de Bella
Vista, Provingia de Panama
395]27-8712 Desarrollos PH. Flaza Versalles, § 469071976 SN 96 Si AVINCO 09:20/2024
Comerciales, S.A. Locales 6.7.8.9 y 10,
395128-8712 Urhanizacion Versalles 2,
195 129-8712 Awnid_a ;osmncra, _
Correprmiento de Juan [Haz,
39513(0-8712 [Nstrito de Panama
395131-8712
J048-3015 Desarrallos Calle 13, Corregimiento $ 2488 840,50 $ 0 276538500 Si CRRE 00/12:2024
- Comerciales, 5 A. Barrio Norte, Ciudad de
3050-3001 Cobsn, Provingia de Panama
33333015
A2446-30
8320-3001
3504834301 Dusarrollos Viu Querevalo, Plaza La
- Comerciales, 5.A. Riviera, Fase A y Fase B,
433136-4501 Distrite de David, Provincia | $  5.132.783.25 3 570309250 Si AVINCO 01/12:2026
305161340- La Riviera Parking | de Chirgui
4501 (%) Pool, S A,
307844.8718 Desarrollos Avenida Bueny Yista, 3 825301598 § 917068775 Si AVINCO OX27202:4
TR Comgreiales. S.A, Centro Comercial Plaza La
- - Siesta, Comepimicnio de
30786.8718 Tocumlcﬂ. Ciudad de
Panama
30784T-B7IR
A7R48-8718
460268-8716 Desarrollos Plaza Masz Santa Fe, Via 3 796089712 S BE4544125 Si AVINCO 09:27,2024
Compreiales, .4, José Agustin Arango,
Comrepimicnto de Pacora,
Prowincia de Panama
1027838705 Diesarrollos {omegimiento de Bethania, Si ANINCO 10772025
- _ Comerciales, S.A, Ave. Ricarda J, Altaro, PH S 17,000,000 0 10,000 00000
328590.8705 )
Centre Cotnercial La
rma?_‘ Craleria, Provincia de
grns Panama
2164-3010 (% | CC Sabanitas, S A, Carretera Transisunica, 3,290,000 36,046,000 No PANAMERICANA U108 2128
Bovd Roosvelt, Via DE AYALUOS
Principal de Sabanitas,
Corregimiento de Sabanitas,
Brivwingia de Coldn
135954501 lemobiliata Carretera Panamerticana, §10,300.000.00 $ 11703 000,00 No PANAMERICANA D3 12023
[*} Chiricrush, § A Dawid, Chirigui 3E AVALLIOS
VALOR TOTAL $ 108 748 824 66 5 121,147 693 .65

{(*) Estas fincas se adicionaran a la hipoteca antes de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie A {Senior)

{**) Sobre la Finca No. 30516130-4501 se ha constiluido una servidumbre privada de paso y uso, ia cual servird a la Finca No. 433126-4501.
propiedad de Desarrollos Comerciales, 8.A. v ala Finca No. 30316129-4501, propiedad de La Riviera CMI, S.A. La servidumbre constituida

¥ la Finca No. 30516129-4501 no lormaréan parte de la garantia hipotecaria constituida para garantizar los Bonos.
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Segan los avalios realizados por Avinco, CRE y Panamericana de Avaliios, el valor total de venta rapida o liquidacién forzosa
de ias Fincas en garantia para la Serie A (Senior) serd de US$108,748,824.66, una vez culmine el procese de adicién a la
hipoteca de 1as fincas de propiedad CC Sabanitas, S.A. e Inmobiliaria Chiricrush S.A., lo cual debera ocurrir antes de ia Fecha
de Oferta de los Bonos de {a Serie A (Senior) de esta Emision.

Avalilos Ingpecciones y Construccion (AVINCO) es una firma especializada en la realizacién de avalios creada en el afio 2000,
con el objetivo de ofrecerle a todas las entidades bancarias, aseguradoras y grupos independientes una alternativa de ptimer
orden para la realizacién de valuaciones de bienes raices e inspecciones (financieras) de avance de obras en proyectos de
construccion.

Panamericana de Avalluos es una empresa fundada en 1982 con el propdsito de brindar servicios de avaliios, inspecciones,
peritaje y otras formas de valuacidn, para la consecucién de créditos bancarios, ajustes de reclamos de seguros y otras
necesidades de sus clientes. Los informes de Panamericana de Avalioes, S.A. son utilizados por entidades autdnomas y del
estado, bancos, compaiiias de seguros y firmas de auditoria.

CBRE {ahora SAVITAT) nace con la experiencia de haber representado a CBRE en Panamd por mas de 25 aflos, v se
especializa en bienes raices y asesorfa estratégica de negocios, aportando valor real a cada cliente a través de soluciones
integrales, conocimiento profundo dei mercado y atencién personalizada.

[.as Fincas arriba listadas (salvo por las fincas de propiedad de CC Sabanitas, S.A. e Inmobiliaria Chiricrush $.A.) mantienen
actualmente primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia hasta por la suma de Setenta y Nueve Millones
Cincuenta Mil Délares (US$79,050,000). Antes de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie A (Senior) de esta Emisién, el
Emisor deberd suscribir la documentacién requerida a efectos de ratificar y mantener vigenie dicha hipoteca, la cual mientras
existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016 continuard garantizande de manera primaria el pago de tales
obligaciones; y, a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, garantizardan las
Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A (Senior} de esta Emision.

E! Fiduciario podra, a solicitud escrita y sustentada del Emisor, liberar fincas hipotecadas siempre ¥ cuando ¢l Emisor cumpla
con la Cobertura de Garantias de por lo menos 150% y cuente con la aprobacion de la Super Mayoria de Tenedores Registrados
de la Serie A (Senior).

Adicionalmente, el Fiduciario podrd, a solicitud escrita de! Emisor y/o de las Garantes Hipotecarias, sin contar con la
aprobacion de los Tenedores Registrados de la Serie A {Senior), otorgar su consentimiento expreso para que estas escindan
fincas hipotecadas a favor de sociedades beneficiarias que tengan al Emisor y/o las Garantes Hipotecarias como sus accionistas,
siempre y cuando la(s) finca(s) escindidas nazcan y continfien gravadas con primera hipoteca y anficresis a favor del Fiduciario
en garantia de las Obligaciones Garantizadas.

De igual manera, el Fiduciario podrd, previa solicitud escrita y debidamente sustentada por el Emisor y/o las Garantes
Hipotecarias, sin contar con la aprobacién de los Tenedores Registrados de la Serie A (Senior), otorgar su consentimiento
eXpreso para gue se constituya una segunda hipoteca y anticresis sobre las fincas de su propiedad que se encuentren hipotecadas
a favor del Fideicomiso de Garantia, siempre que dicha segunda hipoteca se constituya a favor de Banco General, S.A. en
respaldo de un financiamiento, en cualquier modalidad, que sea otorgado por Banco General, S.A. al Emisor y/o a cualquiera
de las Garantes Hipotecarias para el desarrollo inmobiliario vinculado a las fincas de propiedad de las Garantes Hipotecarias.

Asimismo, el Fiduciario podrd otorgar su consentimiento, bajo las mismas condiciones, para la constitucién de gravamenes
adicionales sobre dichas fincas en respaldo de los financiamientos que Banco General, S.A. pueda otorgar en el futuro con
ocasién del referido desarrollo inmobiliario, asi como para la eventual segregacion e incorporacion al régimen de Propiedad
Horizontal de las fincas hipotecadas de propiedad de las Garantes Hipotecarias y para la liberacion y venta de las unidades
inmobiliarias que se generen como resultado del desarrollo. En tales casos, el Emisor y las Garantes Hipotecarias se obligan a
que los pagos provenientes de dichas ventas se apliquen, en primer lugar, al pago de las facilidades otorgadas por Banco
General, S.A. para el desarrollo inmobiliario de las fincas, y una vez canceladas dichas facilidades, cualquier remane o
exceso se depositard en la Cuenta de Concentracion para ser aplicado segiin la cascada de pagos de dicha cuenta.

Se deja constancia de que la constitucién de esta segunda hipoteca y anticresis, asi como los gravimenes adicionales, las
segregaciones y liberaciones de unidades resuitantes conforme a lo anterior no se considerard una modificacion a los términos



y condiciones de la Emisidn y, por tanfo, no requerira trmites de registro de modificacion de términos y condiciones ante la
Superintendencia del Mercado de Valores.

¢. Contratos de Arrendamiento

Una vez enmendado el Fideicomiso de Garantia y canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, la Serie A
{Senior) de los Bonos estard también garantizada por la cesion irrevocabie e incondicional a favor del Fideicomiso de Garantia
de los cinones derivados de los Contratos de Arrendamiento celebrados entre el Emisor o sus subsidiarias, en calidad de
arrendadores, sobre las Fincas hipotecadas a favor del Fiduciario.

Mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, dichos Contratos de Arrendamiento garantizaran de manera
primaria el pago de tales obligaciones: y, a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos
2016, garantizardn las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A {(Senjor} dc esta Emision.

Dicha cesion se formalizard mediante Contratos de Cesion de Cdnones de Arrendamiento, {os cuales deberdn ser debidamente
enmendados antes de la Fecha de Oferta de la Serie A (Senior) para incorporar una referencia expresa a las obligaciones
Emisor derivadas de los Bonos 2026 de esta Emision como obligaciones garantizadas bajo el Fideicomiso de Garantia
enmendado. A mas tardar treinta {30} dias calendario contados desde la Fecha de Oferta, prorrogable cun la aprobacion del
Fiduciario por un plazo de treinta (30} dias calendarios adicionales, y sujeto a prorrogas adicionalcs segtin lo aulorice una
Mayoria de Tenedores, el Emisor deberd comunicar al Fiduciario la ratificacidn de los canones cedidos a su favor en garantia, y
realizar u obtencr las notificaciones que correspondan en relacién con dichas enmiendas ¥ con la ampliacion de la causa de
cesion, para efectos de que quede comprendida la referencia a los Bonos 2026.

Asimismo, transcurrida la Fecha de Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, el Emisor cedera de
manera irrevocable e incondicional a favor del Agente Fiduciario los cénones derivados de cualquier Contrato de
Arrendamiento futuro, a inas tardar dentro de quince (i5) dias calendario desde la firma de cada contrato.

En ¢l caso de los Contratos de Arrendamiento de locales comerciales celebrados por las Garantes Hipotecarias, el Emisor se
obliga a causar que dichas Garantes Hipotecarias cedan irrevocable e incondicionalmente al Fideicomiso de Garantia la
totalidad de los créditos derivados de tales contratos dentro de un plazo de hasta treinta {30) dias calendario contados a partir
de su firma, formalizado mediante la adhesion de las Garantes Hipotecarias 2 unc o mas Contratos de Cesidn de Canones de
Arrendamiento. Para estos efectos, se entendera que la referida adhesion no constituye una modificacién a los términos y
condiciones de {a Emision y, por lo tanto, no requerird tramites de registro de modificacién de ténninos y condiciones ante la
SMV,

Los Contraios de Arrendamiento deberdn cumplir en todo momente, con las siguientes condiciones:

1. Deberdn tener un plazo de 1 arfo.

2. Contener cldusulas de aumentos anuales a los cdnones de arrendamiento.

3. No podran ser modificados en cuanto a plazos, cdnones o penalidades sin la previa autorizacion de! Agente
Fiduciario.

4. Aquellos contratos con plazos mayores de tres (3) afios, deberdn contener cldusula que prohiba ta terminacion
anticipada del misino antes de cumplido el tercer afio.

5. Incluir penalidades por cuotas atrasadas.

6. Especificar que todos los gastos de mantenimiento, administrativos y otros relacionados con los bienes arrendados
sean cubiertos por el arrendatario.

7. Incluir cualesquiera otras clausulas usuales para este tipo de contratos y que sean requeridas por el Agente Fiduciario
y sus Asesores Legales,

En el evento que alguno de los Contratos de Arrendamiento cedidos se venza ¥ no sea renovado, o fuese cancelado antes del
vencimiento del plazo estipulado en dicho Contrato, el Emisor estd obligado a reemplazar dicho contrato por otro de similar
valor econdmico y de no reemplazarlo en un plazo maximo de ciento veinte (120) dias calendario, el Emisor deberd depositar
trimestralmente en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso, la suma equivalente a tres (3) meses de los canones
arrendamiento mensuales bajo el Contrato de Arrendamiento vencido o cancelado, hasta tanto logre reemplazar el mismo.
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d. Cuentas Fiduciarias

El Fideicomiso de Garantfa contempla las siguientes Cuentas Fiduciarias, la Cuenta de Concentracion y la Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda ambas establecidas en el Banco General, S.A., las cuales, mientras existan Obligaciones Garantizadas de
los Bonos 2016, se destinan a usos de fondos y drdenes de pago aplicables en funcidn de la Emision de Bonos 2016 conforme
lo previsto en ¢l Contrato de Fideicomiso.

Una vez enmendado el Fideicomiso de Garantia y canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, 1a Cuenta de
Concentracion y la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda se mantendran, pero con las siguientes caracteristicas principales
en Tuncién de la Emisién de Bonos 2026, quedando sin efecto alguno entre las partes aqueilas disposiciones relativas a dichas
cuentas respecto de la Emision de Bonos 2016. Asimismo, el Fiduciario abriri una nueva cuenta fiduciaria denominada Cuenta
de Reserva de Gastos 1a cual tendra las caracteristicas principales para la Emisién de Bonos 2026, confornne se indigque eu ¢l
Fideicomiso de Garantia enmendado:

1.- Cuenta De Concentracion: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, ha establecido y mantendra
en todo momento durante la vigencia de esta Emisidn, una cuenta de ahorros con Banco General, S.A. en [a cual se depositaran
todos los ingresos y demas sumas derivadas de los Contratos de Arrendamiento cedidos a favor del Fideicomise de Garantia
{en adelante 1a “Cuenta de Concentracidn”).

A partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, esta Cuenta de Concentracion sera
utilizada por el Fiduciario, con [a periodicidad que establezcan de comiin acuerdo el Fiduciario y el Fideiconitente, para realizar
pagos en forma de cascada, de acuerdo con el orden establecido a continuacidn:

Priinero. para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracidn y hasta donde alcancen, las
sumas que correspondan a las comisiones del Agente Estructurador de la Emisidn, Agente de Pago, Registro v
Transferencia de la Emision ¥ al Fiduciario, asi como cualquier otro gasto o comision relacionado con esta Emision;

Segundo, para transferir al Fideicomitente mensualmente, siempre que hayva fondos suficientes en la Cuenta de
Concentracién y hasta donde alcancen, los montos solicitados para el pago de sus gastos generales y administrativos,
seglin los mismos se detalien en el Presupuesto de Operacidn Anual presentado al Fiduciario treinta (30) dias
calendario antes de inicio de cada afio fiscal, y de acuerdo con ia solicitud escrita que deberd presentar el
Fideicomitente al Fiduciario mensuaimente, con por lo menos tres (3} dias habiles de antelacion a la fecha del
desemboliso.

Tercerg, para transferir al Agente de Papo, Registro y Transferencia, cuande corresponda, siempre que haya fondos
suficientes en la Cuenta de Concentracién y hasta donde alcancen, los fondos necesarios para pagar los intereses de la
Serie A {Senior) de esta Emision;

Cuarto, para transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando corresponda, siempre que haya fondos
suficientes en la Cuenta de Concentracion y hasta donde alcancen, los fondos necesarios para pagar el capital de la
Serie A (Senior) de esta Emision;

Quinto, para transferir, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion ¥ hasta donde alcancen,
los fondos que se requieran en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para que €sta mantenga en todo momento
el Balance Requerido;

Sexto, para transferir, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion y hasta dende alcancen, a
la Cuenta de Reserva de Gastos las sumas que el Fideicomitente le solicite mensualmente al Fiduciario, siempre que
luego de la transferencia los saldos en la Cuenta de Reserva de Gastos no excedan el Saldo Objetivo.

Séptimo, para poner a disposicion del Agente de Pago en cada Fecha de Pago de Intereses de los Bonos Serie A
{Senior), siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién y hasta donde alcancen, las sumas que
correspondan segun la Mecdnica de Barrido de Efectivo.

Octavo, para pagar, siempre que haya fondos suficientes ¥ hasta donde alcance, los intereses de la Serie B

(Subordinada} de esta Emisidn, Pagos Restringidos o para hacer mejoras a las fincas u otras inversiones de capital dei
Emisor, siempre y cuando ¢! Emisor cumpla con las Condiciones de Subordinacion y Pagos Restringidos.
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2.- Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda

El Fiduciario, e¢n su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, ha establecido ¥ mantendra en todo momento durante la
vigencia de esta Emision, una cuenta de ahorros en Banco General (1a “Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda™) en la cual,
a partir de la Fecha de Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, se depositardn y mantendran en todo
momento Tondos suficientes para cubrir los proximos tres {3) meses de pagos de capital e intereses de la Serie A (Senior) de
los Bonos de esta Emision {el “Balance Requeride™).

Dicha cuenta debera estar fondeada con el Balance Requerido en {a Fecha de Emisidn de los Bonos de la Serie A (Seniot) de
esta Emision, y posteriormente se fondeard con fondos que serdn transferidos por el Agente Fiduciario desde la Cuenta de
Concentracién para que se mantenga en todo momento el Balance Requerido.

Adicionalmente, se depositardn en esta Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, (i) los fondos que deba recibir el Emisor de
los arrendatarios de las fincas hipotecadas en concepto de penalidades por la cancelacién anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos en garantia y (ii} todos los dineros pagados por las compafiias aseguradoras en virtud de
siniestros ocurridos en las Fincas hipotecadas. Dichos fondos se utilizaran segiin las siguientes reglas:

a) Los fondos producto de las indemnizaciones pagadas por las compafiias aseguradoras por un monto mayor a Dos
Millones de Ddlares (UUS52,000,000) en virtud de siniestros ocurridos en las Fincas hipotecadas, los cuales deberan
mantenerse en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda hasta tanto el Emisor logre reemplazar el inmueble
siniestrado y el correspondiente Contrato de Arrendamiento por otros de igual o mayor valor. De no reemplazar dicho
inmueble y el correspondiente Conirato de Arrendamiento en treinta (30) difas calendario, el Emisor estard obligado a2
realizar una redencion obligatoria de los Bonos de la Serie A {Senior), segtn lo establecido en la Seccion 1LA.6(b) de
este Prospecto.

b) Los fondos producto de las indemnizaciones pagadas por las compafiias aseguradoras por un monto menor 2 Dos
Millones de dolares (US$2,000,000) en virtud de siniestros ocurridos en las Fincas hipotecados, el Emisor podra
solicitar al Fiduciario: (i} que dichas sumas sean utilizadas para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A
(Senior) de esta Emision, segin lo establecido en este Prospecte (nformativo; o (ii) que se le entreguen estos dineros
sin necesidad de reemplazar el inmueble siniestrado ¥y su respectivo Contrato de Arrendamiento, siempre y cuando el
Emisor esté en cumplimiento con la Cobertura de Garantias y la Razon de Cobertura de Servicio de Deuda.

¢) Losfondos correspondientes a penalidades por cancelacion anticipada de los Contratos de Arrendamiento cedidos, los
cuales deberan ser destimados para realizar redenciones anticipadas obligatorias de los Bonos de la Serie A (Senior),
segun se describen en la Seccion [LA.6(b) de este Prospecto.

Los fondos depositados en esta Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podran ser utilizados por el Agente Fiduciario, en el
evento que no existan fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién para cubrir el pago de capital e intereses de ios Bonos
de la Serie A (Senior) de esta Emision en una Fecha de Pago de Interés determinada.

En caso de que el Agente Fiduciario debite total o parciaimente la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para el pago de
cualguier suma adeudada bajo los Bonos de la Serie A {Senior} o que de cualquier otra forma la Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda deje de tener el Balance Requerido, el Fiduciario deberd transferir prontamente de la Cuenta de Concentracion aqucl
monto necesario para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda tenga los fondos suficientes para cumplir con el Balance
Requerido. Si transcurridos treinta (30) dfas desde la fecha en que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda dejo de tener el
Baiance Requerido, y la Cuenta de Concentracion no tuviese los fondos necesarios para hacer la transferencia, el Fiduciario
requerird al Emisor que realice ¢l aporte de los fondos necesarios para cumplir con el Balance Requerido. El Emisor debera
realizar ¢l aporte en un plazo ne mayor de cinco (5) dias contados a partir de la fecha del requerimiento del Fiduciario al Emisor.

Los fondos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podran ser invertidos en cuentas de ahorro, depdsitos a plazo fijo y
en titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisor y al Agente Fiduciario.
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3.- Cuenta de Reserva de Gastos

El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, abrird y mantendra en todo momento durante la vigencia de
esta Emisién, una cuenta bancaria de ahorros en Bance General, S.A. (la "Cuenta de Reserva de Gastos™). para los siguientes

usos y propdsitos:

(i) Depositos Recurrentes: En la Cuenta de Reserva de Gastos se efectuardn los depd s provenientes Cue de
Congentracion segin la cascada de pagos establecidos en la Cuenta de Concentracion. Las sumas depositadas en la
Cuenta de Reserva de Gastos no excederan ¢l Saldo Objetivo.

(i1} Uso de los Fondos: Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Gastos podran ser transferidos, mensualmente,
en la fecha v a la cuenta bancaria que el Fideicomitente indique al Fiduciario, en caso de que existan faltantes en la
Cuenta de Concentracion para realizar los traspasos requeridos para cubrir los gastos generales y administrativos,
segin los mismos se detalien en el Presupuesto de Operacién Anual, y de acuerdo con la solicitud escrita que debera
presentar el Fideicomitente al Fiduciario, con por le menos tres (3) dias hdbiles de antelacidén a la fecha del
desembolso.

e. Generales del Fideicomiso
Ei Fideicomiso de Garantia estd constituido de acuerdo con las leyes de la Repitblica de Panama.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia es BG Trust, Inc., una sociedad andnima organizada v existente de conformidad con
las leyes de la Repiblica de Panama, inscrita a la Ficha 444710, Documento 558830 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil)
del Registro Pablico de Panama con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolucion FID. No. (01-2004 del 9 de enero de
2004 v con domicilio en:

BG Trust, Inc.

Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B-Sur
Torre Banco General, Piso E-4
Apartado 0816-00843
Panamd, Repiblica de Panamd
Teléfonos 303-8160
Attn: Gabriela Zamota
Email: gzamora@bgeneral.com

El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha side objeto de una sancion en firme por parte
de su ente supervisor.

La persona encargada del Fideicomiso por parte del Fiduciario es la sefiora Gabriela Zamora.
E! Emisor, sus subsidiarias o Afiliadas no tienen obligaciones pendientes con el Fiduciario. No obstante, lo anterior, Banco
General, S.A, {propietario 100% de las acciones de BG Trust, Inc.) y el Emisor mantenian al 30 de septiembre de 2025, bonos

corporativos por un saldo total de US$41,230,507.

Banco General, S. A. actuard como Agente de Pago de la Emisién y también se ha comprometido a suscribir un monto total de
hasta US$43,000,000 de la Serie A (Senior), al tenor de lo establecido en el Contrato de Suscripcion de los Bonos,

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia es ¢l Emisor. Los bienes objeto del Fideicomiso e hipotecados a favor del
Fiduciario son de propiedad del Emisor, v, una vez enmendado el Fideicomiso de Garantia y el Conwrata de Hipoteca de Fincas

también de propiedad del Emisor y de las Garantes Hipotecarias

A continuacion, los datos del Fideicomitente v de las Garantes Hipotecarias:
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Desarrollos Comerciales, 5.A.
Emisor
Ave. Costanera, Plaza Versalles
Local §B, Mezanine
Panama, Repablica de Panamé
Teléfono 398-8422
Email: lavila@sqfpanama.com

Inmobiliaria Chiricrush, S.A.
CC Sabanitas, S.A.
Garantes Hipotecarias
Calle 50 y Via Porras, Torre BMW Plaza, Piso 6
Panama, Republica de Panama
Teléfono 398-8422
Email: ap@itag.com.pa

El Contrato de Fideicomiso es irrevocable, puro y simple.

El Contrato de Fideicomiso es oneroso y el Fiduciario cobrard una comision anual de US$25,000.00 -+ ITBMS que serd pagada
pot el Fideicomitente.

En caso de que el Fideicomitente no cubra dicha remuneracion, entonces el Fiduciario podra descontar la misma del Patrimonio
Fideicomitido.

El Contrato de Fideicomisc establece que el Patrimonio Fideicomitido constituird un patrimonio separado de los bienes
personales del Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman
no podrn ser secuestrados ni embargadaos, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucién del Contrato
de Fideicomiso.

El Contrato de Fideicomise no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el Fiduciario le esté prohibido o
no: (i) invertir los bienes fideicomitentes 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 participacidn o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o
consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del Fideicomiso de Garantia a sus dignatarios, directores, accionistas, empleados,
empresas subsidiarias, Afiliadas o relacionada; {iii) adquirir por si por interposita persona, i0s bienes dados en Contrato de
Fideicomiso.

El Fiduciario no podra disponer de los bienes fiduciarios en forma contraria o distinta a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

El Fiduciario acatara lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso respecto de la acumulacién, distribucidn o disposicion de los
bienes, rentas y productos de los bienes dados en Fideicomiso.

No existe gasto alguno relacionado con el Contrato de Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados de la
prescnte Emision.

Una vez enmendado el Fideicomiso de Garantia, sus obligaciones garantizadas se habran ampliado a efectos de que: (i) mientras
existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, el Fideicomiso garantice de manera primaria el pago de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o
extrajudiciales, gastos de administracién o manejo y gastos de cualquier indole a que haya lugar. y de manera secundaria, el
pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de 1a Serie A (Seniot) de esta Emnisién, incluyendo el capital, los intcreses,
comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de adininistracién o manejo y gastos de cualquier
indole a que haya lugar; y (ii} a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, la
finalidad del Fideicomiso serd garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A
{Senior) de esta Emision.

Es decir que, conforme a la modificacién del Fideicomiso de Garantia, a partir de la Fecha de Cancelacién de las Obligaciones
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Garantizadas de los Bonog 2016, el Fideicomiso y las garantias constituidas bajo el mismo, no terminardn, sino que continuaran
en plena vigencia y efecto para garantizar el cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de la Serie A (Senior)
de esta Emision, sujeto a las condiciones y términos del Fideicomiso de Garantia enmendado.

Principales Deberes y Facultades del Fiduciario

- Aceptar los gravamenes de primera hipoteca y anticresis constituidas a su favor.

- Administrar el Patrimenio Fideicomitido de conformidad con lo establecido en ] Contrato de Fideicomiso.

- Efectuar todos los actos inherentes a su cargo para salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados de los
Bonos de la Serie A (Senior), conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

- Proceder con [a ejecucién de las garantias reales que se constituyen a favor del Fiduciario, en representacion de los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior), de acuerdo con lo establecido en Contrato de Fideicomiso,
en caso de que ello sea necesario para lograr el fin del Contrato de Fideicomiso.

- Cumplir con las obligaciones que le impone el Contrato de Fideicomiso con el cuidado y la diligencia de un buen
padre de familia.

- Comunicar al Agente de Pago, a la SMV y a Latinex, para su respectiva divulgacion a los Tenedores Registrados, a
través de los respectivos Pucstos de Bolsa, cualquier incumplimiento del Emisor con relacion al Fideicomiso,

- Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Fideicomitente bajo el Contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario deberd suministrar la informacion relevante a Tenedores Registrados, a Latinex, y a la SMV.

- Suministrar la informacién que requiera la SMV, en los plazos que dichas autoridades requieran.

- Ante la ocurrencia de una Causan de Vencimiento Anticipado, efectuar todos los actos inherentes a su cargo para
salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso.

- Remitir al Emisor, para su respectiva presentacidn junto con en el mforme trimestral (IN-T} a {a SMV, una
certificacidn en la cual consten los bienes y derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido.

- Remitir al Emisor, para su respectiva presentacion junto eon en el informe anual (IN-A) a la Superintendencia del
Mercado de Valores, un estado financiero auditado del Fideicomiso, cuyo costo de dicha auditoria deberd ser cubierto
por ¢l Emisor.

- Informar a la SMV, 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.

- Ademas, el Fiduciario tendrd a su vez las siguientes facultades:

o Deducir del Patrimonio Fideicomitido. las sumas debidas a su favor por los servicios prestados con ocasién
al presente Contrato de Fideicomiso, asi como en concepto de gastos, costos y tributos causados por la
celebracion y ejecucion del mismo, siempre que los mismos sean razonables v se encuentren debidamente
documentados.

o Contratar, por cuenta del Fideicomiso, los servicios razonables de asesoria legal vy de otros servicios
profesionales para [a ejecucién y prestacion de los servicios o funciones a ser realizades cn vista del Contrato
de Fideicomiso.

Ei Fiduciario no estd obligado a dar caucién ni fianza cspecial alguna de buen manejo a favor del Emisor ¢ de cualquiera de
los Tenedores Registrado.

Remocion del Fiduciario

La Mayoria de los Tenedores Registrados de les Bonos de la Scrie A (Senior), a través del Agente de Page de los Bonos, podran
remover de forma inmediata al Fiduciario en los siguientes casos:

(i) En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panaind o sus autorizaciones para prestar los servicios
contratados sean canceladas o revocadas, incluyendo, sin limitacion, la cancelacidn de su licencia fiduciaria; o

(ii) En caso de que el Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Pan:  i;
0

(iii) En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o

(iv) En caso de que en la opinion de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A {Senioer), el Fiduciario
incurra en dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso.

Concurrentemente con Ja remocion del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A (Senior),

através del Agente de Pago de los Bonos, nembraran un fiduciario sustituto que contard con las autorizaciones correspondientes
y la experiencia requerida para la prestacién de los servicios a que hace referencia el Conrrato de Fideicomiso. Queda entendido
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que la remocién y correspondiente sustitucién del Fiduciario no alterard la condicién de irrevocabilidad del presente
Fideicomiso, independientemente de quien actue comeo fiduciario sustituto, y el presente Fideicomiso subsistira integramente
a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se hara en atencion a los fines
del Contrato de Fideicomiso v no en atencion al Fiduciario.

Renuncia del Fiduciario

El Fiduciario podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello ¥ sin responsabiiidad
alguna, cn cuyo caso deberé dar al Fideicomitente y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, un aviso previo de por lo
menos sesenta (60} dias calendarios. Ante una renuncia del Fiduciario, el Fideicomitente, con la aprobacidn de la Mayoria de
los Tenedores Registrados de i0s Bonos de las Series Senior, debera dentro de los sesenta (60) dias calendarios contados a
partir de |a fecha dei aviso de renuncia, designar a un nuevo Fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces el Fiduciario
saliente podra designar a su sucesor, el cual dchera ser una empresa fiducfaria o banco de la plaza que cuente con Ia
correspondiente licencia fiduciaria expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama4,

En caso de renuncia del Fiduciario, si Tuego de agotado el procedimiento establecido en este Fideicomise para designar un
fiduciario sustituto no se logra designar un fiduciario sustituto que reemplace al Fiduciario en sus funciones, el Fiduciario
deberd comunicar esta situacion a los Tenedores Registrados de lag Series Senior a través del Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Superintendencia de Bancos.

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterara la condicién de irrevocabilidad del
presente Fideicomiso, por lo cual el Patrimonio Fideicomitido continuara afecto al Fideicomiso, independientemente de quien
actlie como Fiduciario sustituto, y €] presente Fideicomiso subsistird integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que €l
traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se hara en atencion a los fines de este Fideicomiso y no en atencion al
Fiduciario.

En caso de ocurrir un Evento de Incumplimiento

En caso de que el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo los Benos, el
Agente Fiduciario solicitara al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia en un plazo no mayor de cinco (5) dias hdbiles
contados a partir de [a fecha de recibo de dicha solicitud, ¢! monto que indique el Agente de Pago en la Declaracion de Vencimiento
Anticipado, sea necesario para cubrir el Salde Insoluto de Capital de los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie A (Senior) y
los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adcudadas por el Emisor (en adelante el “Aporte™).

En caso de que el Emisor no realice el Aporte antes descrito dentro del plazo establecido o si el mismo fuera insuficiente el Agente
Fiduciario (a) asi lo comunicara al Agente de Pago, a la SMV vy a Latincx, para su respectiva divulgacion a los Tenedores
Registrados, a través de los respectivos Puestos de Bolsa y (b} procederd de la siguiente manera:

1. Ejecutar por la via judicial la primera hipoteca y anticresis constituida en su favor, en representacion de los
Fideicomisarios. A estos efectos, s¢ considerarda como base del remate la suma por la cual sea hecha la respectiva solicitud
por el Fiduciario a los tribunales,
2. Luego de liquidado el Patrimonio Fideicomitido, el Fiduciario depositara el efectivo producto de dicha liquidacion, en
la Cuenta de Concentracién ¥ los entregard al Agente de Pago para ia cancelacion de las obligaciones dimanante los
Bonos de la Serie A (Senior) y demas obligaciones relacionadas con la ejecucion del Fideicomiso hasta donde v
de acuerdo al siguiente orden de prelacion:
a. Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado;
b. Gastos y honorarios del Fiduciario, y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado, segin lo
autorizado en el Fideicomiso o considere que sea necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso, siempre
que sea razonable y sea debidamente sustentada, previo informe por escrilo al Fideicomitente:
¢. Honorarios que se adeuden a! Agente de Pago;
d. Los intereses y el capital de los Bonos, a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores Registrados
de los Bonos. Cualquier remanente de la liquidacion, luego det pago de todas las obligaciones los Tenedores
Registrados de los Bonos, serd entregado al Fideicomitente.
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Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los Tenedores Registrados de los
Bonos de la Serie A (Senior), cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes seran traspasados o devueltos al Emisor o sus
subsidiarias, segun corresponde.

Disposiciones Varias del Fideicomiso

El Fideicomiso de Garantia establece que el Patrimonic Fideicomitide constituird un patrimonio separado de los bienes
personales del Agente Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo
conforman no podran ser secucstrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la gjecucion del
Fideicomiso de Garantia, o por tcreeros cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomise de Garantia o
retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.

Toda notificacidn o comunicacidn al Emisor relacionada al Fideicomiso de Garantia, deberd ser dada por escrito y entregada y
firmada por la persona que da la notificacidon o comunicacidn, a las direcciones estipuladas en el Contrate de Fideicomiso.

Todas las comunicaciones entre el Agente Fiduciario y los Tenedores Registrados deberan canalizarse a través dcl Agente de
Pago. En caso de que el Agente Fiduciario reciba instrucciones contradictorias del Agente de Pago y de los Tenedores
Registrados de las Series Senior 0 Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Sernior, el Agente Fiduciario procederd
segin las mstrucciones que reciba del Agente de Pago.

El Agente Fiduciario no estd obligado a dar caucién especial de buen manejo.

El Contrate de Fideicomise no contempla la resolucion de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantia mediante
arbitros o arbitrradores. Cualquicr controversia que surja de la ejecucion, faita de cumplimiento o interpretacion de sus términos
v condiciones, se sometera para su decision ante la jurisdiccién exclusiva de los tribunales de la Repablica de Panama,

La firma encargada de auditar al Fiduciarie de Garantfa es KPMG, con direccion comercial en Torre PDC, Avenida Samu
Lewis y Calle 56 Este, Obarrio, apartado postal 0816-01089, Panama4, Rep(blica de Panama, Tel. 208-0727. El ejecutivode la
relacién es Ricardo Carvajal.

Copias de los documentos de la Emision, incluyendo el Contrato de Fideicomiso y sus enmiendas, podrdn ser solicitadas por
cualquier Tenedor Registrado de los Bonos en las oficinas del Fiduciario, en el edificio Torre Banco General, Calle Aquilino
de la Guardia y Calle 47 Este, Panam4, Republica de Panama. Los gastos que resulten de esta solicitud correran por cuenta de
quien efectie 1a solicitud.

El agente residente del Contrato de Fideicomiso es la firma de abogados Alemén, Corderc, Galindo y Lee, con domicilio en
Edificio Humbolt, Piso 2, Calle 53 Este, Urbanizacién Marbella, Ciudad de Panama, Repuablica de Panama, quienes refrendaran
la enmienda del Contrato de Fideicomise.

El Fideicomiso de Garantia v {as obligaciones, derechos y garantias que se deriven del mismo se regirdn e interpretaran de
acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panama.

1L EMISIONES EN CIRCULACION
A la fecha de este Prospecte Informativo, el Emisor mantiene registrada y en circulacion una emision de bonos corporatives
por hasta US$200,000,000, oferta piblica que fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante

Resolucién SMVY No.102-16 del 29 de febrero de 2016. Al 30 de septiembre de 2023, el monto en circulacion es de
$101,268,996, netos de costos de emision.
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1V, ANEXOS
a)  Glosario de términos de la Emision

Para los efectos de este Prospecto Informativo, los siguientes términos, cuando sean utilizados en mayasculas, tendran el
significado que se le atribuye a continuacion:

Administrador de SOFR: significa el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New York) o un
administrador sucesor de SOFR que cumpla las mismas funciones del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal
Reserve Bank of New York) de tiempo en tiempo,

Administrador de SOFR a Plazo: significa CME Group Benchmark Administration Limited (*CBA™) o un administrador
sucesor de SOFR a Plazo que, a juicio del Agente de Pago, Registro y Transferencia {por instrucciones de la Mayoria de los
Tenedores Registrados dc los Bonos de la Serie A (Senior), cumpla las mismas funciones que CBA de tiempo en tiempo.

Afiliada o Afiliadas: significa cualquier sociedad de la cual el Emisor, directa o indirectamente a través de una o mas
subsidiarias, sea tenedora de mas del 50% de las acciones con derecho a voto que le permita elegir por 1o menos a lamay  a
de los miembros de 1a Junta Directiva de dicha sociedad o cualquier sociedad que sea subsidiaria directa o indirectamente de
mas del 30% de las acciones con derecho a voto que le permita elegir por [0 menos a la mayoria de los miembros de la Junta
Directiva del Emisor. Para efectos aclaratorios, a la fecha del Prospecto el Emisor no cuenta con sociedades afiliadas ni
subsidiarias. El uso del término “Afiliada™ se incorpora tnicamente para contemplar el escenario en que, a futuro, el Fmisor
Ilegue a tener sociedades que califiquen como tales conforme a esta definicion.

Apente de Pago. Agente de Pago de los Bonos, o Agente de Pago, Registro v Transferencia; significa Banco General, S.A. asi
COIMO SUS SLCesores y cesionarios.

“Arrendatario(s)": significan las personas que han suscrito o en el futuro suscriban Contratos de Arrendarnientos con el
Emisor y/o las Garantes Hipotecarias.

Autoridad Gubernamental: significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, regional o local,
administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad auténoma o semi-auténoma, descentralizada, la contraloria
o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley Aplicable le atribuya funciones pablicas.

Balance Requerido: tiene el significado atribuido a dicho términos cn la Seccidn H.G. de este Prospecto,

Bonos 2016 o Emisién 2016: significa los bonos corporativos que forman parte de la oferta piiblica por un monto de hasta
DOSCIENT(QS MILLONES DE DOLARES (US$200,000,000.00), moneda de curso legal de Tos Estados Unidos de América,
realizada por DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. al amparo de la Resolucidn SMV No.102-16 de 29 de febrero de 2016,
modificada mediante Resclucién No. SMV-208-18 de 8 de inayo de 2018, Resolucién No. SMV-472-21 de 19 de octubre de
2021y Resolucion No. SMV-88-24 de 8 de marzo de 2024.

Bonos o Bonos 2026: significa los bones corporativos que formen parte de la oferta pablica por un monto maximo de hasta
Cien Millones de Dolares (U3$104,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en varias se s,
autorizados para su venta por la SMV mediante la Resolucion No, SMV- 77-26 de 16 de marzo de 2026, descrita en este
Prospecto [nformative Abreviado.

Camnbio de Control: significa respecto al Emisor (i) que los accionistas que conforman la Familia Kitras Tagaropulos, Familia
Psychoyos Tagaropulos, Familia Kanelopulos Tagardpulos, Familia Cochez Maduro, en forma conjunta y/o individual, directa
o indirectamente (a} dejen de ser propietarios de por lo menos un cuarenta por ciento (40%) de las acciones del Emisor; o (b}
dejen de tener por lo menos la mitad mds unc de los Directores del Emisor o de SQF Group, Inc.; (ii) cualquier transaccion,
acto o convenio tomado individualmente, o cualesquiera transacciones, actos o convenios tomados en conjunto, mediante el o
los cuales alguna persona o accionista que no sea parte de la Familia Kitras Tagardpules, Familia Psychoyos Tagarépulos,
Familia Kanelépulos Tagardpulos, Familia Cochez Madure adquiera, directa o indirectamente, mas del veinticinco por ciento
(25%0) de las acciones emitidas y en circulacion y con derecho a voto del Emisor; (iii) alguna persona o accionista que no sea
parte de la Familia Kitras Tagaropulos, Familia Psychoyos Tagarépulos, Familia Kaneldpulos Tagarépulos, Familia Cochez
Maduro contrele o dirija el dia a dia de la administracién y operacién del Emisor.



Cobertura de Garantias: significa que el valor del mercado de mercado de las Fincas gravadas con primera hipoteca y anticresis
a favor del Fideicomiso de Garantia represente en todo momento por lo menos el ciento cincuenta por ciento (150%) del Saldo
Insolute de Capital de la Serie A (Senior) de los Bonos 2026 emitidos y en circulacion.

Condiciones de Subordinacién y Pagos Restringidos: tiene el significado que se le atribuye en la Seccion [1LA.8 del presente
Prospecio.

Contratos de Arrendainiento: significa todos los v...tratos de arrendamiento que seran cedidos al Fideicomiso de Garantia,
suscritos o que se suscriban sobre los Locales Comerciales y cualesquiera adendas o modificacienes a estos documentos, los
cuales deben contener términos y condiciones aceptables y deberan cumplir, las condiciones establecidas en el Prospecto
Informativo de la Emision y en los Bonos.

Contrato de Casa de Valores: significa el contrato de casa de valores de fecha 18 de marzo de 2026, suscrito entre ¢l Emisor ¥
BG Valores, 8.A,, seglin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

Contratos de Cesidn de Cédnones de Armrendamiento: significa los contratos de cesion de canones de arrendamiento mediante
los cuales el Emisor y/o las Garantes Hipotecarias, seglin corresponda, le ceden al Fiduciario de manera irrevocable e
incondicional de los canones de arrendamiento derivados de todos y cada uno de los Contrates de Arrendamicnto celebrados
con cada Arrendatario.

Contrate de Fideicomiso: tiene el significado atribuido a dicho ténninos en la Seccidn IL.G. de este Prospecto.

Contrato de Hipoteca de Fincas: significa ei contrato de primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas de propiedad del
Emisor y de las Garantes Hipotecarias, mediante el cual el Emisor y las Garantes Hipotecarias constituyen primera hipoteca y
anticresis a favor del Agente Fiduciario sobre ciertas fincas de su propiedad.

Contrato de Suscripcion: significa el contrato de suscripcién respecto de los Bonos de fecha 18 de marzo de 2026, suscrito
entre ¢l Emisor y Banco General 5.A., seglin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

Cuenta de Concentracién: tiene el significado atribuidoe en la Seccion 11.G.d. 1 de este Prospecto Informativo.

Cuenta de Reserva de Gastos: tiene el significado atribuide en la Seccion 11.G.d.3 de este Prospecto Informativo.

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: tiene el significado atribuido en la Seccidn I1.G.d.2 de este Prospecto Inform  vo.

Deuds Financiera Senior: significa el monto total adeudade en concepto de préstamos, arrendamientos financieros, valores
comerciales negociables, los Bonos 2026 (excluyendo los Bonos de la Serie B (Subordinada)) o cualquier otro tipo de
financiamiento de activo por cuyo pago es responsable, directa o indirectamente, ¢l Emisor.

Dia Habil: significa todo dia que no sea sdbado, dominge o un dia nacicnal o feriado y en que los bancos de licencia general
estén autorizados por la Superintendencia de Bancos de Panama para abrir al plblico en la Ciudad de Panamad.

Documentos de la Emision: significa los Bonos, el Contrato de Suscripeion, el Contrato de Agencia, el Contrato de Casa de
Valores, el Prospecto Informativo Abreviado y los Documentos de Garantia.

Documentos de Garantia: significa el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de [Eipoteca de Bien Inmueble, los Contratos de
Cesion y cualquier otro contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar el pago de los Bonos de la Serie A
(Senior), seglin los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.

Dolar, dolares o USS: significa el Délar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en Panama.

EBITDA: significa la utilidad neta mas gastos de intereses, mas Impuesto sobre la Renta, mas depreciacién y amortizacion y
(+/-) cualquier otro flujo de fondos que no implique movimiento de efectivo de los dltimos doce (12) meses.



Efecto Material Adverso: significa un efecto adverso y de cardcter significativo en: (i) los negocios, las perspectivas. la
condicion financiera o en las operaciones, ¢l dmbito regulatorio, en ¢l desempefio, en las expectativas o en las propiedades o
actives del Emisor o de cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas, o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera,
politica, econdmica o social, ya sea nacional ¢ internacional, (ii) la habilidad del Emisor de cumplir con sus respectivas
obligaciones contraidas bajo cualquiera de los Documentos de la Emisidn, (iii) la validez o exigibilidad de los Documentos de
la Emision, o (iv) cualquier derecho de los Tenedores Registrados derivado de un documento de la Emision; (cualquiera de
estos de manera individual).

Emisién: significa la oferta pablica de bonos corporativos del Emisor por un valor nominal total de hasta Ciento Cuatro
Miliones de Dolares US5104,000,000.00), autorizada para su venta por la SMV mediante la Resolucién No. SMV- 77-26 de
16 de marzo de 2026, descrita en este Prospecto Informativo Abreviadu.

Emisor: significa Desarrollos Comerciales, S.A. es una sociedad anonima debidamente organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura Pablica Namero 3,815 de 4 de junio de 2013. El Emisor tiene sus
oficinas principales en Avenida Costanera, Plaza Versalles, Local 8B, Mezanine.

“Endeudamiento(s)” significa, sin duplicacion, cualguier endeudamiento en relacién con: (i) las obligaciones de pagar sumas
de dinero recibidas a titulo de mutuo, (ii) las obligaciones que consten en bonos, titulos valores crediticios o instrumentos
similares con caracteristicas de deuda, (iii} las obligaciones como arrendatario bajo cualquier contrato de leasing financiero o
arrendamiento financiero, esto es, sin tomar en cuenta las obligaciones derivadas de contratos de arrendainiento operativo. (iv)
las obligaciones como beneficiario con respecto a aceptaciones bancarias, (v) el valor nominal de cartas de crédito y todos los
desembolsos (sin duplicacién con el valor nominal de la carta de crédito) que se hagan bajo las mismas solo en la medida en
que se clasifiquen como endeudamiento de acuerdo con NIIF, {vi) las obligaciones “stand by" en relacion con pdlizas dc
cumplimiento, seguros, avales o garantias bancarias, u otras contingencias o inswrumentos similares, {vii) las obligaciones
relacionadas con contrataciones para cubrir riesgos de cambic en tasas de interés, y (viii) todo Endeudamiento de terceros
garantizade directa ¢ indirectamente, o por el cual el acreedor de dicho Endeudamiento tenga un derecho existente, contingente
o de otra clase, de garantia consistente en un gravainen sobre cualquier activo de la Persona correspondiente, en la medida que
dicho Endeudamiento no sea asumido por dicha Persona.

Estados Financieros: significa los estados financieros de Desarrollos Comerciales, S.A.

[,

Eventos de '~ -—"" - ' Vencimiento Anticipado: tien¢ el significado que se le atribuye en la Seccién [LA.13

del presente riospeoiu,

Evento de Reemplazo de SOFR o SOFR a Plazo; significa cada uno de los siguientes eventos: (1) El Administrador de SOFR,
el Administrador de SOFR a Plazo o una autoridad gubernamental que tenga jurisdiccion sobre el Emisor o su casa matriz haya
hecho una declaracion pablica en la que indique una fecha especifica a partir de la cual SOFR o SOFR a Plazo dejara de estar
disponible o dejari de ser publicada para determinar las tasas de interés de facilidades de crédito; (2) Ha habido una declaracion
publica del Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo, o por cuenta de cualquiera de ellos, mediante la
cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo han dejado o dejaran de proporcionarse, de forma permanente
o indefinida; (3) Ha habido una declaracién pablica del Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazome  nte
la cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo que estdn disponibles ya no son representativas; (4)
Facilidades crediricias bilaterales en Ddlares de los Estados Unidos de América, en dicho momnento y en términos generales
contienen {como resultado de una enmienda o como fueron otiginalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que
reemplaza SOFR a Plazo; o (5) No existen medios adecuados y razonables para la determinacion o ne se pudiere obtener
cotizaciones de SOFR o SOFR a Plaze para el préximo Periode de Interés.

Excesg de Efectivo: significa los fondos remanentes en la Cuenta de Concentracién que, luego de aplicados los primerns seis
peldanos de la cascada de pagos de dicha cuenta, se encuentren disponibles para la Mecanica de Barrido de Efectivo.

Fecha de Cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016: significa la fecha en la que ¢l Agente de Pago le
certifica al Agente Fiduciario, mediante la “Certificacion de Cancelacion™ que las Obligaciones Garantizadas de los Bonos
2016 han sido satisfechas en su totalidad.
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Fecha de Emisién: significa la fecha a partir de la cual los Tenedores Registrados devengan intereses de la Emision. pagados
por el Emisor, a través del Agente de Pago y conforme a los reglamentos de Latinex. La Fecha de Emisién coincide con la
Fecha de Liquidacion conforme los reglamentos de Latinex.

Fecha de Expedicion: significa la fecha en que sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, como diligencia de autenticacion uno o mas Bonos suscritos por el Emisor.

Fecha de Oferta: significa respecto de los Bonos de cada Serie, la fecha en la que los Bonos de la respectiva Serie se ofrecen
para la venta en cl mercado primario.

Fecha de Oferta Inicial: significa el 19 de marzo de dos mil veintiséis (2026).

Fecha de Liguidacion: significa la fecha en que se produzca la liquidacién y/o pago de los Bonos ofrecidos en forma g licaa
través de la Bolsa, conforme a los reglamentos aplicables de 1a Bolsa.

Fecha de Pago de Interés: tiene el significado atribuido en la Seccion IL.A.5 de este Prospecto Infornativo Abreviado.

Fecha de Redencién Anticipada: significa la fecha en que ¢l Emisor remida total o parcialinente los Bonos, determinada
conforme lo previsto en la Seccion 1[.A.6 de este Prospecto Informativo Abreviado.

Fecha de Vencimiento: significa la fecha que caiga al final del plazo establecidos para los respectivos Bonos dc cada serie.
contados a partir de la Fecha de Liquidacion de la respectiva serie.

Fideicomiso de Garantia: significa el fideicomiso irrevocable de garantia constituido mediante el Contrato de Fideicomiso,
segin el mismo se enmendado de tiempo en tiempo,

Fideicomitente: signitica Desarrollos Comerciales, S.A. es una sociedad anénima debidamente organizada y exi ate de
conformidad con las leyes de la Repiblica de Panam4, mediante Escritura Pablica Namero 2,185 de 29 de octubre de 1946, de
la Notaria Primera del Circuito de Panam4, inscrita el 31 de octubre de 1946 a la Ficha 1951, Rollo 69, Imagen 273, Seccion
de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico. El Emisor tiene sus oficinas principales en Via José Agustin Arango.
Ciudad de Panamé, Republica de Panama.

Fiduciario: significa BG Trust, Inc. y cualquier sucesor o cesionario de dicha persona.

Fincas: significa log bienes inmuebles hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia como parte de las garantias de los Bonos
Serie A (Senior).

Garantes Hipotecarias: significa las sociedades an6nimas panamefias denominadas Inmobiliaria Chiricrush, SA, CC
Sabanitas, S.A., y La Riviera Parking Pool, 8. A., asi como la{s) sociedad(es) beneficiaria(s) de la escision por parte del Emisor
y/o de las Garantes Hipotecarias de cualquiera de la(s) Finca(s).

Garantia o Garantias: significa todo compromiso, obligacion o responsabilidad de una persona de garantizar el pago de las
Obligaciones de otra incluyendo, sin limitacién, (a) el compromise de pagar o adquirir Obligaciones, (b) la obligacién de prestar
dinero o adquirir o suscribir valores o adquirir activos o servicios para suministrar fondos para pagar Obligaciones, (c) una
indemnizacidn por las consecuencias de un incumplimiento en el pago de Obligaciones o (d) cualquier otro acuerdo mediante
el cual una persona se hace responsable por las Qbligaciones de otra.

Ciarantias Permitidas: significa (i} cualquier garantia que hubiese sido otorgada por el Emisor antes de la Fecha de la Oferta
Inicial; (ii} cualquier garantia que hubiese sido otorgada por el Emisor para garantizar los Bonos.

Gravamen o Gravdmenes: significa cualquier gravamen, carga, fideicomiso, derecho legal de retencion, hipoteca, prenda,
anticresis, derecho de superficie, de uso, de usufructo. habitacion, enfiteusis o cualquier otro derccho Teal, de cualquier clase,
o cualquier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real. que dé preferencias o derechos a terceros sobre cualquier
propiedad, incluyendo la retencion de dominio o un arrendamiento de cualquier naturaleza, al igual que derechos de
servidumbre, de paso u otros derechos similares en cosa ajenas o limitaciones al titulo.
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Impuestos: significa todos los cargos, tasas, confribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de riesgos

profesionales y demds tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier Autoridad

Gubernamental, mecluyendo sin limitacion, ¢l impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el impuesto de dividendos, el

impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por valorizacidn, el impuesto a la transferencia de

bienes mueble y la prestacion de servicios, el fondo especial de compensacién de intereses, las cuotas obrero-patronales v
lquicr otro wibuto que resulte aplicable.

Latincleat: significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios.
Latinex: Bolsa Latinoamericana de Valores, 8.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios.

Ley o Ley Aplicable: significa, en relacion con cualquier Persona, la Constitucion de a Republica de Panama, cualqui  tatado
o acuerdo Internacienal del que Panama sea parte, todas y cada una de las leyes, decretos-leyes, decretos de gabinete, decretos,
opiniones vinculante, ordenanza, reglamentos, acuerdos, estatutos, regulaciones, normas, 6rdenes, mandatos, decretos, escritos,
determinaciones, laudos arbitrales y sentencias emitidas por cualquier Autoridad Gubernamental aplicables a tal Persona.
incluidas las Leyes Ambientales.

Leyes Ambientales: significa toda Ley Aplicable, relacionada con la contaminacion y proteccion del medio ambiente, la satud
humana, las condicicnes del lugar de trabajo y la emisién, manejo y desperdicio de substancias toxicas, asi como toda
autorizacion, orden, acuerdo, estudio de impacto ambiental ¥ programa de remediacion.

Local(es) Comercial(es): significa cada uno de los locales comerciales, kioskos, terrazas, restaurantes, tiendas, bodepas,
supermercado y/o cines ubicados en las Fincas hipotecados a favor del Fiduciario sobre los cuales recaen los Contratos de
Arrendamiento.

Mavyoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de Ja Serie A (Senior) o Mavoria de los Tenedores Registrados de las
Series Senior: significa, aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunte al menos el cincuenta y un por ciento
{51%) del Saldo Tnsoluto a Capital de los Bonos de la Serie A (Senior) emitidos y en circulacidn en un momento determinado.

Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie B (Subordinada) o Mayaria de los Tenedores Registrados de la
Serie Subordinada: significa, aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie B (Subordinada) emitidos y en circulacién en un inomento
determinado.

Mecénica de Barrido de Efectivo: tiene el significado atribuido en la Seccidn 11.A.4 de este Prospecto Informativo.

Monto del Baltoon de los Bonos Serie A {Senior): significa, con respecto a las obligaciones del Emisor de conformidad con
los Bonos Serie A (Senior), el monto correspondiente a Cuarenta y Nuevo Mil Novecientos Ochenta Millones de Ddlares
(US$49.980,000), el cual serd pagadero al vencimiento de los Bonos Serie A (Senior) ¥ sujeto anualmente a la Mecénica de
Barrido de Cfectivo correspondiente,

Obligacion u Obligaciones significa {(a) todas las obligaciones asumidas en relacion con préstamos o con la adguisicion de
bienes o servicios a plazos, (b) pagarés u otros instrumentos similares y {¢) todas las Garantias directas o indirectas otorgadas
en relacion con deudas u obligaciones de otras personas.

“Obligaciones Garantizadas™ mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016 pendientes de pago , significa, en
el siguiente orden de prelacién: las sumas adeudas o que se lleguen a adeudar en el futuro por razon de las Obligaciones
Garantizadas de los Bones 2016; y de forma secundaria, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2026, incluyendo en
ambos casos, el capital, los intereses, comisiones costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de
administracion o manejo y gastos de cualquier indole a que haya lugar; previendo, sin embargo, a partir de la Fecha de
Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016, de manera automética y sin rtequerir acciones o
docurmentacion adicional para ese fin, las “Cbligaciones Garantizadas™ serdn las Obligaciones Garantizadas bajo los Bonos
2026.

“Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2016™: significa las obligaciones de pago de las sumas adendadas o que se lleguen 2
adeudar por virud de las Series Senior de los Bonos 2016, incluyendo pero sin limitar, el capital, intereses, intereses moratorios,
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comisiones, primas de seguro, asi como las costas y gastos judiciales, extrajudiciales, gastos de administracion o manejo y
gastos de cualquier otra indole que se produzcan derivados del manejo del Contrato de Fideicomiso por todo el tiempo que
dichas obligaciones subsistan.

“Qbligaciones Garantizadas de {os Bonos 2026™: significa las obligaciones de pago de las sumnas adeudadas o que se lleguen a
adeudar por virtud de la Serie A (Senior) de los Bonos 2026. incluyendo, sin linitacion, el capital, los intereses, intereses
moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como las costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de
administracion o manejo y gastos de cualquier otra indole que se produzcan derivados del manejo del Contrato de Fideicomiso,
por todo el tiempo que dichas obligaciones subsistan.

Pagos Restringidos: significa pago de dividendos, cuentas por pagar a accionistas o partes relacionadas o Afiliadas del Emisor.

Participantes: significan instituciones financieras o inversionistas al detal que podran suscribir Bonos de esta Emision.

Periodo de [nterés: EI periodo que comienza en la Fecha de Emisidn y termina en la primera Fecha de Pago de Intereses y
cada periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago de Intereses y termina cn la Fecha de Pago de Intereses
inmediatamente siguiente o ¢n la Fecha de Vencimienio ¢ en la Fecha de Redencion Anticipada, de haberla.

Persona: significa cualguier {i) individuo, (i1} sociedad andnima, fideicomiso, fundacidn, sociedad colectiva, asociacion,
compaiiia de responsabilidad limitada u otra persona juridica, {iii) organizacion no constituida u organizacion similar o (iv)
Autoridad Gubermamental.

Presupuesto de Operacion Anual: significa el presupuesto que ¢l Emisor estd obligado a presentar en el mes de septi  bre de
cada afio al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual debera contener la proyeccion de ingresos y egresos mensuales
del Emisor y el cual serd aprobado anualmente conforme al procedimiento establecido en este Prospecto.

Propiedad: significa cualquier interés en cualquier clase de propiedad o activo, independientemente de que fueran bienes
inmuebles, personales o mixtos. o si fueran tangibles o intangibles.

Prospecto o Prospecto Informativo o Prospecto Informativo Abreviado: significa el presente Prospecto Informativo Abreviado.

Puesto de Bolsa y Casa de Valores: significa BG Valores, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

Razon de Cobertura de Servicio de Deuda: significa, para cualquier periodo de medicion, la razén financiera que resulta de
dividir (i) el EBITDA para dicho periodo entre (ii} el Servicio de Deuda Senior para dicho periodo.

Razon de Endeudamicnto: significa, para cualquier periodo de medicidn, la razén [inanciera que resulta de dividir (i) la Deuda
Financiera Senior para dicho periodo entre (ii) el EBITDA para dicho periodo.

Reegistro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales en el cual se anotara
la Fecha de Liquidacién de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) ho Bono sea
inicialmente expedido, asi como cada uno de los subsiguientes endosatarios de! mismo,

Saldo Insoluto a Capital: significa con relacién a los Bonos, en cualquier momento, el saldo de capital adeudado.

“Saldo Qbjetivo” significa la suma de CIEN MIL DOLARES (US$100,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América.

SERI: significa el Sistema Electrénico de Remisién de [nformacion de la SMV.
Servicio de Deuda Senior: significa, para los (ltimos doce meses, 1a suma de los monios pagados en concepto de intereses para

dicho periodo y los pages programados de capital de la Deuda Financiera Senior (excluyendo Redenciones Anticipadas de los
Bonog 2026).




Sitic Web del Administrador de SOFR: significa el sitio web del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve
Bank of New York), actualmente en http://www.newyorkfed.org, o cualquier otra fuente sucesora de la tasa de financiacion
garantizada a un dia (en inglés “overnight”} identificada como tal por el Administrader de SOFR de tiempo en tiempo;

Sitio Web decl Administrac de SOFR a Plazo: significa el sitic web de CME Group Inc. actualmente en
https://www.cmegroup.com/;r  :t-data‘cme-group-benchmark-administration/term-sofr.html o cualquier otra fuente
sucesora de SOFR a Plazo ide  cada como tal por el Administrador de SOFR a Plazo de tiempo en tiempo;

SMV o Superintendencia o Su intendencia del Mercado de Valores: significa la Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica de Panama incluyendo sus sucesores y cesionarios.

SOFR a Plazo: significa la tasa a plazo hacia el futuro (en inglés “forward-looking term rate”) basada en SOFR que ha sido
seleccionada o recomendada por el Administrador de SOFR a Plazo para el plazo de tres (3) meses a aproximadamente las 5:00
am (hora de Chicago, Illinois, Estados Unidos de América).

Subsidiaria o Subsidiarias: de cualquier Persona: significa una persona juridica, sociedad de personas, joint venture,
fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual més del 51% de (i} las acciones o instrumentos
similares emitidos y en circulacién por dicha persona juridica; (ii} el interés en ¢l capital o en las ganancias dicha sociedad de
personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga cn dicho fideicomiso o patrimonio, se2, en un momento dado, directa o
indirectamente propiedad o esté controlado por dicha Persona. A la fecha del Prospecto, €] Emisor no cuenta con Subsidiarias,
y esta definicién se incluye para efectos de posibles estructuras futuras,

Saper Mayoria de los Tenedores Registrados de 1a Serie A {Senior) o Super Mavoria de los Tenedores Registrados Series
Senjor: significa aqueilos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos un setenta y cinco por ciento {75%)
del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de 12 Serie A (Senior} emitidos y en circulacidn en un momento determinado.

Superintendencia de Bancos: significa la Superintendencia de Bancos de la Repiblica de Panama incluyendo sus sucesores y
cesiunarios.

Tasa de Interés: tiene ¢l significado atribuido en Ta Seccion 1LA.S de este Prospecto Informativo Abreviado.

Tasa de Sucesién de SOFR: tiene el significado atribuido en la Seccidn I1.A.5 de este Prospecto Informativo Abreviado.

Tasa SOFR: significa, con respecto a cualquier D{a Habil, una tasa anual equivalente a la tasa de financiacidn garantizada a un
dia {(en inglés “overnight™) para dicho Dia Habil publicada por el Administrador de SOFR en el Sitio Web del Administra r
de SOFR en el Dia Habil inmediatamente posterior.

Tenedor{es} Registrado{s): significa aquella{s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s} un Bono se encuentre registrado en el Registro
que mantiene ¢l Agente de Registro, Pago y Transferencia en un momento determinado.
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b)

Informe de Califlicacion de Riesgo del Emisor
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La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 30 de septiembre de 2021,
2022, 2023 y 2024, asi como los Estados Financieros no auditados a septiembre 2025 de Desarrcllos Comerciales, S.A.
(El informe de actualizacidn anual a septiembre de 2025 no ha sido presentado alafechaenla$ erintendencia del
Mercado de Valores). Asi también, para el analisis se utilizé la documentacion respectiva sobre los Bonos Corporativos
y los Suplementos de las Series emitidas. Moody’s Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre |a misma, Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualguier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan seg

la regulacion vigente.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible er para
obtener mas informacion sobre las definiciones de fas calificaciones asigne.......

o

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A. {*"Moody’s Local Panama™) agrega fos modificadores “+7 y a cada
categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. Fl modificador “+” indica que
fa obligacion se ubica en el extremo superior de su categorfa de calificacion genérica, ningin modificador indica una
calificacion media, y el modificador "-” indica una calificacion en el extremo inferior de fa categoria de calificacion
Eenérica.

— Metodnloria de ealifirarisn da antidadace inmahilinviae (A2 INa~ 0000 diananible en

La calificacidon de riesgo de la entidad constituye unicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe neo debe considerarse una publicidad, propaganda, difusidn o recomendacion para adquirir,
vender o negeciar los instrumentos objete de calificacidn.
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£ 20495 Mogdy's Corporation, Moody's Investars Servige, Inc., Moody's Analytics, lne. y/o sus licenciaderes v filiales Gonjuntamante "MOODY'S"), Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIOMES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY'S CONSTITUY iUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
CREDITICIO FUTURD RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILAREs, ¥ LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E
INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR MOODY’S (COLECTIVAMENTE LOS "MATERIALES™) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES
ACTUALES. MOODY'S DEFINE FL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADD DE LA IMPOSIBILIDAL POR PARTE DE ' ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO ¥ LAS PERDIDAS ECONGMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIE! O INCAPACIDAD, CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OELIGACIONES FihNanCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNGIATIVO ¥ NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADQ O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
{"EVALUACICNES™ ¥ OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HEGHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MQODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELD CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS
POR MOODY'S AMALYTICS, INC, ¥/O 5US FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OFINIONES ¥ MATERIALES DE MOODY'S ND CONSTITUYEN NI
PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERD O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIQNES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY'S NO 50N NI SUPONEN
RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TITULOS DE VALOR CONCRETOS, LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, TOTRAS
OPINIONES ¥ MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDCNEIDAD DE UNA INVERSION PARA LN INVERSGR CONCRETO, MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES ¥ PUELICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EM LA CONFIANZA Y EM EL ENTENDIMIENTO
DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIG ESTUDIO ¥ EVALUACION DEL TITULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIOMES, OTRAS OPINIONES ¥ MATFRIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USC DE INVERSORES MINQRISTAS Y SERIA TEMERARIQ £
INAPRQFADD FOR PARTE OF {08 INVERSORES MINGRISTAS TENER EN CUENTA {AS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS GRINIONES O LDS MATERIALES DE MODDDY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASQ DE DUDA, DFBER(A PONERSE EM COWTACTO CON 3L ASESOR FINANCIERD U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EM EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERQ NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR [COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUMA DE DiCHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIEA, TRANSFERIDA. DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA G MEDIO ALGUNO POR NINGLINA PERSONA SIN EL
PREVIO COMSENTIMIENTO ESCRITO [IE MOODY'S, PARA MAYOR CLARIDAD, NINGLUINA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDRE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR
O REENTREMAR CUALGUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO. PERD SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA ¥/O MODELG,

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOQDY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUMA PERSONA COMO
|UN REFERLCMTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMING A EFECTOS REGULATORIOS. ¥ NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUND GQUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE 1.0S CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacian incluida en el presente documenta ha side ohtenida por MOQDY'S 3 partic da fuentes que estima carrectas y tiables. Mo chetante, debida a la posibitidad de error humano o
mecdnico, asi como da otros factores, toda la infermacién agul contenida se properciona "TAL ¥ COMO ESTA" sin garantia de ningin tipo, MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
|a infermacidn que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficients calidad y da fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su case, terceros independientas. Sin embargo,
Maody's no es una firma de auditoria y no pugde en todos los cases verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificzcitn crediticia o en |3 elabaracidn de
los Matetiales.

En la medida en gue las layes asile permitan, MOODY's y sus directares, oficiales, empleados, agentes, reprasemantes, licenciadores y proveedares declinan toda respansabilidad frente a cualesquiar
persona o entidad con relacion a pérdidas ¢ dafios indirectos, especiates, derivados o accidentales de cualguier naturaleza, derivados de o relacionados con la infarmacidn agui contenida s elusc o
imposibilidad de usn de dicha informacign, in¢luse cuands MODDY's o cualquisra de sus directares, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedares fuera advertide
prevismente da la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pere ne limitado a: (a} lucre casante presents o future o {b) cualquier pérdida o dafie que surja cuands el instrumento financiero
en cuestion no sea objete de una calificacidn crediticia congreta otorgada por MOODY'S,

E£n la medida en qua las leyes asl la permitan, MOOUY's y sus directares, oficiales, empleades, agentes, representantes, caneiaderes y proveedores exime de cualguier responsabilidad con respects
a pérdidas o dafios directos o indemnizatarios causados a cualquier persona o entidad, incluido pere ne limitade &, negligencia fpero excluyendo fraude, conducta dulosa o cualquier otra tipo de
responsabilidad que, en aras de |3 claridad, no pugda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualguiera de sus directores, oficiales, empleadas, agentes, representantes, licenciadares o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del cantrol de cualquiera de ios anteriares, derivada de o relacionada can la infarmacidn adqui contenida o al use o imposibilidad de
uso do tal informacidn,

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA. CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOERE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS QPINIONES O IHFORMATION.

Moaody's Investors Sarvica, Inc., agencia da calificacidn craditicia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporatian (*MCO"), informa por |a prasente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda {incluides bonos corporatives y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y accinnes praferentes calificados por Maody's Investors Servics, Inc. han acordade, con antericeldad a la
asignacién de cualguiar calificacion, ahonar a Moody's Investars Service, Inc. par sus sarvicios de opinion y calfificacion. MCO y todas |as antidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
"Moady's Ratings’ ("Moody's Ratings™ tambign memienan politens y procedimientas para garantizar la indapandencia de las calificacianes y Ios proceses de asignacidn de calificaciones erediticias
de Moody's Ratings. La informagién relstiva a ciertas afiliacionas que pudieran axistir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones orediticias
de Moody's Invastors Service y asimisme han netificada pidblicamante & la S8EC que poseen una participacidn an MCO superior al B%. se putlica anualmaente en inmoodys.com bajo el capitufe da
“tovestor Relations - Corporate Goverpance — Chartar Documents- Director and Sharehalder Affiliation Folicy" ["Relacionas con Inversarss - Gestidn Corporativa — Documentos Constitutives -
Palitica sobre Relaciones entre Directoras y Accionistas”],

Moady's ST Japan ¥.K.. Moody's Local AR Agente de Calificacidn de Rissgo 5.A., Mandy's Local BR Agéncia de Classificagio da Risco LTDA, Moody's Lucal MX 5.4, de CV, L.CV, Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo §.A., y Moody's Lacal PA Calificadara de Riesgo S.A. (tonjuntamente, 1as "Moody's Non-HRSRO CRAS™, por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacidn
crediticia de propiedad total indirecta de MCO, Ninguna de [as Moody's Non-NRSRO CRAs as una Organizacién Reconosida Nacianalmenta coma Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo pars Austrakia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de Ia filial da MOODY's,
Moody's Invastors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 126 972 AFSL 383568 (sedln corresponda), Este dacumento =etd
destinado dnicamenta a “elientes mayoristas™ segin 'o dispuestn en el articulo 761G de la Ley de Suciedades de 2001, Al scceder a este documento desde sualquier Jugar dentro de Australia, o
declara anta MODDY'S sar un "gliente mayarista” ¢ estar accadiendo al mistno gome un representante de aguel, asi como qua ni usted nr la entidad a la que representa divulgaran, direcw o
indivectaments, aste dotumenta ni su sontenido a “clientss mincristas” sepin se desprende del articulo 781G de la Ley de Sociedades de 2001, Las calificaciones crediticias da MDODY'S son
apiniones sobre la calidad erediticia ¢e una obligacidn de deuda del emiser y ne sobra los valeres da capital del emisor ni ningunas otra ferma de instruments que se encuentre 4 disposicidn de
cligntes minoristas,

Términas adicionales sala para India; Las calificaciones craditicias, Evaluaciones, otras npiniones y Materiales de Moody's na estan deslinados a ser utilizados ni deben ser eonfrados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valoras cotizades o propuestos para su cotizacidn en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opinicnas de Segunda Parte v las Evaluaciones da Cero Erislones Netas {segin 32 definen an los Simboles y Dafinicienes de Calificaciones de Waoody's
Ratingsk: Por favor natar que ni una Opinign de Segunda Parte {("OSP") nj una Evaluacidn de Cero Emisiones Netas {*“NZA"} san “ealificacianas crediticias”. La amisifin de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur, JAPQON: En Japdn, el desarrollo y la provisién de D8P y NZA se clasifican tomo "Megocios Secundarios”, no como "Negacios de
Calificacion Craditicia”, y no esldn sujetos a las regulaciones aplicables a los "Neganios de Calificacién Crediticia” segin la Ley de Inswrumantos Financieros y |a Ley de Intarcambio de Japdn y su
regulacitn ralevarte. RPC; Cualquier OSP: [1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes da la RPC segin se dafina en las leyes o ragulaciones pertinantas de la RPC: (2} no puede incluirse en
ninguna deelaracisn de registro, tircular de oferta, praspectn ni e ningdn otro documanto presentado 2 lag autoridades regulatoriag de la RPC ni utilizarse para cy mplir con ningdn requisito de
divulgacidn regulatoria de la RPC; y (3) no puade utilizarsa en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningdn otro propdsito gus no esté parmitido por las leyes o regulacioneas pertinentes
de la REC, Para los fines de esta dascarge de rasponsabilidad, "RPC™ s rafiers a la parts continental de fa Repdblica Papular China, exchryendo Hong Kong, Macac y Taiwan.



