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I RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y FACTORES DE
RIESGO DE LA OFERTA

La informacidén que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos
y condiciones de la oferta. El inversionista potencial, interesadc debe leer esta Seccion
conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente Prospecto
Informativo. Aquellos Términos en Maydscula estan definidos en la Seccion XILA def
presente Prospecto Informativo.

Emisor Ideal Living Corp. {en adelante el "Emisor™).

Estructurador Prival Bank, S.A. (en adelante “Prival” o “Estructurador”).

Programa Rotative de Valores Corporativos (en adelante
“Valor” & “Valores” el cual podra ser emitido en varias
series garantizadas o no y a través de VCNs o Bonos El
Programa Rotativo de Valores Corporativos ofrece al
Emisor la oportunidad de emitir nuevos Valores
Corporativos en series en la medida que exista
disponibilidad. En la medida en que se vayan venciendo ¢
redimiendo los Valores Corporatives emitidos y en
circulacién, el Emisor dispondrd del monto vencido o
redimido para emitir nuevas series de Valores
Corporativos por un valor nominal equivalente hasta el
monto vencido o redimido.

Tipo de Valor

Monto El monto del Programa sera hasta por la suma de ciento
cuarenta y cinco millones de Délares (US$145,000,000).
En ningun momento el saldo insoluto a capital de los
Valores Corporativos emitidos y en circulacién podra ser
superior al monto autorizado total del Programa Rotativo
de Valores Corporativos de US$145,000,000.00.

Maoneda Délares de Estados Unidos de América
Uso de [os Fondos Los fondos netos producto de |a venta de los Valores, se
Recaudados utilizaran para financiar el repago de deuda financiera,

financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales
corporativos del Emisor. El uso de fondos para cada una
de las Series se anunciarda mediante un suplemente al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Los fondos
se usaran parcialmente para cancelar el saldo insoluto de
la emision del Emisor con Resolucion No. SMV 4407-12 de
10 de diciembre 2012.

Fecha de Oferta 20 de mayo de 2022
Inicial
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Fecha de Oferta
Respectiva de los
Valores

Fecha de Vencimiento

Precio Inicial de la
Oferta

Tasa de Interés

Pago de Intereses

Pago de Capital

La Fecha de Oferta para cada una de las Series de Valores
sera la fecha a partir de la cual los mismos se ofrezcan al
publico inversionista en venta.

La Fecha de Vencimiento con respectc a cada unc de los
Valores sera establecida a través de suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de Iia Fecha de Oferta del Valor
correspondiente, El Prcgrama Rotativo de Valores
Corporativos estara disponible por un plazo de vigencia
definido; el cual sera de hasta 10 afios, siempre y cuando
cumpla con todos los requerimientos de la SMV vy la BLV.
El término rotativo de este programa no significa la
rotacion o renovacidn de valores ya emitidos. Estos
deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de
Vencimiento o previamente, segln las condiciones de
redencion anticipada detalladas en |os respectivos Valores
Corporativos.

Los Valores Corporativos seran ofrecidos inicialmente a un
precio de cien por ciento {100%) de su valor nominal, pero
podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como
de prima o sobre precio, segln lo determine el Emisor, de
acuerdo con {as condiciones del mercado.

Aquella que se estipule en cada uno de jos Valores. La
Tasa de Interés con respecto a cada uno de los Valores
Corporativos sera determinada a través de suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Hdbiles antes de la Fecha de Oferta del Valor
correspondiente. La tasa de interés de cada una de las
Series de la Emision serd fija o variable, segun asi lo
estipule cada uno de los suplementos del Prospecto,

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, la
periodicidad del pago de Intereses sera trimestral vy
consecutiva, los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre y 30 de diciembre de cada afio, hasta la Fecha
de Vencimiento o ta fecha de redencién total del 100% del
Saldo Insoluto, lo que ocurra primero.

El pago de intereses se hara el dltimo dia de cada Periodo
de Interés {cada uno, “"Dia de Paga”), y en casc de no ser
éste un Dia Habil, entonces el pago se hard el primer Dia
Habil siguiente.

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Valor
se pagara mediante un solo pago a capital en su respectiva
Fecha de Vencimiento o0 mediante amortizaciones a capital
en la Fecha de Pago, cuyos pagos a capital podran ser
realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para



Calculo de Interés

Redencidén Anticipada

Series

Garantias

cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los
Valores seran calculados aplicando la tasa de interés
respectiva  al Saldo Insoluto de los Valores
correspondientes, multiplicando la suma resultante por el
nimero de dias calendarios del Periodo de Interés,
incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero
excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo
de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano.

El Emisor podra redimir anticipadamente los Valores de
cualesquiera de las Series, parcialmente o totalmente, en
cualquier momento, sin penalidad. Cualquier redencién
anticipada, ya sea parcial o total podra ser realizada en
cualquier fecha, siempre y cuando el Emisor comunique al
Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados con no menos de cinco (5) dias
habiles de anterioridad a la Fecha de Redencidn
Anticipada, mediante correo electrénico a la direccién
registrada con el Agente de Pago, Registro y Transferencia
Y un aviso formal a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, con
indicacion del meonto de los Valores a ser redimidos y la
Fecha de Redencidn Anticipada.

El aviso formal a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores serd
enviado como un hecho de importancia a través del
Sistemna Electrdnico de Remision de Informacidén (SERI).

Los Valores podran ser emitidos en multiples Series,
garantizadas o no, segdn los requerimientos del Emisor y
sujeto a las condiciones del mercado, mediante un
suplemento al Prospecto Infermativo con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
El Monte de cada Serie sera notificado mediante
suplemento.

Las Series A y B cuentan con garantias constituidas en
Fideicomiso de Garantia. Las Series posteriores podran
ser garantizadas ono. El Emisor podra, cuando lo estime
conveniente segln sus necesidades y sujeto a las
condiciones de mercado garantizar las obligaciones
derivadas de una o mas Series de la presente Emisidn
mediante la constitucién de garantias a favor de un
Fideicomiso Irrevecable de Garantia con Bienes
Fideicomitidos detallados en la Seccién II1.G. del presente
Prospecto Informativo, a saber:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes
Inmuebles.



Forma y
Denominacién de los
Valores

Agente de Pago,
Registro y
Transferencia
Agente Fiduciario

Casa de Valores y
Puesto de Bolsa

Asesores Legales
Listado
Custodio

Leyes Aplicables

a) Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre los
Bienes Inmuebles o sobre aquellas Fincas que
resulten de la segregacién de los Bienes
Inmuebles, construya, incorpore, gestione y/o
adquiera el Fideicomitente en su condicién de
desarrollador de Proyectos,

b) Las Cuentas por Cobrar cedidas al Fideicomiso;

c) Los bienes depositados en las Cuentas Fiduciarias,
conforme lo establece el Fideicomiso;

d) Endosos de los Seguros. Adicional a la Cesidn
irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario,
de las indemnizaciones provenientes de los
Seguros;

e) Cualesquiera otros derechos, bienes, muebies o
inmuebles, ¢ sumas de dinero que se transfieran
en propiedad, a titulo fiduciario, al Fideicomiso va
sea por el Fideicomitente o por un tercero,

f) Cualesquiera otras sumas de dinero en efective que
se traspasen a titulo fiduciario al Fideicomiso o que
se reciban de la ejecucion de los gravamenes
{netos de los gastos y costas de ejecucién).

Et emisor comunicard mediante Suplemento al Prospecto
Informative a la SMV y la Bolsa, con no menos de tres {3}
dias habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva de cada
Serie si la misma estara garantizada con Fideicomiso de
Garantfa o no. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de
Garantia seran los indicados en el presente Prospecto
Informativo v en el Contrato de Fideicomiso.

Los Valeres seran emitidos en forma inmovilizada,
registrada, y representados por medio de anotacicnes en
cuenta, en denocminaciones de mil Délares (US$1,000.00)
y multiplos de dicha denominacién.

Prival Bank, S.A.

Prival Trust, S.A.

Prival Securities, Inc.

Virth Atelier Legal
Bolsa Latincamericana de Valores
Central Latinoamericana de Valores

La Emisién se regird por las leyes de la Republica de
Panama.
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Tratamiento Fiscal

Enmiendas y Cambios

Ganancias de Capital De conformidad con el Articulo 334
del Becreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como
éste ha sido modificado y ha quedado ordenado como
Texto Unico por la Asamblea Nacional, y con lo dispuesto
en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables
las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de
la enajenacion de los Valores para los efectos del impuesto
sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Valores estén
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panamd y que su enajenacion se dé a través de una
bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses De conformidad con el Articulo 335 del Decreto
Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado
ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacicnal, los
intereses que se paguen sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores estardn exentos
del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos
sean inicialmente colocados a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado. En vista de que los
Valores serdan colocados a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los
mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores por suscriptores no concluye el proceso de
colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencidn
fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera
afectada por dicha compra, y las personas que
posteriormente compren dichos valores a dichos
suscriptores a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizade gozaran de Ilos mencionados
beneficios fiscales.

Exoneracién de Responsabilidad Queda entendido que el
Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no

serdn responsables por interpretaciones, reformas, o
nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales
panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacién y
el alcance del Cddigo Fiscal (articulo 701, literal e), la Ley
18 de 2006 y su modificaciones; el Pecreto Ley 1 de 1999
modificado mediante Ley 67 de 2011, que de alguna
manera afecten los beneficios fiscales que gozan los
valores objeto de la presente Emisidn.

Toda la documentacion que ampara los Valores,
incluyendo estos términos y condiciones, podra ser
corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los
Valores con el propdésito (inico de remadiar ambigliedades
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Factores de Riesgo

o, para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién o para adicionar o cancelar garantias
(conforme lo establece el Fideicomiso), siempre y cuando
el Emisor esté en cumplimiento de la Cobertura de Valor
de Costo sobre Deuda Neta. Esta clase de cambios no
podrd en ningun caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados de los Valores. Copia de la
documentacién que ampare cualquier reforma, correccion
o enmienda serda suministrada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores quien la
mantendrd en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y
condiciones de cualquiera de las Series y de su respectiva
documentacién, requerird el voto favorable de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva. Las
modificaciones de la Tasa de Interés y Fecha de
Vencimiento de cualquiera de las Series, requeriran de la
aprobacion de la Sidper Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva.

En el caso de una medificacibn a los términos y
condiciones de los Valores se debera cumplir con las
normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003,
modificado por el Acuerdo 3-2Q08, el cual regula el
procedimiento para la presentacién de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores o el que esté vigente en ese momento. En el caso
de Valores registrados con pasibilidad de emitir Series que
el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de
dos o mas series en circulacion, se debe presentar ante la
Superintendencia del Mercado de Valores cada una de las
Series por separado,

Ausencia temporal en la constitucion de garantias.
El Emisor cuenta con plazos para ceder los bienes que
formaran parte del Fideicomiso, sin embargo, de no
realizarse la cesion de dichos bienes en los plazos
establecidos, los Valores no contaran con garantias reales
que garanticen el repago de los Valores emitidos y el no
cumplimiento de esta condicién es considerado un Evento
de Incumplimiento que podria dar lugar a que se expida
una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

Riesgo por valoracién de los bienes dados en
garantia.

Existe el riesgo de que el valor de liquidacién de los bienes
inmuekbles difiera def valor determinado por la empresa de

10
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avaldos y que, en determinado momento, el valor de la
garantia sea menor al monto de las obligaciones
relacionadas a la Emision. Los bienes inmuebles a ser
otorgados en garantia podrian sufrir una pérdida de valor
producto de las fluctuaciones ciclicas de la industria
inmobiliaria, asi como cambios en el valor comercial y
mejoras debido al riesgo de zonificacion. Dichos bienes
inmuebles constituyen parte del giro normal de negocios
del Emisor y podrian sufrir un deterioro.

Riesgo de desastre natural y pandemia.

Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre
los activos fisicos del Emisor. Adicionalmente, el Emisor no
puede asegurar que el aicance de los dafos sufridos
debido a un desastre natural o una pandemia no excederia
los limites de cobertura de su pdliza de seguro. Por otra
parte, los efectos de un desastre natural y/o pandemia en
la economia panamefia podrian ser severos y prolongados,
causando un declive en la demanda y necesidad de los
bienes otorgados en garantia.

II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de! capital o de
no obtener la ganancia y/o rendimiento esperado. Los interesados en comprar los
Valores se deben cerciorar que comprenden los riesgos descritos en esta Seccién de!
Prospecto Informative, ios cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores,
dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido
identificados como aquellos de que suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de
fos Valores. Los factores de riesgo descritos a continuacion no pretenden sustituir a las
preguntas y consultas que el interesado en la Emisién debe efectuar a sus asesaores
financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera estime oportuno consultar antes
de tomar su decisién de inversion,

La inversidn en los Valores constituye una declaracién por parte del inversionista de que
ha leido, entendido y aceptado los factores del riesgo y demas térmings y condiciones
establecidos en los Valores y en el presente Prospecto Informativo.

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

A. Riesgos de la Oferta

Riesgo de Pago de Intereses y Capital.

El Emisor depende del giro ordinario de sus negocios para realizar el pago de intereses
y de capital a los tenedores de los Valores. Una mala gestién de administracion por parte
del Emisor podria afectar la capacidad del Emisor de realizar los pagos en concepto de
intereses y capital.

Ausencia temporal en Ia constitucién de garantias.
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El Emisor cuenta con plazos para ceder los bienes que formardn parte del Fideicomiso,
sin embargo, de no realizarse [a cesién de dichos bienes en los plazos establecidos, los
Valores no contardn con garantias reales que garanticen el repago de los Valores
emitidos y ef no cumplimiento de esta condicidn es considerado un Evento de
Incumplimiento que podria dar lugar a que se expida una Declaracién de Vencimiento
Anticipado. Los fondos del presente Programa seran utilizados parcialmente para
cancelar ei saldo insoluto de la emision que mantiene el Emisor bajo Resolucién No. SMV
407-12 del 10 de diciembre de 2012. Una vez cancelados los compromisos con los
Tenedores de la Resoluciéon 407-12 se podra realizar una enmienda al Fideicemiso. Por
ende, a la fecha de autorizacion del registro de la presente Emisién ninguna de las Series
se encuentra garantizada. Sin embargo, el Emisor tiene la obligacién de maodificar dentro
de los ciento veinte {120) dias calendarios siguientes a la primera Fecha de Oferta de
los Valores, el Fideicomiso de Garantia de modo de cumplir a cabalidad con los términos
y condiciones de la presente Emision.

Ausencia de Garantia

A |a fecha de la impresién del presente Prospecto, las Series A y B cuentan con garantias.
Constituidas en Fideicomiso de Garantia. Las Series posteriores ser garantizadas o no.
El Emisor podra cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de
una o mas Series dei Programa Rotativo de Valores Corporativo a ser ofrecidas mediante
la constitucién de un Fideicomiso de Garantia, segin sus necesidades y sujeto las
condiciones del mercado.

El Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV vy a la
Bolsa, con ne menos de tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva de
cada Serie si la misma estara garantizada con fideicomiso de Garantia o no. Los Bienes
Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia serdn los indicados en el presente Prospecto
Informativo y en el Contrato de fideicomiso.

Ausencia de fondo de ameortizacién.

El pago de capital bajo los Valores no estad garantizado por un fondo de amortizacidn,
Existe el riesgo de que el Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con el
servicio de deuda o con la posibilidad de cbtener un financiamiento para el repago de!
capital bajo los Valores.

Riesgo de mercado.

La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor, es ciclica y estd
expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una
incidencia en el desempefio del Emisor: a. El desempefio de la economia panamefia y
global; b. Oferta y demanda inmobiliaria en Panama similares a los que ofrece el Emisor;
¥y €. Variacidn en el marco regulatorio.

Riesgo de pago de capital de 1a totalidad de la Emision.

La actividad principali del Emisor es la promocién, desarrollo y venta de proyectos
inmobiliarios. Por consiguiente, una disminucién importante en [a demanda de precios
de las propiedades podria afectar adversamente los ingresos y fuentes de financiamiento
del Emisor y por consiguiente su capacidad de pago de tos Valores de la presente
Emision.

Riesgo de liquidez de mercado secundario.
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Debido a la falta de un mercado de valores secundarios liquido en la RepuUblica de
Panama, los inversionistas que adquieran los Valores pudieran verse afectados en caso
de que necesiten vender los Valores antes de su Fecha de Vencimiento. Existe la
posibilidad de que el inversionista no pueda vender los Valores por falta de inversionistas
interesados en comprarlos y, por ende, verse cbligado a mantenerlos hasta su
vencimiento.

Riesgo de tasa de interés,

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

Riesgo de redencidén anticipada.

El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir voluntariamente los Valores de acuerdo
a lo establecido en la seccion III.A.11 de este Prospecto vy con base en los términos de
los Valores. Esto implica que si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de
tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Valores de esta Emision,
el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Valores, en cuyo caso los
Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro
lado, si un inversionista adquiere los Valores por un precio superior a su valor nominal,
y se lleva a cabo una Redencion Anticipada de los Valores por parte del Emisor, el
rendimiento para el inversionista podria verse afectado negativamente.

Riesgo de uso de fondos.

Los fondos de la presente emisiéon seran utilizados parcialmente para cancelar el saldo
insoluto de la emision que mantiene el Emisor bajo Resolucion No, SMV 302-19 del 9 de
agosto de 2019. Los fondos remanentes netos producto de la venta de los Valores, se
utilizardn para financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del
Emisor.

Riesgo de sustitucidn y liberaciéon de garantias.

El Emisor podra reemplazar o sustituir los Bienes Inmuebles cedidos al presente
Fideicomiso, sujeto a la aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
stempre y cuando se cumpla con todas las condiciones estabiecidas en la Emisién.

Riesgo de modificacién de términos y condiciones.

El Emisor pedra modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta
Emisién de Valores Corporativos, segln se detalla en la Seccion 1I1.A.16 del Prospecto.
Una modificacién de los términos y condiciones de la Emisién puede afectar
adversamente a los Tenedores Registrados de los Valores.

Riesgo de incumplimiento.

La presente Emisiéon de Valores Corporativos conlleva ciertos Eventos de
Incumplimiento, que en el caso de que se cause alguno de ellos, de forma individual o
conjunta, puede dar lugar a que se realice una Declaracién de Vencimiento Anticipado,
tal como se describe en la Seccion 1II.A.15.

Obligaciones de obligaciones de hacer y obligaciones de no hacer.
El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer y de
las Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccién III.A.13 de este Prospecto
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Informativo y de los Términos y Condiciones de la Emisién, conllevard al vencimiento
anticipado de la Emision,

Riesgo por valoracion de los bienes dados en garantia.

Existe el riesgo de que el valoer de liquidacién de los bienes inmuebles difiera del valor
determinado por la empresa de avallos y que, en determinado momento, el valor de la
garantia sea menor al monto de ias obligaciones relacionadas a la Emisidon. Los bienes
inmuebles a ser otorgados en garantia podrian sufrir una pérdida de valor producto de
las fluctuaciones ciclicas de la industria inmobiliaria, asi como cambios en el valor
comercial y mejoras debido al riesgo de zonificacién. Dichos bienes inmuebles
constituyen parte del giro normal de negocios del Emisor y podrian sufrir un deterioro.

Riesgo por cargos a bienes fiduciarios.

En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos o las
indemnizaciones a que se refiere el contrato de fideicomiso, 0 cualquier otra suma que
el Emisor deba pagar al Fiduciario en virtud del contrato de fideicomiso, el Fiduciario
podra pagarse o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios por (o tanto el
patrimonio del fideicomise podria verse disminuido, conforme se establece en la Seccién
III.G. de este Prospecto Informativo.

Riesgo de fondos insuficientes posterior a una liquidacion de los bienes
fideicomitidos.

Luego de liquidados los bienes fideicomitidos, e! Fiduciario se obliga poner a disposicion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos depositados en las Cuentas
Fiductarias que corresponda para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores
Registrados, de acuerdo a los términos y condiciones de los Valores y del Contrato de
Agencia de Pago, Registro y Transferencia, luego de cubrir los siguientes gastos: (i)
gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (ii) gastos y honorarios del
Fiduciaric y cualguiera otra suma gue el Fiduciario hubiese pagado o considere que sera
necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantfa.

Riesgo por responsabilidad limitada.

El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades An6nimas de la Republica de
Panama establece que los accionistas s6lo0 son responsables respecto a los acreedores
de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de
quiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que noe ha pagado totalmente sus acciones
no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es dedir,
responde hasta el limite de la porcién que adeuda a la sociedad por la emision de sus
acciones.

Riesgo de partes relacionadas de la emisidon.

Prival Bank S.A. actia como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la Emision. Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank S.A. fue director de Latinclear y
Bolsa Latincamericana de Valores, No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor
y Prival Bank. Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez
actia como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la Emision. Prival Securities, Inc.
es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actla como Puesto de Bolsa v
Casa de Valores del Emisor.

Adicionalmente, el Emisor realiza ciertas operaciones entre partes relacionadas
detalladas en fa Seccion VIII del presente Prospecto Informative. El Emisor es miembro
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de un grupo de empresas que tienen administracién conjunta, que ejercen influencia
importante en las decisiones administrativas vy de operaciones de toda la empresa
relacionada y, por consiguiente, ciertas transacciones entre las empresas refiejan
intereses comunes.

Riesgo de liberacidn de responsabilidad de fiduciario respecte a Ia
administracion de los bienes fideicomitidos.

Hasta tanto no se produzca un Evento de Incumplimiento, el Fiduciaric deberd
adrninistrar los Bienes Fideicomitidos y disponer de los recursos depositados en las
Cuentas Fiduciarias, segln lo dispuesto en el presente Fideicomiso. El Fideicomitente es
el dnico responsable de las gestiones de cobro de los flujos, abonos y de las Cartas
Promesa de Pago de las Unidades Inmobiliarias de los Proyectos, cuyos flujos han sido
cedidos a favor del Fideicomiso de Garantia. El Fiduciario esta liberado de toda
responsabilidad por la cobranza de dichos créditos y cuentas, asi como per el deterioro
de los mismos.

B. Riesgos del Emisor

Riesgo de desastre natural y pandemia.

Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor.
Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido
a un desastre natural o una pandemia no excederia los limites de cobertura de su pdliza
de seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre natural y/o pandemia en la
economia panamefa podrian ser severos y prolongados, causando un declive en [a
demanda y necesidad de los bienes otorgados en garantia.

Riesgo de ausencia de operaciones rentables en periodos recientes.

En base a los estados financieros auditados, el Emisor cerré el periodo al 31 de diciembre
de 2021 con una utilidad neta negativa de US$404,265, cifra la cual crece versus el
pericdo de diciembre de 2020 donde el Emisor cerrd con una pérdida neta de
UsS$322,840.

Riesgo de Tasa de Interés.

Tomando en consideracion que los valores pagaran una tasa fija hasta su vencimiento,
si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasa de interés vigentes al momento
en que se emitieron los valores de esta Emisién, el inversionista perdera la oportunidad
de invertir en otros productos a tasa de interés de mercado y recibir tasas de interés
superiores.

Riesgo por ausencia total o parcial de implementacion de principios y
procedimientos de gobierno corporativo.

El Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacién las reglas o procedimientos de
un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 2-2010, lo que implica que
podrian existir riesgos relacionados a la ausencia de una aplicacidn total de las politicas
procedimientos de gobierno corporative mencionados en el Acuerdo, lo cual podria
limitar las oportunidades de financiamiento publico o privado en mejores términos y
condiciones.

Riesgo Fiscal.
El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y
ganancias de capital que se generen de los Valores Corporativos y de su venta, se
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mantendra durante la vigencia de los Valores Corporativos. Corresponde exclusivamente
al Gobierno Nacional de la Republica de Panamd, establecer las politicas fiscales y en
consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la
vigencia, reduccién o cambio de los beneficios fiscales y su impacto respecto de los
retornos esperados 5 4. Descripcion de la Oferta: derivados de los Vatores Corporativos
pueden verse afectados en atencién a las decisiones que en materia fiscal adopte el
Gobiernc Nacional.

Riesgo por Ausencia de Prestamista de Ultimo Recurso y Dependencia de
Instituciones Financieras.

No existe en Panama una entidad gubernamental que actle como prestamista de Uitimo
recurso al cual puedan acudir las empresas financieras que tengan dificultades de
liguidez o que requieran asistencia econdémica. El Emisor depende en gran medida de
instituciones financieras para financiar el desarrollo de su negocio; y por consiguiente,
el buen desempeiio de su flujo de caja. En condiciones adversas, que limiten el acceso
a crédito por condiciones propias de los mercados financieros o por desmejoras en la
situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencion de nuevos financiamientos
de activos del Emisor y desmejorar la capacidad de generar recursos para el repago de
las obiigaciones del Emisor con los Tenedores Registrados de los Valores Corporativos.

Riesgo de solvencia, apalancamiento, deuda, retorno sobre activos (ROA) y
retorno sobre patrimonio {ROE).

En base a los estados financieros auditado al 31 de diciembre de 2021, el Emisor registra
un indice de liguidez (activos circulantes entre pasivos circuiantes) de 1,2 veces versus
1,55 veces al 32 de diciembre de 2020, A la misma fecha el Emisor mantiene una razén
de pasivos totales sobre patrimonio total de 2,77 veces. De igual manera, al cierre del
31 de diciembre de 2021, el Emisor registro un retorno sobre activos (ROA) negativo al
haber tenido pérdidas en el ejercicio y un retorno sobre patrimonio {(ROE) negativo por
el mismo motivo.

I11I. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

La Emision realizada por el Emisor consiste en Valores Corporativos emitidos en Series
garantizadas o no, cuyo Saldo Insoluto emitido y en circulaciéon en un solo momento no
podra exceder la suma de ciento cuarenta y cinco millones de Délares
(US$145,000,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, la cual fue
autorizada por Acta conjunta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas y Junta Directiva
del Emisor adoptada el 19 de abril de 2020. Los Valores seran ofrecidos Iniciaimente al
100% de su valor nominal. Los Valores serdn emitidos en tantas Series como lo estime
conveniente el Emisor, segln sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado.
Esta Emision fue autorizada para su venta en oferta pdblica por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, bajo la Resolucion No. SMY-191-22 del 20 de mayo de
2022.  No existe limitacién de los derechos de los Valores en cualguiera otra obligacién
o contrato del Emisor. En base a los estados financieros interinos del 31 de diciembre de
2021, la relacién valor nominal de la Emision sobre patrimonio es 1.16x utilizando cifras
del 31 de diciembre de 2021, A la misma fecha !a relacién valor nominal de la emisién
sobre capital pagadeo se ubicd en 2.74x.
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La base de cdlculo que se utilizard para el cémputo de los intereses de los Valores es
dias transcurridos entre 360.

La Fecha de Oferta respectiva, la Fecha de Emisién, Monto, Plazo, la Tasa de Interés,
Cronograma de Amortizacion, Garantias, la Fecha de Vencimiento o Redencion
Anticipada de haberla, la Fecha de Pago si la misma sera en un solo pago al vencimiento
o por medio de amortizacién a capital de ser el caso se debera incluir en el suplemento
cronograma de amortizacién de capital, el Monto de cada serie de Valores y el uso de
fondos provenientes de la colocacién de cada serie de Valores, serd determinada por el
Emisor y notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S. A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo
para su autorizacion a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s)

Todo suplemento al presente Prospecto Informativo que el Emisor emita y entregue a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
formardn parte integral del Prospecto Informativo y, por ende, se entenderd que toda
referencia al Prospecto Informativo y su contenido inciuird lo establecido en cada
suplemento.

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Valores Corporativos, en tantas
series como la demanda de mercadeo reclame, siempre y cuando se respete el monto
autorizado total del Programa Rotativo de Valores Corporatives de Ciento Cuarenta y
Cinco Millones de dédlares (US$145,000,000.00). E! Programa Rotativo de Valores
Corporativos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Valores Corporativos en
series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el saldo inscluto a
capital de los Valores Corporativos emitidos y en circulacién podra ser superior al monto
autorizado total del Programa Rotativo de Valores Corporativos de US$145,000,000.00.
En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Valores Corporativos emitidos
y en circulacién, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir nuevas
series de Valores Corporatives por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido
o redimido. El Programa Rotativo de Valores Corporativos estara disponible por un plaze
de vigencia definido; el cual serd de 10 afios, siempre y cuande cumpla con todos los
requerimientos de la SMV y la BLV, El término rotativo de este programa no significa la
rotacién o renovacién de valores ya emitidos. Estos deberdn ser cancelados en sus
respectivas Fechas de Vencimiento o previamente, segiin las condiciones de redencién
anticipada detalladas en los respectivos Valores Corporativos.

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

1. Clase y Denominacién, Emisién, Autenticacion, Fecha y Registro de los
Valores

Los Valores seran emitidos en forma inmovilizada, registrada, y representados por medio
de anotaciones en cuenta, en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor, segin
sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, y en denominaciones de Mil
Délares (US4 1,000.00), en mdltiplos de esta denominacién y seran ofrecidos a titulo
del Emisor.
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Los montos de cada una de las Series de los Valores seran notificados por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) dfas habiles
antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. Prival Bank, S.A. actuard como Agente
de Pago, Registro y Transferencia de los Valores.

2. Precio Inicial de la Oferta

Los Valores serdn ofrecidos inicialmente a un precio de cien por ciento (100%) de su
valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones ¢ descuentos, asi como de prima
o sobre precio, segln lo determine e! Emisor, de acuerdo con las condiciones del
mercado. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor
que ésta designe podra, de tiempo en tiempo, autorizar que los Valores sean ofrecidos
en el mercado primaric por un valor superior o inferior a su valor nominal segln las
condiciones del mercado financiero en dicho momento.

Cada Valor serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Valor
durante la sesién bursatil de negociacién mas los intereses acumulados, en Délares, en
la Fecha de Emisién. En caso de que la Fecha de Emision de un Valor sea distinta que
la Fecha de Oferta o de una Fecha de Pago, al precio de venta del Valor se sumaran los
intereses correspondientes a los dias transcurridos en la Fecha de Pago inmediatamente
precedente a la Fecha de Emisién del Valor (o desde la Fecha de Oferta si se trata del
primer Periodo de Interés) y la Fecha de Emision del Valor.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los
valores que se ofrecen, tales como pero no limitados a: ndmero limitado de tenedores,
restricciones a los porcentajes de tenencia, ni derechos preferentes. Cabe destacar que
sohre {a presente oferta no existen derechos de suscripcién.

3. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, el Emisor determinard la Fecha
de Vencimiento, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Sin embargo, el plazo de los
Valores no podra ser inferior a 30 dias o superior a 10 afios. La periodicidad de pago de
capital sera estipulada en cada uno de los Valores de la Emisién, y sera establecid
través de suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta del Valor correspondiente. El capital de los Valores serd
pagado a los Tenedores Registrados de ila Serie que corresponda, de manera
proporcional.

4, Tasa, Coémputo y Pago de Interés

Los Valores de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisidn y hasta
su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada, de haberia. La tasa de interés sera
fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma sera fija o
variable. Los Valores devengaran una tasa fija de interés anual que sera determinada
por el Emisor segun sus necesidades y fa demanda del mercado mediante un suplemento
al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. La tasa variable también serd determinada por el Emisor segin sus
necesidades vy la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto
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Informative con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y, serd revisada y fijada al menos tres (3) Dias Habiles antes del inicio de
cada Periodo de Interés. Adicionalmente, en el caso de tasa variable el Emisor notificara
a Latinclear las tasas de intereses aplicables con por lo menos tres (3) Dias Habiles antes
del inicio del Periodo de Interés correspondiente

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, la periodicidad del pago de
intereses sera trimestrai en las fechas de 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y
30 de diciembre de cada afo. El pago de intereses se hard e! Gitimo dia de cada Periodo
de Interés (cada uno, “Dia de Pago”), y en caso de no ser éste un Dia Habil, entonces el
pago se hard el primer Dia Habil siguiente, Los Valores devengaran la Tasa de Interés,
pagadera en cada Fecha de Pago, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
cual el Saldo Insoluto del Valor fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra
primero.

Cada Valor devengara intereses pagaderos con respecto a su Saldo Insoluto: (i) desde
su Fecha de Emision si se trata del primer Periodo de Interés del Valor, o (ii) en caso de
que no sea el primer Periodo de Interés, desde la Fecha de Pago inmediatamente
precedente a la Fecha de Emisién del Valor; hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la
fecha en la cual el capitai del Valor fuese pagado en su totalidad. Los intereses pagaderos
con respecto a cada uno de los Valores seran calculados aplicando la tasa de interés
respectiva al Saldo Insoluto del Valor correspondiente, multiplicando |la suma resultante
por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de
dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo
de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas
cercano.

Los intereses devengados por los Valores serdan pagados en cada Fecha de Pago a
quienes aparezcan como Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el
Emisor para dicha Fecha de Pago. Adicionalmente, el Emisor notificara a Latinciear las
tasas de intereses aplicables.

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagard a los
Tenedores Registrados, como (nica compensacion e indemnizacion
{independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre dicha suma de
capital o interés no pagados, segln sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de
Interés aplicable a los Valores mds 2% anual, desde la fecha en que dicha suma de
capital o interés, segin sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en
que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepcién de
aquellas deducciones que sean requeridas por ley.

5. Forma de los Valores

Los Valores seran emitidos en forma inmovilizada y estaran sujetos al Régimen de
Tenencia Indirecta de Valores establecido en el Capitulo 111 del Titulo X del Texto Unico
del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999. La Central Latinoamericana de Valores, S.A.
{“Latinclear”) acreditara en su sistema interno el mento de capital que corresponde a
cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear (el “Participante” o en
caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes). Dichas cuentas seran designadas
inicialmente por el Emisor o la persona gue éste designe.
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La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Valores sera demostrada y el
traspaso de dicha propiedad serd efectuado Unicamente a través de los registros de
Latinciear {(en relacidon 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 unc de dichos Valores serd considerado como su unico
propietario respecto a todos los pagos que le correspondan de acuerdo con los términos
y condiciones de los Valores. Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los
Valores, Latinclear sera considerado el Unico propietario de ios Valores representados en
dichos Valores v los propietarios de derechas bursatiles con respecto a los Valores no
tendran derecho a porcién alguna de los Valores sea registrada a nombre suyo. En
adicién, ningln propietario de derechos bursatiles con respecto a los Valores tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo con los reglamentos vy
procedimientos de Latinclear.

Los inversionistas podrdn realizar [a compra de Valores a través de las Casas de Valores
designadas por el Emisor, quienes deben ser Participantes de Latinclear, quienes
deberdn ejecutar ias compras a favor de su diente.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Valores seran realizados por ef Agente de
Pago, Registro y Transferencia a nombre del Tenedor Registrado, poniendo a disposicién
de la central de valores fondos suficientes para hacer dicho pago de conformidad con las
reglas y procedimientos de dicha central de valores. Latinclear se compromete a
acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes
Participantes, una vez que reciba los fondos del Agente de Pago, Registro vy
Transferencia. El Tenedor Registrado de un Valor sera el (nico con derecho a recibir
pagos de intereses con respecto a dicho Valor, Cada una de las personas que en los
registros de Latinclear sea el propietaric de derechos bursatiles con respecto a los
Valores, debera recurrir Unicamente a Latincfear por su porcion de cada pago realizado
por el Emisor a Latinclear como Tenedor Registrado de un Valor. A menos que la ley
establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Valor
tendra derecho a recurrir contra el Emiseor en relacién con cualquier pago adeudado bajo
dicho Valor.

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacién con los
Valores, acreditara en las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos
derechos bursatiles con respecto a los Valores, de acuerdo con sus registros. Los
Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Valores, en proporcién a sus
respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes serdan efectuados de acuerdo con los reglamentos y
procedimientos de Latinclear. En vista que Latinclear Gnicamente puede actuar por
cuenta de los Participantes, quienes a su vez actlan por cuenta de otros intermediarios
o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles
con respecto a los Valores, de dar en prenda sus derechos a personas ¢ entidades que
no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que
representen dichos intereses.

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor
Registrado, Gnicamente de acuerdo con instrucciones de uno o mas Participantes a favor
de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursdtiles con respecto a los Valores, v
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unicamente en relacidn con la porcién del total del capital de los Valores con respecto a
la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dadoc instrucciones.

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo
con las leyes de la Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia,
liquidacién y compensacion de valores emitida per 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 estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o
cualesquiera personas que compensan 0 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
Contrato de Administracion celebrado entre Latinclear y el Emisor obligard a Latinclear
y/o a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de
los Valores, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo page
que se haga a los Tenedores Registrados de los Valores en concepto de pago de intereses
devengados o de capital se haran con el dinero que para estos fines proporcione el
Emisor.

6. Titulo, Transferencia y Canje del Valor

(a) Titulo; Tenedor Registrado

Los derechos bursatiles con respecto a los Valores estaran limitados a Participantes o a
personas que los Participantes le reconozcan derechos bursdtiles con respecto a los
Valores. La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Valores sera demostrada
y el traspaso de dicha propiedad serd efectuado (nicamente a través de los registros de
Latinclear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros de los
Participantes (en relacion con los derechos de persconas distintas a los Participantes). En
adicién, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Valores Globales
tendran derecho a transferir dichos derechos, de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de Latinclear.

(b} Transferencia del Valor

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y
procedimientos de Latinclear. En vista que Latinclear dnicamente 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 bursétiles
con respecto de los Valores para dar en prenda sus derechos a una persona ¢ entidades
que no son Participantes, estarad sujeta al cumplimiento de la Ley de Mercado de Valores
para su constituciéon y perfeccionamiento.

7. Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Valores expedidos y en circulacién, el Emisor mantendra en todo
momento un Agente de Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama,
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Replbtica de Panama. El Agente de Pago, Registro y Transferencia estd encargado de
autenticar y entregar los Valores, calcular |os intereses de cada Valor, sujetos a
aprobacién del Emisor, y efectuar los pagos de intereses en cada Fecha de Pago,
mantener el Registro de Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como
Agente de Pago, Registro y Transferencia en la redencion o en e! pago de los Valores a
5U vencimiento, al igual que cualquier otra funcién gue corresponda el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segiin el Prospecto Informativo y el Contrato de Agente de
Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago,
Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Valores,
puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido [e
provea el Emisor.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier
momento mediante notificacién por escrito al Emisor. Dicha notificacién indicara la fecha
en que dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podra ser menor de sesenta {60)
dias calendarios contados a partir de |a fecha en que la notificacién sea recibida por el
Emisor, a menos que el Emisor acepte una fecha anterior. No obstante lo anterior, la
renuncia del Agente de Pago no serd efectiva hasta que se haya nombrado al nuevo
agente y el mismo haya aceptado dicho cargo.

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

(i} En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en
la ciudad de Panama o sus autorizaciones para prestar los servicios contratados sean
canceladas o revocadas; o

(ii) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por
la Superintendencia del Mercado de Valores; o

(iii’} En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga
en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o

{iv) En caso de que la opinién razonable del Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia incurra, ya sea por accién u omisién, negligencia, dolo o en culpa grave
en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente Contrato de Agencia,

{v} En caso de que El Emisor decida no continuar utilizando los servicios del Agente
de Pago, Registro y Transferencia y para ello le notifique de su decisiéon al Agente de
Pago y Registro con 30 dias calendarios de anticipacion.

En caso de remocidon del Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor debera
suscribir un nuevo contrato de agencia substancialmente en los mismos términos vy
condiciones del presente Contrato de Agencia con una institucién de reconocido prestigio
con oficinas en la Ciudad de Panama.

Agente de Pago, Registro y Transferencia;
PRIVAL BANK, S.A.

Calle 50 y Calle 71,

Edificio Prival

San Francisco, Ciudad de Panama
Apartado 0832-00396
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Panama, Republiica de Panama

Atencidn: Yamileth Ortega -Agente de Pago, Registro y Transferencia
Correo:yortega@prival.com;rvanegas@prival.com; dfabrega@privai.com
Teléfoneo: +507 303-1500

8. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en una Fecha de Pago
de conformidad con los Valores sera pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado
segun el Registro en la fecha de determinacién fijada por el Emisor en relacion con el
pago que se hara en dicha Fecha de Pago.

El pago de capital, intereses y cualesquier otro pago relativo a los Valores sera hecho en
las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, actualmente
ubicadas en Calle 50 y 71 San Francisco, Apartado Postal nimero cero ocho tres dos
{0832), Zona cero cero tres nueve seis (00396), Teléfono tres cero tres - uno nueve
cero cero {303-1900), Ciudad de Panama, Replblica de Panama, conforme en las formas
y sujeto a los términes y condiciones detallados en el Prospecte Informativo. En el caso
de que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo
a los reglamentos y procedimientos de dicha central o mediante transferencia
electrénica. Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que
ng sea Dia Habil, la Fecha de Pago o |la Fecha de Vencimiento, seglin sea el caso, deberd
extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha
Fecha a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés
subsiguiente. Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Valores ya
sean de capital o intereses, serdn pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin
deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga,
honorario, retencion, restricciéon o condicién de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de capital e intereses con respecto a los Valores seran hechos en
Délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos o en aquella otra moneda de los
Estados Unidos de América que en cualguier memento sea moneda de curso legal para
el pago de deudas publicas o privadas.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Valor Individual sera
pagada por el Agente de Pagoc, Registro y Transferencia, a opcién del Tenedor
Registrade, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrade, o (ii} mediante
créditc a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro vy
Transferencia.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Valor Global sera pagada
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a nombre del Tenedor Registrado,
poniendo a disposicion de la central de valores fondos suficientes para hacer dicho pago
de conformidad con las reglas y procedimientos de dicha central de valores. En el caso
de Valores Giobales, Latinclear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e
intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, una vez que reciba los
fondos del Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Teneder Registrado de un Valor
Global sera el Unico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Valor
Global. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el propietario de
derechos bursatiles con respecto a los Valores Globales, deberd recurrir Unicamente a
Latinclear por su porcion de cada pago realizado por €l Banco a Latinclear como Tenedor
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Registrade de un Valor Global. A menos gue la ley establezca otra cosa, ninguna persona
que no sea el Tenedor Registrado de un Valor Global tendra derecho a recurrir contra el
Banco en relacion a cualquier pago adeudado baje dicho Valor Global.

No es necesario entregar el Valor para recibir un pago con relacién al mismeo. Todos los
pagos que haga el Emisor en relacién con los Vajores seran hechos en Délares.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Valores ya sean de capital,
intereses, montos adicionales, gastos o cualquier otro tipo, seran pagadas en su
totalidad, libres vy sin deducciones, salvo por impuestos seglin se contempla en este
Prospecto.

El Tenedor Registrado tiene |a obligacion de notificar al Agente de Pago, Registro v
Transferencia, por escrito, cuante antes, la forma de pago escogida, su direccién postal
y el ndmero de cuenta bancaria a la que se harén los pagos de ser este el caso, asi como
la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia no tendra obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones
dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Dias Habiles antes de
cualquier Fecha de Pago o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto
el Agente de Pago, Registro y Transferencia escogera la forma de pago. En caso de que
el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque por correo, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia no sera responsable por la pérdida, hurto,
destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y
dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de
Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado
al Tenedor Registrado a la direccién inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos
los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por
el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque
segun el recibo expedido al Agente de Pago, Registro y Transferencia por la oficina de
correo. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega del cheque, la
cancelacién y reposicién del cheque se regira por las leyes de la Repubiica de Panamad y
las practicas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. En caso
de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta en
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, dicho pago sera acreditado por el Agente
de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta que conste inscrita en el Registro en cada
Fecha de Pago sin costo al Tenedor Registrado.

9. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor no reclamadas por los
Tenedores Registrados de los Valores Individuales, que sean debidamente retenidas por
el Emisor, de conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto Informativo
y los Valores, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengaran intereses
con posterioridad a su fecha de pago (en el caso de intereses y capital) o vencimiento
{en el caso de capital}). Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital
o intereses de los Valores que no sea reclamada por ios Tenedores Registrados de los
Valores Individuales dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su
vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y
cualgquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un Valor Individual
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debera ser dirigide directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y
Transferencia responsabilidad ulterior alguna.

10. Retencidén por Impuestos

El Emisor retendra y descontara de todo pago que deba hacer con relacién a los Valores,
todos los Impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes
o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como por razén de cambios en la
interpretacién de las mismas. Cualquier suma asi retenida serd pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

11. Redencién Anticipada

E! Emisor podrd redimir anticipadamente los Valores de cualesquiera de las Series,
parcialmente o totalmente, en cualquier momento, sin penaiidad. Cualquier redencién
anticipada, ya sea parcial o total podra ser realizada en cualquier fecha, siempre y
cuando el Emisor comunique al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados con no menos de cinco (5) dias habiles de anterioridad a la Fecha
de Redencién Anticipada, mediante correo electrénico a la direccién registrada con el
Agente de Pago, Registro y Transferencia y un aviso formal a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, con indicacién del monto
de los Valores a ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. En los casos de
redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada para la redencién no podra ser
menor de un millén de Dolares (US$1,000,000.00), a menos que el Saldo Insoluto sea
menor a dicho monto, en cuyo caso la redencién deberd ser por la totalidad del Saldo
Insoluto de la Emisién. Dicho pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores
Registrados de las Series emitidas y en circulacién. La porcidén dei saldo redimida de los
Valores dejara de devengar intereses a paitir de la Fecha de Redencién Anticipada,
siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro v
Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para
la redencién anticipada. Sin perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal afecta
adversamente las perspectivas del Emisor, entonces el mismo podrd, con ia debida
aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia, redimir compietamente la
Emisién en cualquier fecha designada como Fecha de Pago sin ninguna penalidad que
no sea expresamente exigida por ley. Dicha redencion debera ser por €l monto total de
la Emision, y se deberd anunciar al publico inversionista con al menos guince (15) dias
calendario de anticipacion.

E! aviso formal a la Superintendencia del Mercadoc de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores sera enviado como un hecho de importancia a través del
Sistema Electrénico de Remisién de informacion (SERI),

12. Prelacidon de los Valores

Los Valores constituirdn una obligacién directa y no subordinada por el Emisor. El Emisor
acuerda hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Valores
tengan, en todo momento, un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras
obligaciones de pagos, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por
Ley tengan prefacién.

13. Compromisos del Emisor
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(a)

Declaraciones:

El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con
las leyes de la Republica de Panama, con plena capacidad legal para suscribir
toda la documentacion que se requiera en relacién con el registro y colocacion de
los Valores.

Toda ia documentacion requerida en relacion con la Emision, registro y colocacion
de los Valores ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una
abligacion legal, valida y exigible al Emisor.

Toda la documentacion relacionada a la Emisidn, registro y colocacion de los
Valores no viola o contradice ninguna ley o regulacion de la Replblica de Panama
y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes
o ningln contrato del cual el Emisar es parte.

Toda la documentacion e informacién suministrada por el Emisor al Agente de
Pago, Registro y Transferencia es cierta y verdadera y no se han realizado
declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni
suministrando informacién falsa relacionada a la situacién financiera del Emisor.

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

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

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

El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Incumplimiento con
respecto a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus
activos o pasivos, gque pudiese afectar materialmente su negocio o su position
financiera.

El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacicnal y al corriente en el
cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales
o auditados, examenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes
que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su
posicion financiera.
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10. No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor, ya sea en (i)

(b)

el negocio o (ii) en la condicidn financiera (iii) en los resultados de operaciones o
{iv) en las perspectivas futuras de neqocios.

Obligaciones de Hacer:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de |la Serie respectiva autorice
expresamente y por escrito lo contrario y exceptuando cualquier acapite relacionado al
cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores,
las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras Jos Valores estén debidamente
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer
lo siguiente:

1.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, $.A., a mas tardar tres (3) meses después del cierre
de cada afio fiscal los estados financieros del Emisor correspondientes a dicho
periodo, debidamente auditados por una firma de auditores independientes.
Dichos estados financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera {NIIF) emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo
8-2000 de la Superintendencia del Mercade de Valores y aquellos acuerdos en la
materia que, de tiempo en tiempo, adopte la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Suministrar a la Superintendencia del Mercadoe de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., los estados financieros del Emisor trimestrales
interinos, a mas tardar dos (2) meses después de terminado el trimestre. De
igual forma, dichos estados financieros deberdn ser confeccionados en base a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) de acuerdo a lo
dispuesto en el Acuerdo 8-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores,
y aquellos acuerdos en la materia que, de tiempo en tiempo, adopte la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Cumplir con la presentacién de los informes de actualizacién (IN-T, IN-A), a los
cuales se acompafian los estados financieros correspondientes, segln se estipula
en ei Acuerde 18-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus
respectivas modificaciones, o que contempla su divulgaciéon a los Tenedores
Registrados, a través de los medios listados en el referido Acuerda, o cualgquier
otra norma aplicable que, de tiempo en tiempo, adopte la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Informar oportunamente a la Superintendencia del Mercado de Valores vy a la
Bolsa Latinoamericana de Valores sobre cualquier evente que pueda afectar sus
perspectivas o el cumplimiento de sus obligacienes y sobre cualquier evento de
importancia en el desarrollo del negocio, de conformidad a lo establecido en el
Acuerdo 3-2008 de 31 de marzo de 2008.

Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley 67 de 2011, y reglamentos debidamente adoptados por la
Superintendencia del Mercado de Valcres.
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11.
12,

13.

14.

15.

16.

17,

18,

(<)

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas
legales de cualquiera naturaleza de la Repulblica de Panama que le sean
aplicables.

Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo, pero no limitado a
cualquier obligacién bancaria.

Cumplir con los términos y condiciones establecidos para cada una de las Series.

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza andloga
con sus vencimientos.

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

Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado.

Utilizar los fondos provenientes de la Emision Unica v exclusivamente para los
objetos indicados en el Prospecto.

Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del Representante Legal o
cualquier otra persona autorizada por el Emisor que certifique si el Emisor esta
cumpliendo o no con (i) fas obligaciones de hacer; o (ii) las obligaciones de no
hacer y si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las Causales de
Vencimiento Anticipado.

Presentar trimestralmente al Agente de Pago Registro y Transferencia un informe
del Representante Legal o cualquier otra persona autorizada por el Emisor que
certifiqgue si el Emisor esta cumpliendo o no con las Condiciones Financieras y de
Caobertura.

Modificar dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios siguientes a la
primera Fecha de Oferta de los Valores, el Fideicomiso de Garantia y cumplir a
cabalidad con sus términos y condiciones.

Realizar dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios siguientes a la primera
Fecha de Oferta de los Valores, todas las gestiones que sean necesarias para gue
las Hipotecas sean mantenidas y extendidas a fin de garantizar las obligaciones
derivadas de los Valores.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias dentro de los ciento veinte (120)
dias calendarios siguientes a la primera Fecha de Oferta de los Valores, a fin de
que se celebre la cesi6n de manera irrevocable e incondicional a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, de las Cuentas Por Caobrar.

Remitir Informacién y formularios al Sistema Electrénico de Informacién (SERI)
de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Obligaciones de No Hacer:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series respectiva autorice
expresamente y por escrito lo contrario y exceptuando cualquier acépite relacionado al
cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores,
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las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras l[os Valores estén debidamente
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a no
hacer lo siguiente:

1. Disolverse,

2. Fusionarse, escindirse, consolidarse, someterse voluntariamente a un proceso de
reorganizacién o materialmente alterar su existencia.

3. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos {en
inglés, ‘sale and leaseback transactions’), excepto aquellas que se den en el curso
normal de los negocios del Emisor.

4, Modificar la composicién accionaria del Emisor de forma que resulte en un cambio
accionario en mas de un veinticinco por clento {(25%).

5. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.
6. Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabiflidad.

7. Garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de
afiliadas y/o subsidiarias, excepto por aquellas derivadas del giro normal del
negocio.

8. Constituir nuevos gravamenes sobre las fincas que componen los Proyectos,
distintos a los que se requieran para garantizar la presente Emisién.

9. Declarar y distribuir dividendos a sus accionistas, ni recomprar sus acciones, ni
de ninguna otra manera reducir su patrimonio hasta cancelar el 75% del Saldo
Insoluto de |a Serie A del Programa.

10.Incurrir en endeudamientos financieros adicionales a la Emisidon que en su
conjunto superen US$15,000,000.00.

11.vVender los Bienes Inmuebles, Terrenos, Terrenos en Desarrollo, Unidades
Inmobiliarias y las fincas y/o lotes que conforman los Proyectos, por debajo de
su valor de venta rapida segun el Gltimo avallo de la Emisidn.

14. Condiciones Financieras y de Cobertura

Salvo que |la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series respectiva autorice
expresamente y por escrito lo contrario y exceptuande cualquier acapite relacionado al
cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores,
las cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los Valores estén debidamente
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a:

1. Mantener una Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta mayor o igual a 2.0

veces;
2. Utilizar en las Fechas de Pago las Cuentas Por Cobrar cedidas al Fideicomiso para
cancelar ef saldo insoluto de la Serie A;
3. Una vez se haya cancelado la Serie A emitida para cancelar otras obligaciones
del Emisor, se podrd utilizar las Cuentas por Cobrar para amortizar e! Saldo
Insoluto de series adicionales emitidas para el desarrollo de nuevos proyectos.
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15.

Causales de Vencimiento Anticipado

Constituirdn Causales de Vencimiento Anticipado y, por lo tanto, el incumplimiento por
parte del Emisor de sus obligaciones relacionadas a los Valores, las siguientes causales,
las cuales, de suscitarse alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar
lugar a que sea emitida una Declaracién de Vencimiento anticipado de todos los Valores
de la Emision:

1

El incumplimiento por parte del Fideicomitente, entiéndase el Emisor, de
cualquier obligacién estabiecida en el Contrato de Fideicomiso, siempre y cuando
el Fideicomitente correspondiente no haya subsanado dicho incumplimiento
dentro del plazo de quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en
que se le notificd tal incumplimiento, sin necesidad u obligacién de parte del
Fiduciario de notificar al Fideicomitente sobre la ocurrencia de incumplimiento de
que se trate.

Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses vencidos y exigibles a
cualquiera de los Tenedores Registrados, de cualesquiera de las Series, en
cualquier Fecha de Pago. En caso que suceda esta causal, el Emisor tendra quince
{15) dias calendarios, contados a partir de la fecha en que se debi6 realizar el
pago, para remediar y subsanar el incumplimiento, y realizar el pago
correspondiente de intereses derivados de los Valores.

Si el Emisor incumple sus obligaciones respecto las amortizaciones a capital en
cualquier fecha. En caso que suceda, el Emisor tendra quince (15) dias
calendarios, contados a partir de la fecha en que se debid realizar el pago, para
remediar y subsanar ef incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de
capital de los Valores,

Si el Emisor incumpliere las Cbligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer,
las Condiciones Financieras o cualquiera otra obligacién o condicidn estipulada
bajo cualquiera de los demas Documentos de la Emisién y dicho incumplimiento
no sea remediado dentro del Periodo de Cura.

Si el Emisor incumple con alguna representacidn o garantia contenida bajo
cualquiera de los Documentos de la Emisién y no es remediado dentro del Periodo
de Cura.

Si el Emisor incurriera en algin evento de incumplimiento bajo otro contrato de
crédito por un monto superior a cinco millones de Dodlares (US$5,000,000)
moneda legal de los Estados Unidos de América, que tuviera como consecuencia
que la deuda fuese declarada como de plazo vencido o se aceleren las
obligaciones de pago contraidas por el Emisor bajo dicho contrato (“Cross
Default”).

Si se decreta una orden de suspensidn del pago de las deudas del Emisor, o
entable procedimientos o tome cualquier accién corporativa para ser liquidado,
declarado en concordato, quiebra o insolvente, o sea intervenido, reorganizado o
liguidado por autorizad reguladora o judicial;

Si el Emisor faltase al cumplimiento o pago de una sentencia final y definitiva u
otras érdenes judiciales que de que fuesen sujeto, ya tomadas en forma individual

30

CERNg
Fp 3

o
Coue



o conjunta, superior a los cinco millones de Délares {(US$5,000,000) moneda
legal de los Estados Unidos de América.

9. Si se decreta o ejecuta un embargo o procedirmiento similar sobre cualquiera de
los activos del Emisor por un monto igual o superior a cinco miliones de Ddlares
(US$5,000,000), v dicho proceso no es afianzado dentro del Periodo de Cura a
partir de la fecha de dicho embargo o procedimiento.

10.Si el Emisor viola alguna disposicién legal vigente de la Replblica de Panama
siempre y cuando afecta la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones
detalladas en el Prospecto Informativo.

11.Si alguna autoridad competente revoca alguna licencia, permiso o concesién que
sea material para el desarrollo de las operaciones del Emisor y sus empresas
relacionadas y/o afiliadas.

En caso de que uno o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen
¥ no hubiesen sido subsanados dentro del Periodo de Cura o del plazo estipulado en caso
de aquellos que tengan plazo distinto al Periodo de Cura, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva se
lo soliciten, podra (i) expedir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de los Valores de la Serie respectiva, la
cual serd comunicada al Emisor, al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, y sin
necesidad de cumplir con ningdn otro acto, notificacion o requisito, todos los Valores de
todas las Series de la Emision se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo
vencido e instruird al Fiduciario para que proceda de la siguiente forma:

a. Venda y liquide cualquiera Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea hecesario
liquidar, mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio
que estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad
de disponer de dichos activos en el menor tiempo posible.

b. Entregar el producto, de la ejecucién de la venta liquidacion v ejecucion de los
Bienes Fideicomitidos, asi como e| efectivo que tenga en su poder, a EL AGENTE para
que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los
términos y condiciones de los Valores y del Contrato de Agencia, luego de cubrir los
siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial, de venta, incluyendo pero sin limitar
impuestos, comisiones, gastos notariales y de registro, asi como los honorarios de
abogado u otros profesionales necesarios para llevar a cabo la ejecucién de venta y
liquidacién de los Bienes Fideicomitidos; (2) Gastos y honorarios del Fiduciario y
cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que serd necesario
pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia.

En caso de incumplitmiento por parte del Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia serd la persona encargada de recopilar las aceptaciones o no de los
Tenedores Registrados de los Valores de las Series.

16. Enmiendas y Cambios

Toda la documentacién que ampara los Valores, incluyende estos términos y
condiciones, podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de
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los Tenedores Registrados de los Valores con el propdsito unico de remediar
ambigliedades, para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién o
para adicionar garantias necesarias para cumplir con la Cobertura de Valor de Costo
sobre Deuda Neta o cancelar garantias siempre y cuando el Emisor esté en cumplimiento
de la Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta. Esta clase de cambios no podra
en ningln caso afectar adversamente |os intereses de los Tenedores Registrados de los
Valores. Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o
enmienda serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores
quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de cualquiera de
las Series y de su respectiva documentacion, requerird el voto favorable de la Mayoria
de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva. Las modificaciones de la Tasa de
Interés y Fecha de Vencimiento de cualquiera de las Series, requerirdn de la aprobacién
de la Sluper Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie respectiva. Las
modificaciones relacionadas a la Garantia requerirdn la aprobacién de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de 1a Serie respectiva.

En el caso de una modificacién a los términos y condiciones de los Valores se deberd
cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo 3-2008, el cual
regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones
a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores o el que esté vigente en ese momento.

En caso de valores registrados con posibilidad de emitir Series que el Emisor pretenda
modificar los términos y condiciones de dos o mas series en circulacién, se debe
presentar ante la Superintendencia las Aceptaciones necesarias de los tenedores de los
valores de cada una de las Series por separado, segln lo establece la posicidn
Administrativa Opinién SMV No. 2 -2021 de 10 de febrero de 2021.

Para aquellos casos, que no representen una modificacidn a los términos y condiciones
de los Valores, pero que requiera la aprobacién previa de los Tenedores Registrados,
dicha aprobacién o consentimiento se obtendra de las siguientes maneras:

* Mediante el envio de una nota, ya sea mediante notificacién escrita o correo
electronico, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la direcciéon que aparezca
en el Registro, solicitando de cada Tenedor Registrado su aprobacion o no sobre
el tema a discutir, dicha nota debera contener el plazo que tendrd el Tenedor
Registrado para enviar su respuesta al requerimiento, dicho plazo no podra ser,
en ning(in momento inferior a cinco (5) Dias Habiles, contados a partir def envio
de la correspondiente selicitud; o

= El Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o la Mayoria de los Tenedores
Registrados, podran solicitar la celebracion de una reunién, para tomar las
decisiones que correspondan, para lo cual se deberd seguir el siguiente
procedimiento: a) La convocatoria para una reunion de Tenedores Registrados
debera enviarla el Agente de Pago, Registro y Transferencia con no menos de
siete (7) Dias Habiles de anticipacién a la fecha de la reunién, mediante el envio
de una nota, ya sea mediante notificacion escrita o correo electrénico, a cada uno
de los Tenedores Registrados, a la direccién que aparezca en el Registro; b) En
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fa primera convocatoria de toda reunion de Tenedores Registrados de la Serie
respectiva, constituird qudérum la presencia de una Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva. En la segunda convocatoria, el quérum se
constituird con el ndmero de los Tenedores Registrados que se encuentren
presentes o representadas; c¢) las decisiones en dichas reuniones se tomaran
conforme a lo establecido en el presente documento respecto a las decisiones
que pueden ser tomadas por una Maycria de los Tenedores Registrados de la
Serie respectiva y aquellas que deberan ser tomados por una Stper Mayoria de
los Tenedores Registrados de la Serie respectiva.

17. Mutilacién, Destruccién, Pérdida o Hurto de un Valor

En aquellos casos que un Tenedor Registrado tenga un Valor Individual, y el mismo Valor
se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Valor podra solicitar al Emisar, a
través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, la expedicién de un nuevo Valor.
Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se debera acompafar por el Valor
deteriorado 0 mutilado. Para la reposicion de un Valor en caso que haya sido hurtado o
que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial. No
obstante, el Emisor podra reponer el Valor, sin la necesidad del mencionado
procedimiento judicial, cuando considere a su juicio, que es razonablemente cierto por
los sustentos y explicaciones presentadas que haya ocurrido tal hurto, pérdida o
destruccién. Queda entendido que como condicion previa para la reposicion del Valor sin
que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas
aguellas garantias, informaciones, pruebas u otros reguisitos que el Emisor y el Agente
de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecién en cada caso. Cualesquiera
costos y cargos relacionados con dicha reposicién correrdn por cuenta del Tenedor
Registrado.

18. Restricciones de la Emisién

La Emisién no estd limitada en cuanto a un ndmero de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liguidez.

19. Notificaciones

{a) Notificaciones al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Cualquier notificaciéon o comunicacién de los Tenedores Registrados al Emisor, al Agente
de Pago se considerard debida y efectivamente dada si dicha notificacion es dada por
escrito y (i) entregada personalmente, o {ii) enviada por servicio de courier prepagado,
a la direccién que se detalla a continuacion:

Al Emisor:

IDEAL LIVING CORP.

Edificio Discovery Center

Urbanizacién Santa Maria Golf & Country Club
Corregimiento de Juan Diaz,

Panama

Sitio Web: www.santamariapanama.com
Ciudad de Panama

Apartado 0834-02142

Panama, Replblica de Panama
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Atencién: Emisor Ideal Living Corp.
Coreo: icaballero@santamariapanama.com
Teléfono: +507 303 1341

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

PRIVAL BANK, S.A.

Calle 50 y Calle 71,

Edificio Prival

San Francisco, Ciudad de Panama

Apartado 0832-00396

Panamad, Republica de Panama

Atencién: Yamileth Ortega -Agente de Pago, Registro y Transferencia
Correo: inversién.pa@prival.com

Teléfono: +507 303-1900

Al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia:

PRIVAL TRUST, S.A.

Calle 50 y Calle 71,

Edificio Prival

San Francisco, Ciudad de Panama

Apartado 0832-00396

Panama, Republica de Panama

Atencidn: Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
Correo: trust.pa@prival.com

Teléfono: +507 303-1%00

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus respectivas
direcciones antes indicadas mediante notificacién a los Tenedores Registrados.

Las notificaciones enviadas por courier se entenderan otorgadas cuando sean recibidas.
(b) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor
Registrado de un Valor debera hacerse por escrito (i} mediante entrega personal, (ii}
mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la dltima direccién del Tenedor
Registrado que aparezca en los registros del Agente de Pago, o (iii} mediante publicacién
en un diario matutino de amplia circulacion en la ciudad de Panama, a opcién de la
persona que envia la notificacién o comunicacién.

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

20. Ley Aplicable

Los Valores se regirdn y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad
con las leyes de Panam3d y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama relativos a esta materia.

B. Plan de Distribucién de los Valores
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Los Valores serdn colocados en el mercado primario a través de la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S.A. Para efectos de la colocacién de los Valores a través de [a Bolsa
Latinoamericana de Valores, 5.A., el Emisor ha contratado los servicios de Prival
Securities Inc., empresa con licencia de Casa de Valores y propietaria de un puesto de
bolsa debidamente registrado en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A,, miembro de
Latinclear ¥ que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la Resolucién CNV No.
119-10 de 16 de abril de 2010, para llevar a cabo la negeciacion de los Valores a través
de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. La colocacién se hard mediante el mejor
esfuerzo, tal como se estipula en el contrato de corretaje.

Las comisiones que se generen por la negociacion de los Valores de las Series se pagaran
en efectivo y contra venta neta liquidada. El Emisor se reserva el derecho de aumentar
el monto de la comisién a pagar por la distribucién y negociacion de los valores.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia del Mercado de Valores como por la Bolsa Latinoamericana de Valores,
S.A., referentes al registro, supervisién y negociacion primaria de los Valores.

El Emisor pedra distribuir los Valores entre inversionistas individuales e institucionales
en general. Por tanto, los Valores objeto de la presente Emisién no seran ofrecidos
unicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico y podrdn ser adquiridos
por tode aguel que desee realizar una inversién en dichos valores, siempre y cuando
exista disponibilidad en e! mercado. Los Valores no seran ofrecidos simultaneamente en
los mercados de dos 0 mas paises y un tramo no ha sido o esta siendo reservado para
algunos de estos. Ninguna porcion de la Emisién ha sido reservada para ser utilizada
como instrumento de pago en relacion con la adquisicién de activos o el pago de
servicios; ni con respecto a ofertas, ventas o transacciones en colocacién privada o
dirigidas solamente a inversionistas institucionales o inversionistas especificos.

Los Valeres no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a
los porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez
de los valores.

C. Mercados

La oferta publica de los Valores fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de |a Reptiblica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucién No. SMV-
191-22 dei 20 de mayo de 2022, Esta autorizacién no implica que la Superintendencia
del Mercado de Valores recomiende la inversién en tales valores ni representa opinién
favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del
Mercado de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacién presentada
en este Prospecte Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro.

Los Valores han sido listados para su negociaciéon en la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. y seran colocados mediante oferta pdblica primaria en dicha bolsa de
valores. El listade vy negociacién de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa
Latinoamericana de Valores, 5.A. Esta autorizacidén no impiica su recomendacién u
opinién alguna scbre dichos valores o el Emisor.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia debera quedar debidamente inscrita en el Registro
Publico de Panama, a favor del Fideicomiso en beneficio de los Tenedores Registrados
de los Valores de las Series garantizadas en un periodo ne mayor de ciento veinte (120)
dias calendarios contados a partir de la Fecha de Emision de la primera Serie
garantizada. Dicha enmienda sera constituida y debidamente registrada en el Registro
Pdblico de manera posterior a la cancelacién de los compromisos gue mantiene el Emisor
con los tenedores de la emisién autorizada mediante Resolucion SMV. No. 407-12 de 10
de diciembre de 2012. La enmienda se realizard mediante |la aprobacion de las partes
contratantes en el momento de la modificacian, es decir el Fideicomitente y el Fiduciario.
La presente emision si cuenta con cobertura de garantias minima. El Fideicomiso de
Garantia Unicamente garantizard las Series garantizadas de la presente Emision y el
mismo contendra los siguientes términos y condiciones que se describen a continuacion:

1. Objetivo y Beneficiarios

Como garantia de las Series garantizadas de la presente Emision, se realizara una
Enmienda al Fideicomiso gue garantiza la emision bajo la Resolucion No. SMV 407-12 de
10 de diciembre de 2012, la cual serad cancelada. Dicho Fideicomiso de Garantia regira
de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, modificada
mediante |a Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017, de la Republica de Panama, para
garantizar Gnicamente a los Tenedores Registrados de las Series garantizadas, en su
calidad de beneficiarios, el pago de las sumas gue, en concepto de capital, intereses,
intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar el
Emisor, segun los términos y condiciones de los Valores.,

2. Domicilio del Fideicomiso

El domicilio del fideicomiso estard ubicado en sus oficinas principales ubicadas en Calle
50 y Calle 71, San Francisco, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

3. Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia es Prival Trust, $.A., Sociedad organizada bajo
las leyes de Panama debidamente inscrita en la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Pdblico a la Ficha 726731, Documento 1923782, titular de una Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante Resolucién FID No.001-
2011, expedida el dia 18 de febrero del afio 2011, con doricilio en Calle 50 y Calle 71,
San Francisco, Teléfono. +507 303-1900, Fax. +507 303-1939, Apartado Postal 0832-
00396, Ciudad de Panama, Replblica de Panara.

El Fiduciario no tiene vinculo ni relacién comercial con el Fideicomitente y se dedica
exclusivamente al negocio fiduciario. A la fecha del presente documento, el Fiduciario no
ha sido objeto de ningln tipo de sancién por parte de su ente supervisor.

El Fiduciario es subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto,
el Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Fiduciario, ni con su persona
controladora. Igualmente, el Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de valores
del Emisor ni sera tenedor de los Valores.

Las personas de contacto para cualquier tema relacionado con el Fideicomiso son Leticia
Oberto (loberto@prival.com); Lorena Candanedo (lcandanedo@prival.com) e Ingrid
Chang (ichang@prival.com} /trust.pa@prival.com.
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a4, Fideicomitente

El Emisor actia como Fideicomitente toda vez que es el propietario de los Bienes
Inmuebles sobre los cuales se constituird Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacién
al Derecho de Dominio y demads Bienes Fideicomitidos que se otorgaran en garantia de
la presente Emisién.

5. Bienes Fideicomitidos

Los Bienes Fideicomitidos seran todos aquellos bienes y derechos que, de tiempo en
tiempo, sean traspasados a titulo fiduciario por el Fideicomitente o por terceras
personas, para gue queden sujetoes al Fideicomiso, los cuales se denominaran
conjuntamente como Bienes Fideicomitidos, incluyendo, sin limitar: incluyendo:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles.

b} Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre los Bienes Inmuebles o sobre
aquellas Fincas que resulten de la segregacién de los Bienes Inmuebles,
construya, incorpore, gestione y/o adquiera el Fideicomitente en su condicion de
desarrollador del Proyecto,

c) Las Cuentas por Cobrar cedidas al Fideicomiso;

d) Los bienes depositados en ias Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el
Fideicomiso;

e) Endosos de los Seguros. Adicional a la Cesidn irrevocable e incondicional, a favor
del Fiduciario, de las indemnizaciones provenientes de ios Seguros;

f} Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o sumas de dinero
que se transfieran en propiedad, a titulo fiduciario, al Fideicomiso ya sea por el
Fideicomitente o por un tercero;

g) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a titulo
fiduciario al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de los gravdmenes
{netos de los gastos y costas de ejecucion);

Las Partes expresamente reconocen que el Fiduciario recibe los Bienes Fideicomitidos a
titulo Fiduciario y no a titulo personal, para beneficio de los Beneficiarios, de conformidad
con los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, y que, en tal calidad y de
ser necesario, procederd (nicamente conforme a las prerrogativas y derechos que el
Fideicomiso le confiera.

El Contrato de Fideicomiso sélo podrd ser modificado mediante acuerdo escrito suscrito
por el Fideicomitente, el Fiduciario y el Agente, previa autorizacién de la Mayoria de los
Tenedores Registrados si asi es requerido, siempre que sea por razones distintas a las
antes expuestas.

6. Bienes Inmuebles

Los siguientes Bienes Inmuebles seran otorgados como garantia a favor de los Tenedores
Registrados de las Series garantizadas de la Emision, y sobre ellos se constituird Primera
Hipoteca y Anticresis con Limitacién al Derecho de Dominio a favor del Fideicomisc de
Garantia:

No.De Lote No.de Finca Superficie Vendible M2 Valor (USS)
RM-3 250332 132,383.14 97,963,523.60
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RM-3 294259 27,211.41 20,136,443.40

RM-3-C2 250339 42,846.28 35,990,875.20
RM-3 277646 45,108.61 33,380,371.40
MD-1 30138979 3,035.52 4,856,832.00
MD-1 30138983 2,882.21 4,611,536.00
MD-1 30138984 5,122.82 7,940,371.00
MD-1 30138985 2,280.05 3,648,080.00
MD-1 30138986 2,397.88 3,836,608.00
MD-1 30138987 2,786.72 4,458,752.00
MD-1 30138988 2,591.91 4,147,104.,00
MD-1 30138990 2,752.65 3,578,445.00
RM-3 277648 45,108.61 64,557,970.00

RM-3-C2 406667 9,677.80 22,745,000.00
Total 326,185.64 311,851,911.60

Los Bienes Inmuebles antes descritos una vez incorporados al Régimen de Propiedad
Horizontal, las nuevas Unidades Inmobiliarias que resulten de la incorporacion podran
ser vendidas por el Emisor. En caso de venta el Emisor cederd a favor del Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia al menos el sesenta vy cinco por ciento {65%) de cada uno de
los pagos del precio de venta de cada una de las Unidades Inmobiliarias vendidas.

Los valores mercado del avalio de los Bienes Inmuebles fueron el resultado de tres
informes de avaldo preparado por la empresa Mallol & Mallol con fechas de 5 de agosto
de 2019 y 12 de julio de 2021.

Los Tenedores Registrados de los Valores de la Emision podrédn solicitar al Fiduciario
copia del Contrato de Fideicomiso de Garantia. La solicitud se debe enviar por escrito y
los Tenedores Registrados de los Valores asumiran los costos relacionados a dicho
requerimiento.

7. Patrimonio Separado

Los Bienes Fideicomitidos a pesar de estar a nombre de El Fiduciario, constituiran un
patrimonio separado de los bienes propios de El Fiduciario para todos los efectos legales
y no podradn ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o por
dafios causados con ocasidon de la ejecucion del presente Fideicomiso, o por terceros
cuando dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren traspasado o retenido con fraude y en
perjuicio de sus derechos.

8. Direccion del Fiduciario
La direccion del Fideicomitente es |la siguiente:

Prival Trust

Direccion Calle 50 con 71, San Francisco, Ciudad de Panama, Panama
Tel.: +507 303-1930

Contactos: Leticia Oberto / Lorena Candanedo / Ingrid Chang

Correo: trust.pa@prival.com
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9. Administracién de los Bienes Fideicomitidos antes de una Declaracién de
Vencimiento Anticipado.

Mientras no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, sin perjuicio de
los demas derechos y obligaciones contenidos en el contrato de Fideicomiso, los Bienes
Fideicomitidos deberan ser administrados de la siguiente manera:

A) Prohibiciones para el _Fiduciario: E! Fiduciario no podra disponer o distribuir los
Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la establecida en el presente
contrato. El Fiduciario mantendra los Bienes Fideicomitidos de acuerdo a los términos y
condiciones del presente Fideicomiso en beneficio del Beneficiario Principal, por lo cual el
Fiduciario no podra:

*  Traspasar los Bienes Fideicomitidos a terceras personas, por causas distintas a
las estipuladas en el presente contrato.

= Invertir los Bienes Fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria, en otros
bienes de su propiedad.

. Invertir los Bienes Fideicomitidos en accicnes o bienes de empresas en las
cudles tenga participacién o en las que sus directores sean socios, directivos,
asesores 0 COnsejeros.

- Adquirir por si o por interpdsita persona, los bienes cedidos o hipotecados o
constituidos en garantia a favor del Fideicomiso, salvo sea en ejecucién de los
Bienes Fideicomitidos luego de la Declaraciéon de Vencimiento Anticipado en
beneficio del Beneficiario Principal.

(B) Obligaciones de El Fiduciario: Sin perjuicio de las obligaciones que se describen

mas adelante en el presente Contrato de Fideicomiso, durante |la vigencia del presente
Fideicomiso y mientras no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, EL
FIDUCIARIQ debera, en beneficio del Beneficiario Principal:

*  Administrar los Bienes Fideicomitidos conforme a |o establecido en el presente
Contrato de Fideicomiso.

* Aceptar los endosos de los Seguros requeridos, a fin de garantizar que,
cualquier suma en concepto de indemnizacién que deba ser pagada por la
ocurrencia de un siniestro, sea entregada directamente al Fiduciario.

= En general, sin limitar, realizar las demds obligaciones y responsabilidades
descritas en los Documentos de la Emisién.

(C) Adhesién, Sustitucién o Liberacién de Garantias: Ei Emisor, sus proyectos, u otros
bienes inmuebles no inciuidos en el Fideicomiso u otras sociedades relacionadas o afiliadas
al mismo, podran adherirse, de tiempo en tiempo, al Fideicomiso de Garantia en Calidad
de Fideicomitentes Garantes , constituir primera hipoteca y anticresis con limitacion al
derecho de dominio sobre bienes Inmuebles de su propiedad y/o adicionar Cuentas por
Cobrar, para que estos queden sujetos al Fideicomiso de Garantia, siempre y cuando hayan
obtenido el consentimiento previo y por escrito del Fiduciario, previa aprobacién y
evaluacién del Agente de Pago, Registro v Transferencia, y el Fideicomitente esté en
cumplimiento con la Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta.

Una vez se hayan recibido los fondos relativos al porcentaje de las Cuenta por Cobrar
requerido y siempre que se haya cumplido con la Cobertura de Valor de Costo Sobre
Deuda Neta, el Fiduciario, procederd a emitir una minuta de cancelacién respecto a la
finca o lote que corresponda. El costo de la minuta de cancelacion es a cargo del Emisor.
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De ser el caso, el Emisor debera remitir [a documentacién requerida para tal fin para la
revision por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores de los bienes que se
otorguen como garantias de los Valores de [as Series.

El Fideicomiso de Garantia y el Contrato de Cesién podran ser modificados sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Valores y sus respectivas Series,
siempre que ello sea necesario, Unica y exclusivamente, para efectos de incorporar nuevos
Fideicomitentes Garantes y/o constituir garantias adicionales, sustituir o cancelar a favor
de los Tenedores Registrados de los Valores de las Series, con el fin de cumplir con las
coberturas de garantias correspondientes.

El FIDUCIARIO, podrd, previa autorizacion de EL AGENTE, sustituir o liberar parcialmente
garantias otorgadas a favor de EL FIDUCIARIO, siempre y cuando EL EMISOR esté en
cumplimiento con la Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta, las Obligacicnes de
Hacer, Obligaciones de No Hacer, Condiciones Financieras y de Cobertura y no se haya
emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, cenforme a las Obligaciones
Garantizadas. El costo de dicha sustitucion o liberacién parcial correrd por cuenta de EL
EMISOR o en su defecto con cargo a los Bienes Fideicomitidos. Diche reemplazo o traspaso
de Garantias no estd sujeto al proceso de modificacion de términos y condiciones de la
Oferta.

(D) Cumplimiento de Obligaciones: Una vez hayan sido debidamente pagadas vy

satisfechas todas las Obligaciones Garantizadas del Fideicomitente, asi como todas las
obligaciones del Fideicomitente a favor del Fiduciario segin los términos y condiciones
contenidos en el Fidelcomiso y los Documentos de la Emision, cualesquiera Bienes
Fideicomitidos serdn traspasados y devueltos al Fideicomitente, luego de recibida una
notificacion formal por parte del Agente, donde instruyan al Fidudiario a proceder con el
traspaso y/o liberacién de los Bienes Fideicomitidos. El costo de dicho traspase correra por
cuenta del Fideicomitente o en su defecto con cargo a los Bienes Fideicomitidos.

{(E} Administracion de los Bienes Inmuebles: El Fideicomitente se obliga a cuidar y a

mantener los Bienes Inmuebles, asi come sus mejoras, con la diligencia de un buen padre
de familia y a sus propias expensas, a fin de que su valor como garantia no se vea
menoscabado y para evitar dafios y perjuicios a terceros.

{F) Pago de Impuestos v Gastos: El Fideicomitente se obliga a pagar puntualmente el

impuesto de inmueble o cualquiera otros impuestos tanto municipales como nacionales, el
pago de multas e infracciones y cualquiera otros gravdmenes o tasas de valorizacién o por
suministro de servicios plblicos que en fa actualidad recaen sobre los Bienes Inmuebles, vy
a pagar asimismo cualesquiera impuestos, tasas, contribuciones o gravédmenes de
cuaiquier indole que se establezcan en el futuro y que recaigan sobre éstas,
comprometiéndose ademas a presentar al Fiduciario, en cualquier momento en que ésta lo
exija, la constanda de que estd a paz y salvo con los citados impuestos y tasas. El
Fideicomitente serd responsable de todos los gastos de mantenimiento y reparacion que
sean necesarios para la adecuada conservacién de los Bienes Fideicomitidos, obligdndose
de igual forma, llegado el caso, a rendir cuentas a satisfaccion del Fiduciario. El Fiduciario
y el Agente quedan con derecho vy expresamente facultados para inspeccionar los Bienes
Inmuebles siempre que lo estimen conveniente para establecer el estado de las mismas y
si con ellas estdn suficientemente garantizadas las Obligaciones Garantizadas. En caso de
que los hienes dados en garantia sufrieren depreciacién, desmejoras o deterioro a tal grado
que a juicio del Agente no garanticen satisfactoriamente las Obligaciones Garantizadas y El
Fideicomitente o un tercero no ofrecieren otras garantias satisfactorias a juicio del Agente,
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suficientes para cubnr las Obligacicnes Garantizadas, entonces el Agente podra emitir una
Declaracién de Vencimiento Anticipado y el Fiduciario actuara conforme lo establece el
Fideicomiso. Como consecuencia de la Primera Hipoteca y Anticresis, el Fideicomitente no
podrd, sin el consentimiento previo y por escrito del Fiduciario otorgado en la misma
escritura en que se efectle fa operacidn de que se trate, vender, arrendar, donar, permutar
ni en ninguna otra forma enajenar o gravar, en todo o en parte ninguno de ios Bienes
Fideicomitidos, y en particular los Bienes Inmuebles. Estas prohibiciones constituyen, por
acuerdo de las partes, una limitacién al derecho de dominio de los Bienes Inmuebles; en
consecuencia, las partes solicitardn al Registro Plblico la especial anotacién de la marginal
correspondiente, pues sélo con el consentimiento expreso del Fiduciario, previa aprobacién
del Agente,, podra el Fideicomitente vender, arrendar, permutar, hipotecar o en cualquier
otra forma enajenar o gravar los Bienes Inmuebles.

{G) Utilizacion de los Bienes Inmuebles: El Fideicomitente tendrd derecho a usar y

ocupar los Bienes Inmuebles y sus mejoras, de acuerdo a lo establecido en este contrato.
Dichos derechos no podran ser traspasados, arrendados o enajenados sin la autorizacién
del Fiduciario y el Agente. El Fideicomitente acepta que el Fiduciario podra, cuando el
Agente lo decida, a su juicio, para proteger los intereses propios y los del Fiduciario, asumir
la posesién y administracion de los Bienes Inmuebles, sin necesidad de recurrir a los
tribunales. Para los efectos del avaldo de los Bienes Inmuebles traspasados en fideicomiso,
cuando el Fiduciario asuma la administracién, se tendran como valores justos de dichos
bienes los que el Fiduciario determine para ese propdsito. Queda establecido que siempre
gue el Fiduciario ejerza los derechos a que se refiere esta clausula, el Fiduciario o ia persona
que éste designe para administrar los Bienes Inmuebles, ejercera todos los derechos
inherentes al dominio sobre la misma, sin necesidad de rendir cuentas por dicha
administracion. El Fiduciaric no estad obligado, en virtud del fideicomiso, a pagar las
contribuciones y cargas que pesen sobre los Bienes Inmuebles, ni a efectuar los gastos
necesarios para su conservacion y reparacion, pero podra hacerlos, en cuyo caso las sumas
pagadas seran reembolsadas por el Fideicomitente y devengaran intereses en base a la
tasa de intereses establecido en los Documentos de la Emisién y el reembolso o pago de
todo ello quedara garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

Distribucion de los Bienes Fideicomitidos: Mientras no se haya
emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado respecto a la Emisidn, cualesquiera
ingresos que produzcan los Bienes Fideicomitidos, se deberan utilizar de la siguiente
manera: a) Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta al Fiduciaria y
hasta donde alcancen, las sumas que correspondan a [as comisiones u honorarios
(incluyendo honorarios de abogados), gastos, indemnizaciones del Agente de Pago y
Registro, del Fiduciario, de la Calificadora de Riesgo, de los contadores y auditores por
la confeccién y audito de los estados financieros del Fideicomiso, y cualquier otra
comisién o gasto previamente acordado y relacionado con la Emisién /o el Fideicomiso
que haya gue pagar relacionado con los Documentos de la Emision; b) Para pagar los
impuestos de inmueble, podlizas de seguro, cuctas de mantenimiento, gastos para la
preservacion, mantenimiento y custodia y servicios plblicos de agua y electricidad
aplicables; y, c) Para utilizar conforme se detalla en €l Uso de Fondos de dicha Cuenta de
Fiduciaria.

10. Otros Deberes del Fiduciario

Sin perjuicio de los deberes listados anteriormente y en el contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario tendra adicionalmente los siguientes deberes y responsabilidades:
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10.

Aceptar y mantener durante toda la vigencia de los Valores y a beneficio de
los Tenedores Registrados de los Valores, las Garantias de los Valores, segin
lo establecido en el Fideicomiso.

Proceder con la ejecucidn, administracian y/o disposicién total o parcial de los
Bienes Fideicomitidos otorgados en Garantia a favor de los Tenedores
Registrados de los Valores, en los términos y condiciones establecidos en el
Fideicomiso, a fin de salvaguardar los intereses de dichos Tenedores
Registrados.

Abrir y administrar las Cuentas Fiduciarias conforme lo estipuia ¢l Contrato de
Fideicomiso.

En caso de redenciones parciales, el Fiduciario podrd, previa solicitud del
Emisor y con la debida aprobacién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, liberar ciertos Bienes Fideicomitidos, siempre y cuando se
cumpla, en todo momento, con la condicién de Cobertura de Valor de Costo
sobre Deuda Neta.

Rendir cuenta al EMISOR de su gestion administrativa de forma trimestral, asi
como al finalizar el Fideicomiso con copia al Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

Entregar al EMISOR vy al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a expensas
de éstos, las informaciones, datos y reportes que soliciten, sin perjuicio de las
demas obligaciones previstas en el Fideicomiso vy la ley.

Entregar al EMISOR, a expensas de éste, los Estados Financieros Auditados
del Fideicomiso, los cuales seran presentados como parte del Informe de
Actualizacion Anual (IN-A} del Emisor.

Enviar trimestralmente al EMISOR para que esté presente a la
Superintendencia del Mercado de Valores, una certificacién en la cual consten
los bienes que constituyen los Bienes Fideicomitidos con copia EMISOR y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacion
que se le requiera sobre su gestién como Fiduciario u otra que conforme a la
ley deba suministrar,

Actuar a traveés de mandatario {s) 0 apoderado (s} en lo que sea necesario o
conveniente, a su entero juicio y discrecién, para ejecutar los poderes y
responsahilidades de Fiduciario y como tal, constituir apoderados judiciales
para incoar y sequir hasta su conclusidén los procesos judiciales que sean
necesarios en contra del EMISOR, llegado el caso del incumplimiento de sus
obligaciones segun queda estipulado en los contratos correspondientes, o
cualquier otra accion o medida judicial o extrajudicial que le pudiera
corresponder a un acreedor ya sea hipotecario y anticrético, prendario o
cualquier otro tipo de acreedor, seglin sea el caso, ¢ de otra manera, iniciar
vy seguir hasta su conclusion toda y cualquier accién que le pueda
corresponder al duefic o ftitular de cualquiera de los Bienes
Fideicomitidos.
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11.

12,

13.

14,

15

16.

17.

18.

19.

20.

Requerir del Agente de Pago, Registro vy Transferencia los informes que juzgue
necesarios para tener un conocimiento actual del cumplimiento de las
obligaciones de parte del EMISOR, asi como del cumplimiento las condiciones
financieras por parte del EMISOR.

Deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para
sufragar los gastos inherentes a la ejecucion (judicial o extrajudicial)
administracién, conservacién y/o disposicién de los Bienes Fideicomitidos,
incluyendo los honorarios dei Fiduciario.

Suministrar a los Tenedores Registrados cualquier informacion relacionada al
Fideicomiso. Dicha informacién serd suministrada a través de la oficina del
Fiduciario y su costo sera asumido por el solicitante.

Disponer como buen padre de familia de los Bienes Fideicomitidos segun las
reglas de disposicidn sefialadas en el presente contrato de Fideicomiso.

Contratar con terceros, con cargo de los Bienes Fideicomitidos, la prestacién
de servicios que a juicio del Fiduciario sean requeridos para la administracién
y conservacién de los Bienes Fideicomitidos v para la ejecucién del
Fideicomiso.

Enviar a la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama cualquier
informacién que selicite o sea requerida por Ley.

Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la informacién
que se le requiera sobre los Beneficiarios y/o sobre el Fideicomiso u otra
informacién que conforme a la ley se deba suministrar, incluyendo sin limitar,
la requerida conforme a la Ley 23 de 2015, sus reglamentos y modificaciones.

Conservar los documentos que prueben el cumplimiente de su gestion como
Fiduciario durante la vigencia del presente contrato, hasta que haya sido
aprobada la rendicién final de cuentas, y por un periodo adicional de cinco (5)
afos conforme esta establecido por las leyes vigentes.

En caso de que el Fideicomitente no realice los pagos correspondientes,
deducir de los Bienes Fideicomitidos, los fondos que sean necesarios para
sufragar los gastos y honorarios de abogados, gastos y honorarios del
Fiduciario y del Agente, gastos inherentes a la ejecucion (judicial o
extrajudicial} administracion, conservacion y/o disposicién de los Bienes
Fideicomitidos.

Preparar y entregar al Fideicomitente y al Agente, por lo menos una vez al
ano calendario un balance general del Fideicomiso, con los detalles relevantes
del mismo. El envio de esta informacién se hara por correo electrénico, o
correo ordinario o fax. El Fideicomitente y el Agente revisaran la informacién
recibida y hara las observaciones o solicitard las aclaraciones que estime
necesarias dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de envio, y utilizando
para ese proposito el correo electrénico, el fax o correo ordinario a su mejor
criterio. Los balances y reportes presentados se tendran por correctos y
aceptados por el Fideicomitente y el Agente, si no se reciben objeciones,
aclaraciones u observaciones antes del indicado plazo de los 30 dias. Las
PARTES convienen y acuerdan que el Fiduciario solo debe enviar una vez al
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21.

22,

23.

11.

afio, en la fecha de aniversario del Fideicomiso, la Rendicién de Cuentas
contentiva del reporte con todos los detalles establecidos en el Articulo 28 de
la Ley 1 de 1984, seqgun este fuera enmendado por la Ley 21 del 10 de Mayo
de 2017, por io que el Fiduciario queda eximido de incluir dicho reporte con
el Estado de Cuenta trimestral.

Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a las Organizaciones
Autorreguladas y a los inversionistas en caso de incumplimiento del Emisor
con relacion al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del
Fideicomiso.

Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores la falta de pago de su
remuneracién o comision, explicando las razones de ese impago, asi como
cualquier irregularidad sobre la gestidén o administracién de los bienes dados
en garantia bajo el Fideicomiso.

Cumplir, con la diligencia debida, las obligaciones que le impone este contrato
y la ley.

Deberes del Fideicomitente

Sin perjuicio de los deberes listados en el contrato de Fideicomiso, el Fideicomitente,
tendra adicionalmente los siguientes deberes y responsabilidades:

1.

Realizar todas las gestiones gue sean necesarias a fin de mantener Primera
Hipoteca y Anticresis con Limitacion al derecho de Dominio, a mas tardar
dentro de los ciento veinte {(120) dias calendario siguientes contados a partir
de la Fecha de Emision, sobre fos Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente
para satisfacer la Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta. Para tales
efectos, el EMISOR debera suscribir conjuntamente con el Fiduciario el
protocolo respectivo.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que sean
efectivamente cedidas o endosadas las respectivas pélizas de seguro a favor
de Prival Trust, S.A. / Fideicomiso No. 25, quien actia en nombre vy
representacion de los Tenedores Registrados de los Valores, quien debe
aparecer en ellas como Beneficiario, dentro de los ciento veinte (120) dias
calendario posteriores al Fecha de Emisién, y las renueve, oportunamente,

Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que las Cuentas por
Cobrar sean efectivamente depositados en las Cuentas Fiduciarias, a mas
tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendario contados a partir de
la Fecha de Emisidn.

Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracién
del Fideicomiso, dentro de los cinco (5) primeros dias calendarios luego de
cumplido cada aniversario de la vigencia del Fideicomiso. El pago
correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por el EMISOR
al Fiduciario a mas tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del
momento en que el presente fideicomiso sea suscrito. Igualmente, el EMISOR
queda obligado al pagoe de los honorarios profesionales que, por
administracion, asesoria o cualquier otro concepto deba pagar el Fiduciario
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10.

11.

12,

13.

14,

15.

para desarrotlar las funciones y obligaciones que se describen en el presente
Contrato.

Proporcionar al 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 para el cumplimiento, desarrollo,
ejecucién y liquidacién del Fideicomiso,

Actualizar los avalldos de los Bienes Inmuebles cada tres (3} afios.

Asumir bajo su responsabilidad y efectivamente pagar todo impuesto, tasa
y/o contribucién especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se
deba pagar con relacién a los Bienes Fideicomitidos.

Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de
cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar las Garantias.

Presentar trimestraimente al Fiduciario un informe del representante legal o
cualquier otra persona autorizada por e! Emisor que certifique si el Emisor
estd cumpliendo o no con (i) las obligaciones de hacer; o (ii} las obligaciones
de no hacer vy si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las
Causales de Vencimiento Anticipado contenidas en los Valores,

Notificarle al Fiduciario y a el Beneficiario a mas tardar dentro de las setenta
y dos (72} horas siguientes a su conocimiento, cualquier hecho susceptible de
afectar la situacién juridica de los Bienes Fideicomitidos, o los derechos y
obligaciones del Fideicomitente, respecto al Fiduciario o el Agente, asi como,
cualquier siniestro que sufran los Bienes Fideicomitidos o en el cual estos se
vieran involucrados.

Preservar los Bienes Fideicomitidos en buen estado y para que no decaigan
en su valor, incluyendo la contratacion de los seguros de incendio con
extensién de cubierta sobre las mejoras presentes y las futuras que se
edifiquen.

A no realizar por si misimoe ni por intermedio de terceros, trabajos o mejoras
sobre los Bienes Inmuebles sin el consentimiento previo y por escrito del
Fiduciario y del Agente,

Proporcionar al 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 para el cumplimiento, desarrollo,
ejecucion y liquidacién del presente Contrato.

Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién contenida en el presente
contrato, en los Documentos de la Emisién, en 1a ley y demas disposiciones
aplicables.

Suministrar toda informacién o documentacién solicitada por la
Superintendencia del Mercado de Valores y las Organizaciones Autorreguladas
que tengan relacién con los registros de titulos valores que sean garantizados
a través de Fideicomiso.
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16. El Emisor suministrard toda informacion o documentacién solicitada por la
Superintendencia del Mercado de Valores y las organizaciones auterreguladas
que tengan relacién con los registros de titulos valores que sean garantizados
a través de fideicomisos.

17. Entregar al Fiduciario, al cierre de cada mes y a mas tardar dentro de los cinco
(5) dias habiles posteriores a dicho cierre, el Informe de las Cuentas por
Cobrar.

18. Entregar debidamente actualizado, dentro de los dos (2) dias habiles
siguientes a la ocurrencia, cualquier enmienda, sustitucién o cancelacién de
alguno de los contratos descritos en el Informe de las Cuentas por Cobrar.

19. Ser el responsable y por lo tanto realizar todas las gestiones que sean
necesarias para que las Cuentas Por Cobrar sean pagadas a tiempo y
entregadas al Fiduciario, conforme lo establece el Fideicomiso.

12, Remuneracion del Fiduciario

El Fiduciario recibira como remuneracidon anual por conceptoe de administraciéon del
Fideicomiso, la suma anual de veinticinco mit Délares (US$25,000.00) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América mas ITBMS. Dicho monto sera cancelado dentro
de los cinco (5) primeros dias calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia
del fideicomiso. El pago correspondiente al primer afio de vigencia debera ser remitido por
el Fideicomitente al Fiduciario a mas tardar diez (10) dias calendarios contados a partir del
momento en que el Fideicomiso sea suscrito. El Fideicomitente autoriza al Fiduciario para
que pueda deducir dichos honorarios, asl como los gastos a los cuales se refiere el
Fideicomiso, directamente de los Bienes Fideicomitidos, en el evento en que fuesen
exigibles y estuvieran pendientes de pago.

13. Renuncia del Fiduciario

El FIDUCIARIQ podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa
justificada para ello y sin responsabilidad alguna, en cuyo caso debera dar a los
Beneficiarios un aviso previo de por lo menos sesenta {60) dias calendarios a fin de que
el Fideicomitente nombre un nuevo fiduciario (“Fiduciario Sustituto”), el cual debe ser
aceptable al Agente.

Ante una renuncia por parte del Fiduciario, el Fideicomitente, dispondra de un (1)} mes
contado a partir de la fecha de aviso de renuncia para designar al nuevo fiduciario, y si
no lo designa en dicho plazo, entonces el Fiduciario podrda nombrar como su sustituto a
una empresa fiduciaria o banco de primera linea de la plaza, que cuente con la
correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos y que se obligue en
exactamente los mismos términos y condiciones del Contrato de Fideicomisao.

A partlr del momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designacién del fiduciario
saliente, el Fiduciario Sustituto sucederd y tendrd todos los derechos, poderes, privilegios
y deberes que correspondian al fiduciario saliente y éste Gltimo quedara liberado de sus
deberes y obligaciones previstas en este Fideicomiso.

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucién del Fiduciario no alterara
la condicidn de irrevocabilidad del presente Fideicomiso, independientemente de quien
actiue como el Fiduciario Sustituto, y el presente Fideicomiso subsistird integramente a
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pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad de ios Bienes
Fideicomitidos se hard en atencién a los fines de este Fideicomiso y no en atencidn al
Fiduciario.

La renuncia del Fiduciario no serd efectiva hasta la designacion del nuevo Fiduciario
Sustituto, quien deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha
responsabilidad sujeto a los términos y condiciones de este Fideicomiso, sin necesidad de
obtener el Fiduciario la aprobacién del Agente para la firma de dicho documento. Al aceptar
el Fiduciario Sustituto se entiende que acepta los términos y condiciones del presente
Contrato de Fideicomiso. En el evento de que hayan transcurrido sesenta (60) dias
calendario desde el momento en el que el Fiduciario haya presentado su renuncia a EL
EMISOR y no se haya podido designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con esta
Seccién, el Fiduciario podra poner los Bienes Fiduciarios a disposicion de un juzgado
competente.

14. Remocién del Fiduciario

La Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores podra remover al Fiduciario en
los siguientes casos:

1. En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panama o sus
autorizaciones para prestar |os servicios contratados sean canceladas o
revocadas; 0

2. En caso de que el Fiduciario sea intervenido o sancionado por la comisién de
faltas graves por la Superintendencia de Bancos de la Replblica de Panami; o

3. En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de
acreedores o quiebra; o

4, En caso de gque, en la opinidn razonable de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Valores, el Fiduciario incurra, ya sea por accion u omision, en
negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo
el contrato de Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocion del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Valores nombrard un fiduciario sustituto que contard con las
autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la prestacién de los
servicios a que hace referencia ei presente documento.

15. Irrevocabilidad y término del Fideicomiso

El Fideicomiso es irrevocable y solo terminara cuando ocurra algune de los siguientes
eventos:

1. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas
adeudadas a los Tenedores Registrados de ios Valores, al Fiduciario y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia sean pagadas en su totalidad, segin
certificacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

2. De darse un incumplimiento por parte del EMISCR de cualquiera de las
obligaciones contraidas en virtud de los Valores, sin que el incumplimiento haya
sido subsanado en el término perentorio establecide en los términos vy
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condiciones de los Valores, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen
sido vendidos vy liquidados v el producto de dicha venta hubiese sido entregado
al Agente de Pago, Registro y Transferencia conforme a lo contemplado en el
contrato de Fideicomiso para cubrir hasta donde alcance las obligaciones del
Emisor.

3. Por el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido o por hacerse
imposible su cumplimiento.

4. Por cualquiera otra causa establecida en el contrato de Fideicomiso, en los
términos y condiciones de los Valores o en la legislacién panameiia.

5. Por decision de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Valores.

16. Contadores Piblicos Autorizados del Fiduciario

La firma Deloitte actlla como contadores piblicos autorizados del Fiduciario, con
direccién en el Edificio Capital Plaza, Pisos 6 y 7, Paseo Roberto Motta, Costa del Este,
Ciudad de Panama, Republica de Panama, Contacto: Ladia Aguilera +507 303-4100 Ext.:
4138, Fax + 507 269-2386 laguilera@deloitte.com.

17. Agente Residente del Fideicomiso

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la firma de abogados
VIRTU ATELIER LEGAL con oficinas en Edificio Boulevard del Este Costa del Este, Oficina
504 Panama, Republica de Panamd, como agente residente del Fideicomiso, Contacto:
Ana Arjona, Teléfono +507 387-8655, virtu@virtuatelier.legal.

18. Ley Aplicable y Jurisdiccién

La validez, interpretacian y el cumplimiento del Contrato de Fideicomiso se regira por
las leyes de la Republica de Panama. Toda controversia que se derive del mismo o se
relacione con €|, ya sea con respecto a su validez, interpretacion, significado,
cumplimiento o efecto, serd sometida a conciliacion, antes de iniciar cualquier accion
arbitral, salvo el caso de gque la parte estime que tal accidn es necesaria para la
conservacion de sus derechos. La controversia sera sometida a conciliacién segln las
reglas del Centro de Conciliacidon y Arbitraje de la Camara de Comercio, Industrias y
Agricultura de Panama (en adelante el "Centro"). En el evento de que se concluya el
tramite conciliatorio sin que haya un acuerdo de transaccidn, la controversia entre las
partes de este Instrumento de Fideicomiso deberd resolverse ante un tribunal arbitral,
el cual deberd resolver en derecho. Cualquier arbitraje tendra lugar en la Ciudad de
Panamd, Republica de Panama. Sujeto a lo dispuesto por ley, cada una de las partes de
este Instrumento de Fideicomiso se somete a dicho tribunal.

19, Resefia del Avaluador

Mallol & Mallol Avallios brinda servicios de avallos, inspecciones, peritaje y otras formas
de valuacion, para la consecucion de créditos bancarios, ajuste de reclamos de seguros
y otras necesidades de sus clientes. Los informes son utilizados por entidades auténomas
y del estado, bancos, compaiiias de seguros y firmas de auditoria y la empresa ha
realizado inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, México, Colombia vy
Republica Dominicana.
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Su sede se ubica en la Calle 48 Este y Calle Republica de Uruguay, Bella Vista Ciudad
de Panama. Tel, +507 265-5444.

IV. TRATAMIENTO FISCAL

A. Ganancias de Capital

De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal
como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los Valores para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Valores estén registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama y que su enajenacién se dé a través de una boisa de
valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley N°18
de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancia obtenidas por la enajenacion de valores
emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de
una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a un
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calcuiard el impuesto sobre la
Renta scbre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la
ganancia de capital. El comprador tendra la obligacién de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento {5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de
adelanto del Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrd
la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes
a la fecha en que surgio la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad
emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra
optar por considerar €l monto retenido por ei comprador como el impuesto sobre la renta
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto de impuesto
sobre la renta retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por
ciento (10%) sobre Ja ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente
podrd presentar una declaracién jurada especial acreditando fa retencion efectuada y
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al
impuesto sobre la renta dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccién.
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores serd acumuiable a
los ingresos gravables del contribuyente. En caso de que un tenedor adquiera éstos fuera
de una bolsa de valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente
de Pago, Registro y Transferencia al registro de la transferencia de los titulos a su
nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor que la retencién del 5% a que se refiere el
articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del Impuesto sobre la Renta
correspondiente por la ganancia de capital causada en |la venta de los Titulos. El articulo
733 del Cbdigo Fiscal respecto al impuesto de dividendo establece que toda persona
juridica que requiera el Aviso de Operacién de que trata la Ley 5 de 2007, o que requiera
clave de operacion para operar en Zona Libre de Colén, o que opere en una Zona Libre
de Petrdleo bajo el Decreto de Gabinete 36 de 2003; o en cualesquiera otras zonas
francas o especiales, 0 que generen ingresos gravables en la Republica de Panama,
queda obligada a retener el impuesto de dividendo del 10% de las utilidades que
distribuya a sus accionistas cuando éstas sean de fuente panamefia y el 5% cuando se
trate de distribucién de utilidades provenientes de renta exenta del impuesto sobre la
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renta prevista en los literales f y | del articulo 708 del Codigo Fiscal, asi como de rentas
provenientes de fuente extranjera y/o de exportacidon. El mencionado articulo 733 del
Cédigo Fiscal indica ademas que siempre que una persona juridica distribuya dividendos
o cuotas de participacién deberd agotar primero las rentas de fuente panameiia u
operaciones interiores o locales antes de repartir dividendos o cuotas de participacién
de las rentas de las operaciones exteriores o de exportaciéon y de la renta exenta del
impuesto sobre la renta, prevista en los literales f, | y n del articulo 708 del Cédigo Fiscal,
segun corresponda.

B. Intereses

De conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido
modificada y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Macional, los
intereses que se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores estaran exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos
sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.
En vista de que los Valores seran colocados a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra
de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores
no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal
contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas
que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa
de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.,

C. Timbre

De conformidad con el Articulo 336 del del Texto Unico que comprende el Decreto Ley 1
de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo II de la Ley 67 de 2011, no causaran
impuesto de timbre los valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como tampoco ningun contrato, convenio ni otros documentos relacionados
en cualquiera forma con dichos valores o su emisién, su suscripcién, su venta, su pago,
su traspaso, su canje o su redencién. En vista de que los Valores seran colocados a
través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los mismos
gozaran de este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores por suscriptores no concluye el proceso de colocacién de dichos
valores y, por lo tanto, fa exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera
afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores
a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado
gozardn de los mencionados beneficios fiscales.

D. Exoneracion de Responsabilidad

Queda entendido que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia no serdn
responsables por interpretaciones, reformas, 0 nuevas regulaciones que [as autoridades
gubernamentales panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacién y el alcance de
la Ley 18 de 2006 y sus modificaciones y el Decreto Ley 1 de 1999 modificada mediante
Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores
objeto de la presente Emisidn.

V. LEY APLICABLE
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La oferta publica de Valores de que trata este Prospecte Informativo estd sujeta a las
leyes de Panama y a los acuerdos, reglamentos y resoluciones de ia Superintendencia
del Mercado de Valores relativos a esta materia.

VI. INFORMACION ADICIONAL

Copia de la documentacion completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica
al igual que otros documentos que la amparan y complementan pueden ser consultados
en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores, ubicadas en Calle 50,
Edificio Global Plaza, Piso 8. El Emisor listard la Emisidon de Valores en la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. Por tanto, la informacién correspondiente podré ser
libremente examinada por cualquier interesado en las oficinas de la PRolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., localizadas en la planta baja del Edificio »lsa
Latinoamericana de Valores ubicado en Calle 49 Bella Vista y Avenida Federico Boyd en
el sector bancario de |a Ciudad de Panama. Ningin Corredor de Valores o perscna alguna
esta autorizada a dar ninguna informacién o garantia con relacion a esta Emision de
Valores que no esté especificada en este Prospecto Informativo,

VII. ANEXOS
A. Glosario de Definiciones

Los siguientes términos tendran el significado que se les atribuya en esta Seccién, y en
su defecto, tendran el significado que se les atribuya en los términos y condiciones de
los Valores.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autenticar y
entregar los Valores, calcular los intereses de cada Valor, efectuar los pagos
correspondientes en cada Dia de Pago en representacién del Emisor, mantener el
Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencion o pago de los Valores
a su vencimiento, al igual que cualguier otra funcién que corresponda al Agente de Pago,
Registro y Transferencia seglin el Prospecto Informativo v el Contrato de Agente de
Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago,
Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Valores,
puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido le
provea el Emisor. Prival Bank, S.A. actuara como Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emision hasta su renuncia o remocién.

Bienes Fideicomitidos o Bijenes Fiduciarios: Tiene el significado dado a todos
aqueltos bienes ¢ derechos que, de tiempo en tiempo, fermen parte del Fideicomiso de
Garantia.

Bienes Inmuehles: Corresponde a los bienes inmuebles descritos en el la Seccion G
{Garantias) numeral 6 del Prospecto Informativo que fueron otorgadoes en Garantia de
Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fideicomiso de Garantias, asi como también,
aquellos Bienes Inmuebles que de tiempo en tiempo se segreguen de los Bienes
Inmuebles criginales y Bienes Inmuebles adicionales, incluyendo Terrenos, Terrenos en
Desarrollo y las Unidades Inmobiliarias que se desarrollen en cada uno de estos Bienes
Inmuebles que se encuentren definidos en [a Seccidn G (Garantias) numeral 6 del
Prospecto Informativo, o cualquier otra finca que en el futuro de incorpore come Terreno
dentro de las garantias, que se mantengan o se otorguen, segln corresponda, en
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garantia a favor del! Fideicomiso de Garantias, cuyo valor serd determinado por un
avaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Causal{es) de Vencimiento Anticipado: Significa las Causales de Vencimiento
Anticipado aquellas descritas en la Seccién III del Prospecto Informativo.

Carta(s) Promesa de Pago: Cartas de promesa irrevocable de pago entregadas por
terceros a favor del Emisor que respaldan las Cuentas por Cobrar relacionadas a los
Contratos de Promesa de Compraventa y Contratos de Compraventa relativos a los
Proyectos, cuyos pagos forman parte de las Cuentas por Cobrar que forman parte de los
Bienes Fiduciarios.

Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta: Significa el valor que resulte de
dividir el valor de Costo entre Deuda Neta el cual deberd ser en todo momento igual o
superior a dos veces (x2.0).

Contrato de Agencia: Significa el Contrato de Page, Registro y Transferencia celebrado
entre el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Emisor.

Contrato de Cesidén: Se refiere al contrato de cesidn irrevocable e incondicional por el
cual el Emisor cede a favor del Fideicomiso de Garantia, las Cuentas por Cobrar.

Contrato(s)} de Compraventa: Significa los Contratos de Compraventa que ha
celebrado o celebre el Emisor con los compradores de cualesquiera de las unidades y/o
lotes que conforman los Proyectos, cuyos pagos forman parte de las Cuentas Por Cobrar.

Contrato(s) de Promesa de Compraventa: Significa los Contratos de Promesa de
Compraventa que ha celebrado o celebre el Emisor con los promitentes compradores de
cualesquiera de las unidades y/o lotes que conforman los Proyectos, cuyos pagos forman
parte de las Cuentas Por Cobrar.

Cuenta(s) Fiduciaria(s): Significa la cuenta bancaria establecida por el Fiduciario en
la que se depositardn las Cuentas por Cobrar y cualquieras otros fondos relativos a las
Garantias. Igualmente incluye cualquier otra cuenta fiduciaria que en el futuro se
aperture con la finalidad de cumplir con los términos y condiciones de la Emision.

Cuentas Por Cobrar: Para efectos del Contrato de Cesién, significa las cuentas por
cobrar, presentes o futuras cuyos pagos seran cedidos de manera irrevocable e
incondicional al Fideicomiso de Garantia, los cuales deben representar al menos el 65%
de cualesquiera pagos derivados de: a) los Contratos de Promesa de Compraventa,
Contratos de Compraventa, las Cartas Promesa de Pago e indermnizaciones de seguros
relativas a las fincas y/o lotes que conforman los Proyectos; b) El 65% de cada pago
que se realice del precio de venta de los Bienes Inmuebles o de las Unidades
Inmobiliarias relacionadas a [os Bienes Inmuebles. Queda entendido que el porcentaje
de cesion del 65% aplica para la Serie A que sea emitida, una vez cancelado el Saldo
Insoluto de la Serie A, los fondos se usaran para amortizar la Serie B; y podra ser variado
este porcentaje de cesion por el Emisor, previa aceptacién del Agente, para otras Series,
atendiendo la necesidad de repago y la amortizacion a capital de la misma; y c) el 65%
del excedente del flujo de efectivo neto relacionado de los proyectos The Grove y The
Woods una vez sean canceladas la totalidad de las obligaciones que el Emisor mantiene
con otras instituciones financieras.
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Declaracién de Vencimiento Anticipado: Declaracién emitida por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia por la cual le notifica al Emisor, al Fiduciario y a ios Tenedores
Registrados, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Valores por
incurrir el Emisor en una de las Causales de Vencimiento Anticipado conforme se indica
en los Valores.

Dia Habil: Todo dia que no sea sdbado, domingo o un dia nacional o feriado y en que
{os bancos de licencia general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para
abrir al publico en la Ciudad de Panama.

Dolares: Moneda de cursc legal de ios Estados Unidos de América o aquella otra
moneda de los Estados Unidos de América que en cualguier momento sea moneda de
curso legal para el pago de deudas publicas o privadas.

Deuda Neta: Significa (i} el Salde Inseluto de la Emisién, es decir de todas los Valores
de todas las Series emitidas y en cir lacién, menos (ii) el efectivo en las Cuentas
Fiduciarias, segun confirmacién del Fiduciario.

Documentos de la Emisién: Significa conjuntamente el Prospecto Informativo, el
Valor, el Contrato de Agente, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Cesidn, las
Hipotecas, vy cualesquiera otres documentos que formen parte de la Emisidn.

Emisidon: Significa la Emisién Publica de Valores Corporativos que serdn emitidos en
varias Series hasta fa suma de ciento cuarenta y cinco millones de Délares
{(US$145,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en
forma nominativa registrada, en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o
miltiplos de esta denominacién.

Emisor: Ideal Living Corp. {en adelante el “Emisor”) es una sociedad andnima
constituida bajo las leves de la Replblica de Panama mediante Escritura Publica No.5997
de 18 de junio de 2007 de la Notaria Octava del Circuito de Panamd debidamente inscrita
a la Ficha 572787, Documento 1155955 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico desde el 26 de junio de 2007. Desde su organizaciéon el Emisor ha
reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran
debidamente inscritas en el Registro Plblice. Su actividad principal es la promocién,
desarrollo y venta de proyectos inmobiliarios. Su domicilio comercial esta ubicado en el
Edificio Discovery Center, Urbanizacion $anta Maria Golf & Country Club, Corregimiento
de Juan Diaz, Ciudad de Panama, Republica de Panamad, Apartado Postal 0834-02142,
Panamé 93, Panama, Teléfono oficina 340-9300 v ndmero de Fax 233-3764. Sitio web:
www.santamariapanama.com.

Fecha de Emision: Significa la fecha en la que el Emisor recibe el precio de venta
acordado para los Valores de una Serie.

Fecha de Oferta: Con relacién a cada Serie, la fecha en la cual se ofrece al publico
inversionista la Serie correspondiente, previa presentacion de Suplemento al Prospecto
Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores.

Fecha de Pago: Los intereses de los Valores se pagaran trimestraimente los dias 30 de
marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, hasta la Fecha de
Vencimiento o la fecha de redencion total del 100% del Saldo Insoluto, lo que ocurra
primero. Para efectos del pago a capital, sera aquella que se estipule como tal en cada
uno de los Valores de la Emision, la cual serd establecida a través de suplemento al
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Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
del Valor correspondiente.

Fecha de Redencién Anticipada: Fecha de pago en |a cual se realice una redencion
anticipada bajo los términos y condiciones de los Valores.

Fecha(s) de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal en cada uno de los Valores
de la Emisién en la cual el Saldo Insotuto de un Valor sea exigible. La Fecha de
Vencimiento con respecto a cada uno de los Valores sera establecida a través de
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta del Valor correspondiente,

Fideicomiso o Fideicomiso de Garantia: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Garantia fechado 13 de diciembre de 2012 identificado con el ndmero 72 y sus
modificaciones, establecido a traves de Prival Trust, S.A. en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Valores y cualesquiera otros beneficiarios que de tiempo en tiempo
se incorporen al Fideicomiso.

Fiduciario: Prival Trust, S.A. o su reemplazo.

Garantia: Toda hipoteca, anticresis, prenda u otro derecho real, constituido a favor del
Fiduciario en términos satisfactorios a éste, constituidos para garantizarle a los
Tenedores Registrados de la Emision, el cumplimiento por parte del Emisor de sus
obligaciones en virtud de Emisién.

Hipoteca(s) o Primera(s) Hipoteca(s) y Anticresis: Significa las primeras hipotecas
y anticresis con limitacion al derecho de dominio inscritas a mediante Escritura No.
29,321 de 17 de octubre de 2019 de la Seccidén de Hipotecas del Registro Publico, y sus
posteriores modificaciones y adiciones, todas constituidas sobre los Bienes Inmuebles,
a favor del Fiduciario, para garantizar las obligacicnes descritas en el Contrato de
Fideicomiso y de la Emision.

Informe de Cuentas por Cobrar: Significa el informe electrénico preparado por el
Emisor y entregado al Fiduciario al cierre de cada mes y a mas tardar dentro de los siete
(7) dias habiles posteriores a dicho cierre, preparado en formato Excel, el cual deberd
contener al menos la siguiente informacion respecto a los Contratos Promesa de
Compraventa, Contratos de Compraventa y Cartas de Promesa de Pago, a saber: a)
Generales del Comprador: el cual debe incluir sin limitar ndmero de identidad personal,
su beneficiario final, nimero de identificacién personal; b) Generales de la finca: finca o
lote o unidad inmobiliaria objeto de la venta, Proyecto a la que pertenece: ¢) Precio de
venta v monto de cesidn: precio de venta por metro cuadrado, precio de venta total,
abonos recibidos, fechas de recibido de esos abonos, monto de la cesién, monto del
saldo pendiente del precio de venta, montos abonados al fideicomiso con relacién al
monto total cedido. Este informe debe contener la informacién separada por Proyecto,
manteniendo en el mismo las fincas o lotes o unidades inmobiliarias que fueron vendidos
y entregados en los Ultimos doce (12) meses asi como su informacién completa, con
indicacion que ya han sido vendido u entregados. Adicionalmente y como parte de este
informe se deberd presentar una declaracién y/o certificacion firmada por un contador
publico autorizado gue certifique: a) la informacién de los pagos recibidos a la fecha por
parte del Emisor de cada una de esas cuentas por cobrar; b) los pagos cedidos y
entregados al Fiduciario para su administracién, con la fecha de recepcion de Jos mismos
y fecha de depdsito en la Cuenta Fiduciaria; y de manera trimestral incluir ¢) El célculo
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de |a Cobertura de Valor de Costo sobre Deuda Neta, para que sea revisado por el Agente
y el Fiduciario segun corresponda.

Inspector Independiente: Inspector designado por cuenta del Emisor previa
aprobacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia que tendrd a su cargo la
inspeccion del proceso de construccidn de los Proyectos.

Latinclear: Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Con relacién a cualquier Serie, son aquellos
Tenedores Registrados de los Valores que representen al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Valores emitidos y en circulacién de la Serie
correspondiente, segln el Registro.

Participante(s): Aqueilas personas que mantengan cuentas en Latinclear.

Periodo de Cura: Periodo de treinta (30) dias calendarios durante el cual el Emisor
podra remediar un Evento de Incumplimiento, siempre y cuando no se haya contemplado
un término diferente para dicho remedio.

Periodo de Interés: Para el primer periodo de interés, es el periodo gue comienza en
la Fecha de Emision y termina en ia Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada
periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y termina en la Fecha de Pago
inmediatamente siguiente.

Prospecto o Prospecto Informativo: Documento que contiene toda la informacion
necesaria para que el Tenedor Registrado tome su decisidon de invertir en la Emision,

Proyectos: En relacién con las Cuentas por Cobrar, significan las que provienen de los
Proyectos The Crescent, Peninsula Estates, Island Estates, Fairways Estates, los lotes
HD-5, HD-3, HD-1, MD-7 y MD-1, y cualesguiera otros que sean incorporados como
garantia del Fideicomiso por el Emisor o terceros relacionados a este con aceptacién del
Fiduciario y previa aprobacion del Agente, lo cual debera ser descrito en el suplemento
correspondiente. Igualmente formaran parte de los Proyectos, The Grove y The Woods
una vez sean canceladas |la totalidad de las obligaciones que el Emisor mantiene con
otras instituciones financieras.

Registro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrad en sus
oficinas principales en el cual se anotara, la Fecha de Emisién de cada Valor, el nombre
y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Valor sea inicialmente
expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.

Saldo Insoluto: En relacién a un Valor, significa el monto que resulte de restar al
capifal, las amortizaciones a capital y redenciones anticipadas gue de tiempo en tiempo
realice el Emisor, respecto a dicho Valor, de acuerdo a los términos y condiciones de los
Valores y del Prospecto Informativo. En relacién a la Emisidn, significa el monto que
resulte de restar al capital, las amortizaciones a capital y redenciones anticipadas que
de tiempo en tiempo realice el Emisor, respecto a la totalidad de Valores emitidos y en
circulacién, de todas las Series de la Emisidn, de acuerdo a los términos y condiciones
de los Valores y del Prospecto Informativo.

Seguros: Significa las siguientes pédlizas de Seguro: (a) Poliza CAR que incluye
coberturas ABCD al 100% del valor de cada contrato de construccion cuyo valor sea
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igual o superior a quinientos mil délares (US$500,000) que se encuentren desarrollando
en Terrenos en Desarrollo y que se encuentren hipotecados a favor del fideicomiso,
Coberturas E v F al 20% del valor del contrato de construccion, Cobertura G al 10% del
valor del Contrato de construccién del Proyecto que se encuentren desarrcllando en
Terrenos en Desarrollo y que se encuentren hipotecados a favor del fideicomiso; Fianza
de cumplimiento por el 50% del valor de cada contrato de construccién y Fianza de pago
por el 25% del valor de cada contrato de construccion para los proyectos en desarrollo
en Terrenos en Desarrollo y que se encuentren hipotecados a favor del fideicomiso; vy
(b) La Pdliza de Incendio todo riesgo por al menos el 80% del valor de mercado de las
mejoras construidas, para las Unidades Inmobiliarias terminadas.

Series: El Emisor podra emitir varias Series, garantizadas y no garantizadas. Las Series
seran emitida hasta por un monto gue serd determinado por el Emisor segun los
requerimientos de éste y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un suplemento
al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

Si{per Mayoria de Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados que
representen al menes el setenta y cinco por ciento (65%) del Saldo Inscluto de los
Valores emitidos y en circulacion de la Serie correspondiente, segun ei Registro.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule en cada uno de los Valores. La Tasa de Interés
con respecto a cada uno de los Valores sera determinada a través de suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
del Valor correspondiente. La tasa de interés de cada una de las Series de la Emisién
sera fija, segun asi lo estipule cada uno de los suplementos del Prospecto.

Tenedor{es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Valor esté
en un momento determinado inscrito en el Registro,

Terrenos: Para efecto del célculo de las Condiciones Financieras, son agquellos descritos
en el Contrato de Cesién que pueden convertirse en Terrenos en Desarrollo. Los Bienes
Inmuebles podran ser considerados Terrenos.

Terrenos en Desarrollo: Para efecto del calculo de las Condiciones Financieras, son
aquellos descritos en el Contrato de Cesion. Significa aquelios terrenos que formen parte
de los Bienes Inmuebles en los cuales se haya realizado una inversion para su desarrollo,
sobre los cuales se encuentre una construccién en proceso y que NO se€ encuentran
incorporados al Régimen de Propiedad Horizontal. Los Bienes Inmuebles podran ser
considerados Terrenos en Desarrollo.

Unidades Inmobiliarias: Se refiere a las unidades inmobiliarias no liberadas mediante
una minuta de cancelacién emitida por el Fiduciario, previa autorizacién de el Agente,
que resulten de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles, Terrenos y los
Terrenos en Desarrollo las cuales han sido debidamente incorporadas al Régimen de
Propiedad Horizontal. Los Unidades Inmobiliarias podran ser considerados Bienes
Inmuebles.

Valor de Costo: Tomando en consideracion el Valor Estimado de Mercado segln
corresponda, significa el valor que resulte de sumar:

(i) los Terrenos disponibles para la venta a su Valor Estimado de Mercado, mas
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(i) los Terrenos en Desarrollo, sumando el Valor Estimado de Mercado del Terreno
siendo desarrollado mas el cumulativo de lo que se haya Invertido en costos
directos para su desarrollo segun reporte del Inspector Independiente, mas

(iii) las Unidades Inmohbiliarias a su Valor Estimado de Mercado disponibles para la
venta.

Valor{es) Corporativo(s) o Valor{es): Se refiere a todos los valores que seran
emitidos como parte del Programa los cuales podrdn ser Valores Comerciales
Negociables {VCNs) o Bonos Corporativos.

Valor Estimado de Mercado: Con relacion a los Bienes Inmuebles, Terrenos, Terrenos
en Desarrolio y Unidades Inmotbiliarias, es el valor estimado de mercado reflejado en el
Gltime avallde actualizade realizado por un avaluador independiente aceptable al Agente
de Pago, Registro y Transferencia, y que debera ser actuaiizado por lo menos cada tres
(3) afios, por un avaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro vy
Transferencia.

B. Informe de la Calificacion de Riesgo de la Emisién
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Resumen Ejecufivo _
La calificacion de riesgo otorgada a las series de bonos corporativos y valores comerciales negociables wc «.2al
Living, Corp. se basé en ia evaluacién de los siguientes aspectos:

Restructuracion de la deuda ¢on el nuevo Programa Rotativo de Valores Corporativos. [deal Living, Comp.
emitira un nuevo programa Rotativo de Valores Corporativos por un monto total de hasta US$ 145 millones, el
cual podra ser emitido en distintas series a opcidn de la empresa, el uso de los fondos sera principalmente para
la reestructuracién de deuda de un programa anterior por un total de US$130 millones, adicionalmente también
se considera financiar el crecimiento del proyecto inmobiliario de Santa Maria. También se considera el respaldo
de las garantias por parte de un Fideicomiso de Garantia, en el cual se consideran bienes inmuebles, cesién
directa de cuentas por cobrar existentes y futuras en su totalidad, pélizas de seguro y efectivo custodiado en
cuentas fiduciarias, indicando una cobertura superior a 2 veces a la fecha de analisis.

Adecuados niveles de solvencia y endeudamiento. El nivel de apalancamiento del pasivo sobre el
patrimonio, en la fecha de andiisis, fue de 1.8 veces, representa una leve disminucién con su afo inmediato
anterior (diciembre 2020: 1.9 veces) causado por una disminucidn proporcionalmente mayor al decremento del
patrimonio del periodo, por lo cual el nivel de apalancamiento es bajo por lo que representa un menor riesgo
financiero. De esta manera, &l indicador de solvencia patimonial (Activo / Pasivo) se ubicd en 2.3 veces, para
diciembre de 2021, mientras que, en la misma fecha del aflo anterior, se registrd en 2.2 veces, el cual mejoro,
va que reprasenta que la ermpresa cuenta con los activos suficientes para pader cumplir con sus obligaciones y
dicho indicador ha mostrado un alza durante 5 periodos consecutivos, sin embargo, cabe resaltar que la mayoria
del financiamiento de la empresa es con terceros, representando un total de 74.2% de la deuda tofal, ,
mostrando una fuerte financiacion a corto plazo.

Indicadores de rentabilidad negativos. El déficit neto de Ideal Living, Corp. se ubicé en B/. 404 miles,
mostrando un mayor déficit en comparacion al afno anterior (diciembre 2020: -B/. 322.8 miles, a pesar del
incremento en los ingresos (+25.3%) en ventas de lotes urbanizados y viviendas, y en las membresias y
servicios del club de golf, de igual manera se incrementaron los costos {+16.2%), los gastos administrativos y
de mercadeo igual registraron un aumento (+24.9%}), no obstante, se observé un aumento en los costos
financieros (+42.4%), aunado a un alza en los impuestos sobre la renta diferido (+9.3%), causando asf el déficit
neto del periodo. Por su parte, los indicadores de rentabilidad a la fecha de andlisis se ubicaron en un valor
negative por el déficit neto presentade por la compaiiia. Ambos indicadores no son representativos para la fecha
de andlisis, por lo cual no son comparables interanualmente respecto a los presentados en diciembre de 2020,
en los cuales los valores obtenidos también fueron negativas por el déficit presentado al final del periodo. Cabe
resaltar que los indicadores de rentabilidad se ubican negativos desde junio de 2020. Sin embargo, a la fecha
de analisis se cuentan con lotes pre vendides los cuales aun no han sido contabilizados en los ingresos, asi
mismo, Como un incremento en sus cuentas de cobrar por los lotes vendidos, lo cual refleja un respaldo a la
rentabilidad de la empresa, indicando una recuperacién mayor en sus niveles de ingresos al considerar los
mismos en su totalidad para la fecha de andlisis.

Adecuado nivel de liquidez y robusto flujo de efectivo acumulade. Para la fecha de analisis, los activos
commientes se constituyeron en un 91.3% por el rubro de inventarios (lotes urhanizados y viviendas para la venta,
terrenos en desarrollo urbanistico y materales y suministros), al posicionarse en B/, 162.5 millones (diciembre
2020: B/. 152 millones), reflejando un incremento de (+6.9%) debido al incremento en los lotes urbanizados y
viviendas para la venta, los cuales aln no han completado el proceso para ser reconocido como venta o los
disponibles para la venta. Por su parte, los pasivos cormentes se situaron en B, 147.7 millones, mostrando un
incremento de (+41.1%), como resultado del incremento en las cuentas por pagar a corto plazo, derivado de la
emisién de nuevas series. De esta manera, para diciembre de 2021, el capital de trabajo de la companiia totalizo
B/. 192.8 millones, con una leve desmejora en sus niveles de liquidez, considerando que sus activos corrientes
hacen frente a sus obligaciones con vencimientos a corto plazo en 2.3 veces, menor al registrado en la misma
fecha del afio anterior {diciembre 2020: 3 veces). En cuanto al resultado del periodo, el fiujo final al periodo de
andlisis resultd en un déficit de B/. 403.3 miles, provocado por el flujo de efectivo de las actividades de
financiamiento los cuales, los pagos de préstamos y obligacicnes fueron mayeres a los financiamientos recibidos
y nuevas obligaciones adquiridas. Sin embargo, el flujo acumulado de la compaiiia es lo suficientemente robusto
para poder amortiguar el déficit, con un alza en comparacién de diciembre 2020 totalizando B/.4.1 millones.

Apropiadas garantias de la emision. En la nueva emisién del programa Rotativo de Valores comerciales
donde lfos valores podran ser emitidos en milfiples Series, garantizadas o no, segun los requerimientos del
Emisor y sujeto a las condiciones del mercado. La Serie A y la Serie B de la nueva emision estara respaldada
por un Fideicomisc Irrevocable de Garantia, cuyo patrimonio estd compuesto por primera hipoteca y anticresis
sobre bienes inmuebles, productos terminados y la cesion de cuentas por cobrar. Las garantias sobre las nuevas
Serie A y B, de los bienes inmuebles y cuentas por cobrar reflejan una cobertura de 158% y en 192%
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respectivamente. Cabe resaltar que este Fideicomiso de Garantla son las mismas dadas en [a emisidn anterior,
que representaba a los montos en circulacion de la Serie A, B y C, que seran trasladadas cuando se emita el
nuevo programa.

Respaldo del principal accionista. |deal Living, Corp. cuenta con el respaldo de su principal accionista,
Unimax Properties Corporation, entidad que estad compuesta por empresarios con una reconocida experiencia
y una amplia trayectoria empresarial.

Adecuada cobertura de la deuda. Seqin la coberfura de Ideal Living, Corp. se observé una cobertura sobre
los gastos financieros de 1.27 veces a la fecha de analisis, siendo iguai al valor obtenido a su periodo anterior
interanual {diciembre 2020: 1.27), lo cual representa una adecuada coberlura a ia fecha de analisis, por lo cual
podria hacer frente al pago de sus obligaciones.

Factores Clave

Factores que pudieran mejorar la calificacion:
» Recuperacién sostenida en sus niveles de ingresos, registrando un flujo de efectivo positivo constante.
« Mejora constante en sus indicadores de coberfura sobre sus gastos financieros.

Factores que pudieran desmejorar la calificacién:
«  Que el flujo de efectivo no sea suficiente para cubrir los gastos financieros.
+ Reducci¢n del flujo de efectivo causando refrocesos en sus indicadores de liquidez, coberura y
solvencia.

Limitacicnes a la calificacion
» Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacidn recibida,
« Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): Esta calificacion se limita a la recuperacion
esperada del sector inmobiliario panamefio durante el ano 2022, y la cual se espera que sea moderado
durante los préximos 3 afos.

Metodologia Utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Calificacion de resgos
de instrumentos de deuda de corlo, mediano y fargo plaze, acciones preferentes y emisores aprobado ef 09 de
noviembre de 2017,

Informacién Utilizada para la Calificacién

= Informacién financiera: Estados financieros no auditados de junio de 2020 y junio de 2021.
» Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2020 a 2024.

« Emisién; Prospecto Informative de Valores Corporativos.

Hechos de Importancia

« El 18 de enero de 2021, la compaiila emitié VCN'. . e AW por B/. 2,055,000 millones con una tasa de
intereés fija de 6%, pagaderos frimestralmente y con fecha de vencimiento a enero de 2022.

+ El 28 de abril de 2021, se resolvié modificar la Junta Directiva y el Agente Residente de la sociedad, los
cuales no significaron cambios drasticos ya que fue una reubicacién de puestos.

» El 31 de marzo de 2021, la compafiia emitié bonos de la serie AU y AV por B/. 625,000 y 2,375,000
respectivamente, con una tasa anual fija de 7% para ambos e intereses pagaderos irimestralmente con
fecha de vencimiento para la serie AU a marzo de 2022 y la serie AV a junio de 2024.

s+ E! 3 de mayo de 2021, ta compaiia emitié bonos corporativos de una nueva serie AX por BY. 745,000,
devengando intereses a una tasa anual fija de 7% pagaderos timestralmente y con fecha de vencimiento
a abril de 2024.

« El3de mayode 2021, la compaiiia emitic VCN’s Serie AW por B/. 2,055,000, devengando infereses a una
tasa anual fija de 6% pagaderos trimestralmente y corl fecha de vencimiento a abril de 2022.

s  El 14 de junio de 2021, la compaiiia emitié VCN's Serie AY por B/. 8,229,000 a una tasa de interés anual
de 6% pagaderos trimestraimente y con fecha de vencimiento a junio de 2022,

¢« El 14 de junio de 2021, la compafiia emitié bonos corporativos de una nueva serie AZ por BY. 2,725,000
devengando intereses a una lasa anual fija de 7% pagaderos trimestralmente con fecha de vericimiento a
junio de 2024.

«  El 30 de junio de 2021, la compafia emitio bonos de la Serie BA por B/, 400,000 que devengan intereses
a una tasa anual fija de 7% pagaderos trimestralmente con fecha de vencimiento a junio de 2024,
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= El30de junio de 2021, ja compafifa emitid bonos de la Serie BB por B/. 2,600,000 que devengan intereses
a una lasa anual fija de 6%, pagaderos trimestralmente y con fecha de vencimiento en junio de 2022,

«  EI 30 de septiembre de 2021, la compariia emitié bonos de la Serie BC por B/. 1,727,000 que devengan
infereses a una tasa anual fija de 7%, pagaderos trimestraimente con fecha de vencimiento a septiembre
2024,

»  El 30 de sepliembre de 2021, la compania emitié bonos de la Serie BD por B/, 1,273,000 que devengan
intereses a una tasa anual fija de 6%, pagaderos trimestralmente con fecha de vencimiento a septiembre
2022.

Contexto Econémico

Para la economia mundial, se ha ralentizado a inicios del afio, a medida que va avanzanda las nuevas varia,ucw
del COVID-19 los paises han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento
de la energia, combustibles, y matenas primas por causa de los factores que esta pasando entre Rusia y
Ucrania, que podrad tener un impacto en la inflacién y en las economias de Latinoamérica. Se prevé que el
crecimiento mundial se modere de 5.9% en 2021 a 4.4% en 2022 segun la perspectiva del Fondo Monetarie
Intemacional. Por otro lado, se estima que continue el aumento en la inflacién debido a los caortes en las cadenas
de suministros y 105 altos precios de energia/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo anterior,
es importante que los paises inicien y disefien nuevas reformas con el fin de incrementar la inversion y promover
el capital humano, y asl poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente a los desafios que se
encuentra actualmente el mundo.

Para la region de América Latina y el Caribe, segln La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
{CEPAL)}, tuvo un crecimiento promedio para la regién en el afio 2021 de 6.2%, gracias a la baja base de
comparacién que constituyo el afio 2020, la mayor movilidad y el favorable contexto extemo. Sin embarge, la
region enfrentara un 2022 muy complejo, debido a la persistencia e incertidumbre sobre la evolucion de la
pandemia, fuertes desaceleraciones del! crecimiento, bajas inversiones. A pesar de esto, los paises han
demostrado crecimientos a lo largo del afio 2021 y esperan que en el afe 2022 las economias avanzadas y
emergentes sigan progresando. En 2021, 11 paises de América Latina y el Caribe recuperan los niveles de PIB
previos a la pandemia. Y en la que va del afio 2022, se agregarian otros tres, de los 33 paises que conforman
la regidn. Por lo que se prevé una mejora a comparacién al aflo 2020 tras su caida del preducto Intemo Bruto
regional del 6,7% (excluyendo Venezuela), demostrando el crecimiento en el afio 2021,

Segun el Banco Mundial. Panamé# cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento y garantizar que log
beneficios también lleguen a ias zonas rurales y a los grupos tradicionalmente excluidos. Uno de los sectores
mas importantes para la economia panamefia es el de consiruccion, donde se encuentra creciendo
positivamente desde el afig anterior, pero aun se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes de
pandemia. En cuanto, los sectores econémicos que presentaron un incremento mayor fueren la pesca (+51.3%).
explotacion de minas y canteras (+47.9%), construccion (+45.2%), actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiles (+40%]), otras actividades comunitarias, seciales y personales de servicios (38.4%) y hoteles y
restaurantes (+38.5%) y en menores variaciones se encuentran los secfores como transporte, almacenamiento
y comunicaciones, industrias manufactureras, suministro de electricidad gas y agua y camercio al por mayor y
al por menor. Por otra parie, los sectores que confinuaron con una tendencia negativa son: las actividades de
servicios sociales y de salud privada (-8%} y la intermediacién financiera {-0.7%), lo cual demuestra que Ia
mayoria de los sectores econdmicos que componen el PIB de Panama se encueniran en crecimiente,

A diciembre 2021, el indice mensual de actividad econdmica {IMAE) registro un crecimienfo de +16%, en
comparacion de junio 2020. De igual manera, el indice mensual de aclividad econémica (IMAE) acumulado de
enero a junio 2021, presenté un aumento de +13.05% en comparacién del mismo periodo del afio 2020. Esto
representa un comportamienio positivo en la economia panamena, mostrando un proceso de recuperacion tras
el impacio de la pandemia COVID-19

Se espera que se continue y sea efectivo el proceso de vacunacién debido a que esto ayudaria a estabilizar la
economia dentro del pals, la atraccidn de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Asi como la
reactivacion y la atraccién de [os turistas hacia el pais. Por otro lado, se espera darle continuidad a las politicas
que permitan estimular la recuperacién econdmica vy a reforzar las reformas sociales para garantizar el
crecimiento que se va notando poco a poco en el pals, asi como apoyar la recuperacién de actividades
comerciales y econdmicas, sobre la micro y pequefas empresas.

Contexto Sector

Para el periodo de diciembre 2021, el CBI estuvo conformado por un total de 67 bancos, de los cuales 42 son
de licencia general, 15 de licencia intemacional y 10 son de licencda de representacién. El Centro Bancario
Internacional (CBI) estd conformado por todos los bancos clasificados segin el tipo de licencia: general,
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intemacicnal o de representacion. Los bancos de licencia general forman el Sistema Bancario Nacional (SBN),
que eslan subdivididos en banca oficial y banca privada (banca panamenia privada y banca extranjera privada).
La cartera credilicia de los bancos del CB! representa el principal rubro de Ios activos del sector, con 55.8% de
participacion. Al analizar la carlera, el 74% de los préstamos fuercn otorgados en el mercado local, y el 29%
restante al mercado extranjero. Adicionalmente, la calidad de Ja cartera del CBY, reflejd un indice de cartera
vencida de 2.15% sobre el total de |a cartera siendo mayor respecto al afio anterior (diciembre 2020:1.94%), la
cual cuenta con garantias reales que respaldan dichos créditos, pues la expansion del nive! de créditos de los
bancos no ha conducido a un deterioro relevante de la calidad de cartera de crédito, lo que implica que las
entidades han evaluado apropiadamente la colocacién de crédito a lo largo de los afios.

Asimismo, los activos liquidos junto a las inversiones cubrieron en un 53.6% del total de los depdsitos,
mosirando una leve disminucién de 0.2% a |o posicionado al pericde anterior. Adicionalmente, que el indice de
liquidez inmediata! se ubicé en un 24.9%, reflejando una posicién menor para hacer frente a sus obligaciones
a corto plazo, debido a un incremento en las captaciones del publico y la disminucién en los aclivos liquidos. A
pesar de la disminucion del ratio, el sistema mantiene niveles adecuados de liquidez a nivel agregado, contando
con recursos suficientes para cubiir sus necesidades a conto plazo y a su vez facilitara retomar el crecimiento
del crédito. Por otro lado, la Superintendencia de Bancos de Panama exige a los bancos calcular el indice de
liquidez legal, el cual se determina con base a la cantidad de activos liquidos en funcion de los depésitos no
pignorados con vencimiento a 186 dlas. Dicho indicador no puede ser inferior al 30%, segtn la normaltiva de ia
SBP. A la fecha de analisis, el indice de liquidez legal de! Sistema Bancario Nacional se situé en 60.02%, mayor
al minimo exigido por [a regulacitn.

A diciembre de 2021, los ingresos por intereses mosfraron una tendencia a la baja, los cuales se ubicaron en
Bi. 4,954 millones, reflejando una disminucién interanual de B/. 393.5 millones (-7.4%), como consecuencia de
un decremento en los intereses por depositos en (-38.4%), intereses por préstamos (-12.0%), intereses por
inversiones (-8.6%), e intereses por arrendamiento financiero en {-32.2%). A la fecha de analisis, el registro de
otros ingresos totalizo B/. 4.96 millones, mostrando un incremento interanual de B/. 4.96 millones los cuales no
se encontraban sobre fa estructura del total de ingresos por intereses en diciembre 2020. De tal manera, los
intereses por préstamos representaron el 85.4% del total de los ingreses, siendo el principal activo generador
de ingresos, seguido por los intereses por inversiones en 12%, los intereses por depésitos 2.1%, los intereses
por arrendamiento financiero en 0.3% v ofros ingresos en 0.1%. Las tasas del mercado panamefio son bajas y
presentan poca volatilidad, esto debido al bajo riesgo pals, sin riesgo de devaluacitny con integracion financiera
por lo anterior son muy cercanas a los intereses de mercados intemacionales. Esto debido a que los bancos
fienen estructuras de fondeos satisfactorias y liquidez adecuada.

Alafecha de analisis, la utilidad del periodo se ubico en B/. 1280 millones, mostrando un aumento de B/, 270.9
millones (+26.8%) al compararse con €/ mismo periodo al afio anterior (diciembre 2020: B/. 1,009 millones). Por
oiro lado, los indicadores de rentabilidad aumentaron levemente con relacidn al afio anterior, como resultado de
un aumento en la utilidad de] periodo, esto debido a una menor acumulacién de gastos en provisiones en
cuentas malas, y si bien hay menores ingresos por cartera, estos son nivelados por la mayor relevancia de los
ingresos por servicios financieros. El retorno sobre los activos (ROA) del CBI se situd en 0.97%, mayor al
indicador presentado al afio anterior (diciembre 2020: 0.81%). Asimismo, el retormo sobre el patrimonio (ROE}
del CBI se ubich en B.17%, siendo menor a la misma fecha del afic anterior (diciembre 2020: 6.49%). La
rentabilidad del sector bancario ha mostrado una mejoria a pesar de los factores por la pandemia del COVID-
19.

Por lo que se puede concluir que el sisterna financiero continia manteniendo una posicidn sélida y de resifiencia,
con niveles de liquidez y de capital superiores a los minimos requeridos, Mostrando un incremento en el
desempefio de la actividad crediticia, asi como en los depdsitos de los clientes, mostrando una mayor
rentabilidad, sin embargo, estos todavia no alcanzan los niveles que estaban antes de la pandemia.

Analisis de la empresa

Resefa

ideal Living, Corp. fue constituida bajo las leyes de la Repuiblica de Panama el 22 de junio de 2007, producto
del Convenio de Fusién por incorporacidn enire Ias sociedades Trilux Holdings, Inc. y Tel & Net Activities, Inc.
Su principal actividad es el desarrollo y promocion def proyecto residencial Santa Maria Golf & Country Club,
asi como el desarollo de un proyecto residencial Santa Maria Golf & Country Club, asi como el desarrollo de
un proyecte complementaric comercial denominado Santa Maria Business District. Ideal Living, Corp. es una
subsidiaria poseida en un 100 % por Unimax Properties Corporation, que esta domiciliada en las Islas Virgenes
Britdnicas. Su oficina principal esta ubicada en el Edificio Discovery Center, Urbanizacién Santa Maria Golf &
Country Club, Corregimiento Juan Dias, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Asimismo, 1a compaiiia es duefia de las siguientes subsidiarias:

! Actives liquidos/ obligaciones depositarias,
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indicader se ha ido incrementando en los ditimos periodos, incrementando en un promedio de 0.06 p.p. desde
2017.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

40,000 35
120,000 3.0
100,000 25
80,000 20
80,000 1.5

40,000 1.0
20,000 05
] -
dic.-17  dic.-18  dic-19 dic.20 dic.-21
Utilidades Retenidas = Capital en ecciones

ndewfamiento Palrimenial

Fuente: deal Living, Cerp. / Elaboracldn: FCR

Resultados Financlaros

Para diciembre de 2021, los ingresos de Ideal Living, Corp. se situaron en B/. 47.9 millones (diciembre 2020
Bf. 38.2 millones), mosirando un incremento significativo interanual de B/. 9.7 millones (+25.3%) producto,
principalmente, del aumento de las ventas de lotes urbanizados y viviendas en B/. 1.6 millones (+5%), seguido
por &l incremento los ingresos por servicios del Hotel en B/. 5.3 millones (+1.65veces) y, por Gltimp, los ingresos
por membresias y serviclos de Club de golf, los cuales aumentaron en B/.2,8 millones {+94.7%) totalizando asi
B/. 5.8 millones. Dicho crecimiento en ventas es causado por el levantamiento de las restricciones de la
pandemia y la recuperacién del sector, aunado a que a la fecha de andlisis la Comparia ha suscrito contratos
promesas de compraventa sobre Iotes y viviendas del proyecto residencial Santa Maria Goif & Country Club y
de lotes para usos comerciales/industriales, sumando en totalidad B/.82.4 millones (2021: B/.61.7 millones). No
obstante, cabe resaltar que los ingresos por venta de lotes y de viviendas es reconocido cuando el control sobre
el bien ha sido transferido al cliente, lo cual se considera que es en un momento en el tiempo, cuando el ¢liente
ha tomado posesién de la unidad.

Por su parle, los costos totales de la compafia totalizaron B/. 26.1 millones (diciembre 2020: B/. 22.4 millones),
mostrando un aumento interanual de B/. 10.6 millones {+3.2 veces), debido al incremento de los costos de
servicios de Hotel Santa Maria en B/. 1.8 millones, los cuales totalizaron B/. 3.5 millones (diciembre 2020; B/.
1.7 millones), aunado al incremento de BY. 1.6 millones (+7.9%)} en los costos de ventas de lotes urbanizados y
viviendas que totalizaron B/. 21.9 millones {(+7.9%).

Derivado de lo anterior, 1a utilidad bruta ascendio a B/. 21.8 millones, reflejando un incremento respecto a la
misma fecha del afio anterior (diciembre 2020: Bf. 15.8 millones), esto fue a causa del incremento en los ingresos
(+25.3%) en mayor proporcién, principalmente por las ventas de lotes, que a los costos de ventas y operaciones
(+16.2%).

Para diciembre de 2021, Ideal Living, Corp. registrd gastos generales y administrativos por un total de B/. 12.2
millones, sobrepasando de lo incurrido en diciembre de 2020 {B/. 9.8 millones}, impulsado, por un aumenio en
los salarios de B/. 725.3 miles (+23.4%), seguido por materiales y suministros B/.561.5 miles {(+2 veces) y por
ultimo los gastos por mantenimiento general en B/.309 miles (+75%), aunado a que los gastos de mercadeo
incrementaron en un {+68.3%) totalizando B/. 835.7 miles.

De esta manera, producto del incremento proporcionalmente mayor en la utilidad bruta (+38.3%) que en los
gastos generales y administrativos (+24.9%), se vio una recuperacién del déficit antes de impuestos en 2020,
obteniendo una ulilidad antes de impuestos de B/.116.1 miles para diciembre 2021. Por io cual, el indicador de
eficiencia {Gastos administrativos / Utilidad bruta) presentd una mejora al posicionarse en 52.1% (diciembre
2020: 58.9%), en la fecha de andlisis, por el incremento proporcionalmente mayor.

No gbstante, los costos financieros y los impuestos sobre la renta diferidas mostraron un alza de (B/.2.9 millones,
+42.4%, B/.44.2 miles, +25.2%) afectando el resultado del periodo, por lo cual se obtiene un déficit de B/ 404.3
miles, mostrando una desmejora en comparacién al periodo anterior (diciembre 2020: B/. 322.8 miles),
obteniendo un margen operativo de -0.8%, manteniéndose constante al valor presentado en diciembre 2020,
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Cuentas por cobrar al 85
Fendes depositados en |a cuerta fiduciania. % de su valer contable.
{USD 34,646,772.91).
Fuente; Ideal Living, Corp. y Psival Trust, 5.A 7 Elaboraclén: PCR

Uso de los fondas

Los fondos netos producto de ia venta de los Valores se utilizaran para financiar el repagoe de deuda financiera,
financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor. El uso de fondos para cada
una de las Series se anunciara mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Los fondos se usardn parcialmenle para cancelar el saldo
insoluto de |a emisién anterior.

Pago de capital

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, el Emisor determinara la Fecha de Vencimiento,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Sin embargo, el plazo de los Valores no podra ser inferior a 30 dias o superior a 10 afios. La
periodicidad de pago de capital sera estipulada en cada uno de los Valores de la Emisién, y sera establecida a
través de suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta del Valor cormrespondiente. E! capital de los Valores sera 17 pagado a los Tenedores Registrados de la
Serie que corresponda, de manera proporcional.

Redencién Anticipada

El Emisor podra redimir anticipadamente los Valores de cualesquiera de las Series, parcialmente o totalmente,
en cualquier momento, sin penalidad. Cualguier redencion anticipada, ya sea parcial o total podra ser realizada
en cualquier fecha, siempre y cuando el Emisor ceamunique al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados con no menos de cinco {5) dias habiles de anterioridad a la Fecha de Redencién
Anticipada.

En los casos de redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada para la redencién no podra ser menor
de un millén de Délares (US$1,000,000.00}, a menos que el Saldo Insoluto sea menor a dicho monto, en cuyo
caso la redencién deberé ser por la totalidad del Saldo Insoluto de la Emisién, Dicho pago se deberd realizar a
prorrata a todos los Tenedores Registrados de las Series emitidas y en circulacién. La porcidn del saldo redimida
de los Valores dejard de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el
Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias
para cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada.

Sin perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal afecla adversamente las perspectivas del Emisor,
entonces el mismo podra, redimir completamente la Emisién en cualquier fecha designada como Fecha de Pago
sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida por ley. Dicha redencién debera ser por el monto total
de la Emision, y se deberd anunciar al pablico inversionista con al menos quince (15) dias calendario de
anticipacion.
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