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PROSPECTO INFORMATIVQ
INMOBILIARIA JERD, 8.A.,
Sociedad andnima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de 12 Repdblica de Panama, constituida mediantc la Esctitura
Puablica No.24,653 dc 26 de septiembre de 2017, debidamente inscrita en la Seccién de Mercantil al Folio 155655976 dc! Registro Publice el 2 de
oclubre de 2017; domiciliada en Avenida 1i] Paical con Transistinica, Edificio Hergam, Panamdg, Republica de Panama, Teléfono 265-4444

UsD12,000,000.00
EMISION DE BONOS CORPORATIVOS

Clasiticacion dc Ricsgo de la Emision: PCR eABBB- de acuerdo a Comité 54/2022 del 6 de junio dc 2022
“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EI. REPAGO DE LA EMISION?

Oferta pablica de Emisidn de Bonos Corporativos (los “BONQOS™) con un término de hasia diez (10} affos, con un valor nominal total de hasta Doce
Millones de Délares (11SD12,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (los “Ddlares™), emitidos en forma nominativa,
global, registrada y sin cupones, Esta emision corresponde & 37.5 veces ¢l capital pagado de la empresa de acuerdo 2 los estados financieros auditados
al 31 de diciembre de 2021, Con relacién al patrimonio del Cmisor, esta emision representa 30,98 veces el mismo. Los Bonos seran emitidos cn varias
Scrics a determinar. El Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado dc Valores (quicn aprobara o no) remitiendo los formularios al Sistema
Seri o elinedio habilitado para tal fin, la Bolsa Latinoamericana de Valores, y 4 1a Central Lalinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes
términos y condicioncs de cada una de las Scrics a cmitir al menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, mediante suplemcnto
al Prospecto Infortnativo: ¢l plazo, ¢l inonto, la tasa de interés (fija o variable), la fecha de oferta, la fecha de emisidn, la fecha de pago dc interés, el
periodo de pago de interés y la fecha de vencimiento y pago del capilal, asi como el uso de los fondos de la cotrespondiente Serie La tasa de interés
de cada Serie podra ser fija o variablc a opcion dc EL EMISOR. En caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie devengardn una tasa de interés
cquivalente al Rendimiento del Treasury a 10 afos més un diferencial, con un piso y techo de tasa (miniino y inéxime). El valor del rendimiento del
Treasury, tomado ¢l altimo dia habil en que exista negociacidn de estos instrumentos, antes del inicio del periodo de pago. El instrumento en Bloownberg
es USGGT0YR Indcex, o del sisteina que lo recinplace de darse el caso. La tasa efectiva se notificara a la Superintendencia del Mercado de Valorcs
fquien aprobard o no) y a fa Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclcar) Tres (3) Dias 1[abiles antes de la fecha dc inicio de cada Periodo de
Interds. En caso de ser tija, los Bonos dec dicha Scric devengarén una Tesa e interés que serd determinada por EL EMISOR segfin la demanda dcl
mercado y serd notificada mediante Supleinento al Prospecto [nformativo, al menos con dos (2) dias hébiles de anticipacion con respecto a la focha de
ofcrta de 1a corrcspondiente serie a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Los intereses pagaderos
con respecto a cada 3ono serdn calculados para cada periodo de interés, aplicando la tasa de interés corrcspondiente a dicho Bono al montoe (valor
nominal) del mismo, multiplicando por 3¢ dias calendario del perlodo de cada mes de interés y dividiendo entre 360 dias. El monto resultante serd
redondeado al centavo mis cercano (inedio centavo redondeado hacia arriba). Los Bones seran nominativos y serin emitidos en denoininaciones de
USD1,000.00 o sus intltiplos segan la demanda del mercado, El capital de todas las series de Bonos se pagard mediante un solo pago al vencimicnto
del respectivo Bono en la fecha en que sc cumpla ¢l plazo estipulado para la correspondiente seric. Estos Bonos podran ser redimidos anticipadamente.
Ver Seccidn VI (descripeidn de la oferta) A Detalles de la Oferta, A-11 Redencidn Aaticipada.
Cualquicr proceso de modificacion y cambios al presente prospecto inforinativo, estd sujeto a lo cstablecide en el Acnerdo 4-2003 de 11 de abril de
2003 y requerird la aprobacion de los tenedotes de 51% del monto de los Bonos cmitidos y en circulacion de la scrie que se prelende modificar. Ver
Sceeion VI (descripeion de fa oferla) A Detalles de ta Ofcrta, A-20 Proceso de modificacion y cambios.
Iisla emision est4 garantizada con un Fideicomiso de Garantia que serd garante de varius emisiones del Emisor, come es el caso de la presente oferta
de Bonos “LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO
DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADC DE VALORES
RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCTA DEL MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE
POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS
EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO. ASi COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL
EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EMISION®™.

Precio inicial de veata: 100%

Precio al piblico* Gastos dc la cmision** Cantidad Ncta al Einisor
Por Unidad USD1,000.00 USD10.1342 USD385.8658
Total US 2,000,000.00 USDI121,610.00 USD11.878.390

*Precio sujelo e cambios.

*#Tncluye  0.25 % de comision de correlaje (la comisién de corretaje de valorcs scra sobre el monto total de los bonos colocados).

“EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES,
S.A ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O CL EMISOR.”
Fecha de la Oferta: 15 de junio de 2022 Fecha de impresién del Prospecto: 26 de mayo de 2022

Autorizado por la Supcrintendencia del Mercado de Valores seglin Resolucidn No. SMV- 188-22 del 20 de mayo de 2022.
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IV.-  RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGOS DE LA

OFERTA

“La informacién que sc presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y
condiciones de la oferta y el detallc de los factores de riesgos de 1a misma. El inversionista potencial,
interesado debe leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el
prescnte prospecto informativo, y solicitar aclaracién en caso de no entender alguno de los términos
y condiciones, incluyendo los Factores de riesgo de la emision.”

EMISOR:

FECHA DE LA OFERTA:

FECHA DE OFERTA INICTAL:

INSTRUMENTO:

MONTO:

INMOBILIARIA JERD, S.A.

El Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado de
Valores (quien aprobara o no) remitiendo los formularios al
Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa
Latinoamericana de Valores, y a la Central Latinoamericana
de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos y
condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie,
mediante suplemento al Prospccto Informativo: Fecha de
Oferta

Fecha de QOferta Inicial; xx de xxxxx de 2022,

Bonos Corporativos (los bonos), que podran ser emitidos en
varias series a determinar. El plazo serd de 10 afios. El Emisor
notificard a la Superintendencia del Mercado de Valores
(quien aprobard o no) remitiendo los formularios al Sistema
Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa
Latinoamericana de Valores, y a la Central Latinoamericana
de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos y
condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie,
mediante suplemento al Prospecto Informativo: Plazo

Doce millones de Délares (USD12,000,000.00), moneda de
los Estados de América, la cual podra ser emitido en varias
series. El Emisor notificard4 a la Superiniendencia del
Mercado de Valores {(quien aprobara o no) remitiendo los
tormularios al Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin,
la Bolsa Latinoamericana de Valores, y a la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes
términos y condiciones de cada una de las Series a emitir al
menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de
cada Seric. mediante suplemento al Prospecto Informativo:
Monto.

Esta emision, de acuerdo a los estados financieros auditados
al 31 de diciembre de 2021, del Emisor representa 37.5 veces
su capital pagado. La relacién deuda/capital antes de la
presenie oferta es de 3.22 a 1 en base al capital pagado, en




TASA DE INTERES:

BASE DE CALCULO:

DENOMINACIONES:

FECHA DE VENCIMIENTO:

base al patrimonio es de .35 veces, luego de emitida y en
circulacidn la presente oferta la misma aumenta a 40.72 a 1
basados en el capital pagado, ¢n base al patrimonio es 4.45
veces.

La tasa de Interés de cada Serie podra ser fija o variable a
opcion del Emisor. En caso de ser variable, los Bonos de
dicha Serie devengaran una tasa de interés equivalente al
Rendimiento del Treasury a 10} afios mas un diferencial, con
un piso y techo de tasa (minimo y méximo). EI valor del
rendimicnto del Treasury, tomado el Gltimo dia hédbil en que
exista negociacion de estos instrumentos, antes del inicio del
periodo de pago. El instrumento en Bloomberg es
USGGIOYR Index, o del sistema que lo reemplace de darse
el caso. La tasa efectiva se notificard a la Superintendencia
del Mercado de Valores (quien aprobara o no) y a la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) Tres (3) Dias
Habiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo de Interés.

En caso de ser fija, los Bonos de dicha Serie devengaran una
Tasa de interés que serd determinada por EL. EMISOR segiin
la demanda del mercado y serd notificada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo, al menos con dos (2)
dias habiles de anticipacion con respecto a la fecha de oferta
de la correspondiente serie a la Superintcndencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A

El Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado dc
Valores (quicn aprobard o no) remitiendo los formularios al
Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa
Latinoamericana de Valores, v a la Central Latinoamericana
de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos y
condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos
(2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie,
mediante suplemento al Prospecto Informativo: Tasa de
Interés

30/360

Los Bonos serdn emitidos en forma global (Macro titulo),
registrados y sin cupones en denominacioncs de mil ddlares
(USD1,000.00) o sus multiplos de acuerdo a la demanda en
el mercado. Se emitird un macro titulo por cada seriec que
salga al mercado.

El Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado de
Valores (quien aprobard o no) remitiendo los formularios al
Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa
Latinoamericana de Valores, y a la Central Latinoamericana




de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos y
condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos
{(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie,
mediante suplemento al Prospecto Informativo: Fecha de
Vencimiento. Lo cual debera ser previamente aprobado por
la Superintendencia del Mercado de Valores.

PAGO DE CAPITAL: El capital de los bonos se pagara mediante un solo pago en la
fecha de vencimiento del respectivo bono. Los inversionistas
no estdn obligados a retener el bono més alla de su fecha de
vencimiento original.

REDENCION ANTICIPADA: EL EMISOR tendra la opcion de redimir los Bonos, de
manera anticipada, a la par en cualquier momento en fecha
coincidente con la fecha de pago de intereses de los Bonos.
(Ver Seccion A.11 del presente prospecto)

FONDO DE AMORTIZACION: Esta emision no contempla fondo de amortizacion o repago.

USO DE LOS FONDOS: El producto neto de la emisidn, USD11,878,390.00

scra utilizado como capital de trabajo para expandir las
operaciones inmobiliarias del Emisor y otros posibles
negocios, desarrollados segiin el giro normal del negocio.
Corresponder4 a la administracién del Emisor decidir sobre
el uso de los fondos a través de la vigencia de la emisién de
bonos corporativos, en atencion a las condiciones del negocio
y necesidades financieras de la empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacidon
con las condiciones financieras de los mercados de capitales.
El uso especifico de los fondos de cada serie sera notificado
mediante suplemento informativo al menos dos (2) dias
habiles antcs de la fecha de oferta de cada serie.

PAGO DE INTERESES: El Emisor notificard a la Superintendencia del Mercado de
Valores (quien aprobara o no) remitiendo los formularios al
Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa
Latinoamericana de Valores, y a la Central Latinoamericana
de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos y
condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos
(2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie,
mediante suplemento al Prospecto Informativo: Fecha de
Pago de intereses. Lo cual deberd ser previamente aprobado
por la Superintendencia del Mercado de Valores.

GARANTIA: Los Bonos cstarin garantizados con un Fideicomiso de Garantia
Irrevocable a ser constituido con CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. El objeto de este fideicomiso es recibir los
bicnes fideicomitidos segun lo dispone la Cldusula CUARTA del Contrato, de parte de EL FIDEICOMITENTE,
o0 algun lercero quc éstc autorice, a fin de establecer un patrimonio indcpendiente y que dichos bienes sirvan de
garantia para el pago a los FIDEICOMISARIOS, es decir, a los Tenedores Registrados de los Bonos que se

i



pretenden emitir, de las sumas que en concepto de capital, interés, u otros conceptos que les adeude o les pueda
en un futuro adeudar EL FIDEICOMITENTE, cn calidad de EMISOR, segun los términos y condiciones del
Prospecto Informativo de la Emision de los Bonos Corporativos, El contrato de fideicomiso se suscribird en la
Ciudad de Panamad. El fideicomiso tendrd su domicilio en las oficinas principales de LA FIDUCIARIA,
actualmente ubicadas en Avenida Samuel Lewis y Calle 58 Obarrio, Torre ADR, Piso 8, Oficina 800 D, Ciudad
de Panama, Republica de Panama, EL FIDEICOMITENTE cedera a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios
indicados en la cldusula cuarta, del Fideicomiso de Garantia de los Bonos, a ser Constituida mediante Escritura
Publica con Central Fiduciaria, S.A., como Fiduciaria.

(Los Bienes Fideicomitidos): Son bienes fideicomitidos o bienes fiduciarios, indistintamente, todos aquellos
bienes muebles o inmuebles, acciones y/o participaciones de entidades que EL FIDEICOMITENTE traspase
mediantc cesion o entrega de bienes en la Republica de Panama a EL FIDEICOMISO por EL
FIDEICOMITENTE, o por terceras pcrsonas autorizadas por LA FIDUCIARIA y EL FIDEICOMITENTE,
incluyendo entre otros:

(a) Las sumas cobradas por concepto de precios derivados de los arrendamientos de las Fincas del Emisor y/o de
sus partes relacionadas, cuyos inmuebles sean alquilados al GRUPO PJV, S.A. y/o a terceros, al cien por ciento
(100%]), dcsde el momento que estén disponibles. Para tales efectos, El Emisor cederd a favor de LA
FIDUCTARIA los contratos de alquiler con ¢l fin de garantizar el cobro a LA FIDUCIARIA de dichos canones
de arrendamiento. LA FIDUCIARIA podréa celebrar con El Emisor o un tercero un Contrato de Administracion
Delegada, con el objeto de llevar las gestiones con los Arrendatarios de dichos inmuebles.

(b) Créditos que pudiesen ser librados mediante Pagarés o Letras de Cambio otorgados a terceros y en beneficio
de las partcs relacionadas del Emisor, o por terceros, y cedidos a EL FIDEICOMISO, cuyo valor residual o
saldo adcudado en los mismos sumen ciento diez por ciento (110%) de la cuota parte o porcién de la garantia que
hayan de cubrir. Sin que esto signifique una practica comercial o habitual del Emisor.

(c) Valores tales como los autorizados por la Superintendencia de Valores de emisores distintos al propio
Fideicomitente, consistentes en Bonos, o Valores Comerciales Negociables cuyo valor nominal o capital a ser
pagado a su vencimiento sea el cien por ciento (100%) de la cuota parte o porcion de la garantia que bayan de
cubrir.

(d) Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derecbos o accioncs dimanantes de
los bienes fideicomitidos, al cien por ciento (100%), desde el momento que estén disponibles.

(e) Aportes en efectivo depositados en la cuenta bancaria de LA FIDUCIARIA que ésta indique, al cien por
ciento (100%), desde el momento que estén disponibles los fondos.

(f) Bienes Inmueblcs inscritos en el Registro Pablico de Panamd y cuyo valor segin avalto represente ¢l ciento
diez por cicnto (110%) de los Bonos en circulacion.

Sin perjuicio de lo anterior, podra EL FIDEICOMITENTE o un tercero autorizado, incluir bienes, presentes o
futuros a este fideicomiso, previa aceptacién de LA FIDUCIARIA; sin que ello implique o signifique una
modificacion al presente contrato o a las condiciones de la Emision.

En el supuesto de que los bienes sean aportados por terceros, LA FIDUCIARIA requerira la informacion
pertinente y su relacion con el Fideicomitente, seglin la normativa aplicable.

Declara expresamente EL FIDEICOMITENTE que ninguno de los bienes que conforman o conformaran el
patrimonio fideicomitido provienen de actividades ilicitas, narcotrafico, blanqueo de capitales, financiamiento
del terrorismo, trata de personas, asi como cualquier otro delito conexo segun lo dispuesto en la Legislacion
Panamcfia aplicable a LAS PARTES.

El FIDEICOMITENTE ceder4 o reemplazard, segun sea el caso, los bienes fiduciarios descritos anteriormente
y que sean necesarios para cubrir la garantia de la presente Emision, dentro de los ciento veinte (120) dias
calendarios (IDia de Ajuste) posteriores al momento en que se encuentre formalmente regisirada la Emision.

EL FIDEICOMITENTE, con igual periodicidad, cederd los valores emitidos por otros emisores que desee hagan
parte de la garantia de su emisidon, que se encuentren al dia en el pago de intereses, y rcemplazara aquellos

anteriormente aportados que hubiescn caido en mora y reemplazard los valores o créditos anteriormente aportados
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que hubiesen caido en mora. Por ultimo, EL FIDEICOMITENTE complctara la garantia con efectivo.
No se tendran por cedidos los créditos ordinarios, hasta tanto se endosen los respectivos titulos

MODIFICACIONES Y CAMBIOS

DE LA EMISION: Salvo que se espccifiquc lo contrario, los términos v condiciones de los Bonos podran ser
modificados con el consentimiento de al menos cincuenta y uno por ciento (51%) del valor nominal de los valores
emitidos v en circulacion de todos los Tenedores Registrados de la Serie que se pretende modificar, excepto
aquellas modificaciones que se realicen con el propdsito de remediar ambigtiedades y corregir errores evidentes
o inconsistencias en la documentacion en cuyo caso podré hacerlo ¢l Emisor. El Emisor debera suministrar tales
correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacién previa su
divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningln caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores
Registrados de los Bonos. Copia de la documentacién que ampare cualquier correccién o enmienda serd
suministrada a la Superintendencia dcl Mcrcado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicién
de los interesados.

Sobre este tema, E] Emisor debera cumplir con lo establecido en el Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril dec 2003, y
sus modificaciones, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como el Acuerdo 7-2020 del
21 de mayo del 2020, en sus articulos 3,6,7 asi como cualquier otro acuerdo adoptado por la Superintendencia
del Mercado de Valores sobre esta materia.

Sobre estc punto se puede referir a la Opinidén 2-2021 que comprende lo arriba mencionado.

FACTORES DE RIESGO:

Riesgo de Liquidez

La relacion corriente o de liquidez que se mide como activos circulantes entre pasivos circulantes es de 0.98
antes de la emisién, El capital de trabajo, medido como activos circulantes menos pasivos circulantes fue de USD
(1,337) lo que corresponde a la porcion corriente de préstamos por pagar a largo plazo, y las cuentas por pagar a
proveedores menos el efectivo en caja y banco, mas cuentas por cobrar otras. Con cifras al 31 de diciembre de
2021,

Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacién
La presente oferta no cuenta con un fondo de amortizacién o repago para ¢l pago de intereses y capital, por
consiguiente los fondos para ¢l repago de los bonos provendran de los recursos generales del Emisor.

Riesgo por ausencia tempeoral de la constitucion de la garantia.

Esta Emision contara con un Fideicomiso de Garantia. El Emisor debe inscribir el Fideicomiso en un plazo de 60
dias calendarios posteriores a Ja autorizacioén de la SMV.

El FIDEICOMITENTE cedera o reemplazara, seglin sea el caso, los biencs fiduciarios descritos ¢n ¢l contrato de
fideicomiso y que sean necesarios para cubrir la garantia de la presente Emision, dentro de los ciento veinte (120)
dias calendarios (Dia dc Ajuste) posteriores al momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision.
EL FIDEICOMITENTE, con igual periodicidad, cedera los valores emitidos por otros emisores que desee bagan
parte dc la garantia de su emisioén, que se encuentren al dia en el pago dc intereses, v reemplazara aquellos
anteriormente aportados que hubiesen caido en mora y reemplazara los valores o créditos anteriormente aportados
que hubiesen caido en mora. Por tltimo, EL. FIDEICOMITENTE compietard la garantia con efectivo.

No se tendran por cedidos los créditos ordinarios, basta tanto se endosen los respectivos titulos.

Por consiguiente, de no constituirse e inscribirse el fideicomiso la presente Emision de Bonos no contaria con
garantias reales que garanticen el repago de los Bonos emitidos.
10
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Riesgo Pais.

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados tinicamente en la Republica de Panama. Por ende, los
resultados operativos del Emisor y su condicion financiera, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones
contraidas bajo esta Emisién, dependerdn en gran medida de las condiciones politicas y econdmicas
prevalecientes el pafs, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, asi como
empresas y enlidades gubernamentales para los que labora el mercado del Emisor. Siendo la economia panamefia
poco diversificada y de un tamafio relativainente pequefio, acontecimientos adversos afcctaran mas la economia
local que a una de mayor tamafio.

Riesgo de naturaleza y competencia

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la industria inmobiliaria, ya que otras inmobiliarias asi
ofrecen al igual que €l distintas alternativas de alquileres, precios, ubicacidn, etc. Sus principales competidores
son una gran cantidad de empresas inmobiliarias adscritas a ACOBIR.

Aunque cabe destacar que, los ingresos por alquilcr de empresas distintas a sus partes relacionadas pudiera verse
afectado.

Riesgo de Condiciones de Competencia
En este &mbito, la operacion principal del Emisor estd inmersa en un sector en ¢l cual los principales competidores
son las cmpresas inmobiliarias, que operan en el pais. Por lo tanto, en el caso una politica agresiva en precios de
alquiler por parte de los participantes de la actividad crediticia, pudiesen causar una competencia mds agresiva
para la colocacidén de cartera de alquileres.

El Emisor no pucde garantizar las condiciones del mercado, ya que circunstancias internacionales, y relaciones
politico-econémicas de Panama con sus principales socios comerciales pueden impactar las regulaciones internas
de la industria inmobiliaria.

TRATAMIENTO FISCAL:

Impucsto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

El articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de los valores, que cumplan con lo dispuesto
en los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto
complementario. El cuanto al impuesto de dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del
Codigo Fiscal de la Repiiblica de Panama.

Impuesto sobrc la Renta con respecto a Intereses: El articuto 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8
de julio de 1999, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal, estaran exentos del Impuesto
sobre 1a Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la comision
y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento
fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado debe consultar a su propio asesor legal o auditor con respecto a los
impuestos que le sean aplicables en relacidén con la compra, tenencia y venta de los bonos.

AGENTE DE PAGO Y REGISTRO y
REDENCION: Central Fiduciaria, S.A.
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V.- FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar negativamente las fuentes de
repago de la presente Emision se pueden mencionar:

5.1 DE LA OFERTA:

5.1.1.- Riesgo por ausencia temporal de la constitucion de la garantia.
Esta Emision contara con un Fideicomiso de Garantia. El Emisor debe inscribir el Fideicomiso en un plazo de 60
dias calendarios posteriores a la autorizacion de la SMV.

El FIDEICOMITENTE ceder4 o reemplazara, scgin sea el caso, los bienes fiduciarios descritos en el contrato de
fideicomiso y quc sean necesarios para cubrir la garantia de la presente Emision, dentro de los ciento veinte (120)
dias calendarios posteriores al momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision.

EL FIDEICOMITENTE, con igual periodicidad, cedera los valores emitidos por otros emisores que desee hagan
parte de la garantia de su emisién, que se encuentren al dia en ¢l pago de intereses, y reemplazara aquellos
anteriormente aportados que hubiesen caido en mora y reemplazara los valores o créditos anteriormente aportados
que hubiesen caido en mora. Por tltimo, EL FIDEICOMITENTE completara la garantia con efectivo.

Por consiguiente, de no constituirse e inscribirse ¢l fideicomiso de garantia, la presente Emisiéon de Bonos no
contaria con garantias reales que garanticen el repago de los Bonos emitidos.

5.1.2. - Riesgo de Prelacion de Pagos:
esta Emisién no tiene prelacion de pagos. Los tenedores registrados tendran igual tratamiento de pago “pari passu”
con el resto de los acreedores del Emisor, segin lo dispuesto en la legislacién panamefia.

5.1.3.- Riesgo de Repago.

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar el pago de los intereses y capital de los Bonos, dependera
sustancialmente del canon de arrendamiento pagado por las casas de empeiio de su propiedad (Parte del grupo
Mas Me Dan), en calidad de arrendatario del Contrato de Arrendamiento. Por consiguiente, un incumplimiento
del arrendatario en el pago de canon de arrendamiento bajo el Contrato de Arrendamiento, podria generar que el
Emisor no pueda cumplir con el pago de intereses y capital de los Bonos.

5.1.4.- Riesgo de Liquidez.

La relacion corriente o de liquidez que se mide como activos circulantes entre pasivos circulantes es de 0.98
antcs de la emision, El capital de trabajo, medido como activos circulantes menos pasivos circulantes fue de USD
{(1,337) lo que corresponde a la porcion corriente de préstamos por pagar a largo plazo, y las cuentas por pagar a
provecdores menos el efectivo en caja y banco, mas cuentas por cobrar otras. Con cifras al 31 de diciembre de
2021, Estados Financieros Auditados del emisor.

3.1.5.- Riesgo de Auscncia de Fondo de Amortizacion.
La presente oferta no cuenta con un fondo de amortizacion o repago para ¢l pago de intereses y capital, por
consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos provendran dc los recursos generales del Emisor.

5.1.6.- Riesgo de cuentas vencidas y morosas ccedidos al Fideicomiso de Garantia.

Entre los Bienes Fiduciarios tenemos: (b) Créditos que pudiesen ser librados mediante Pagarés o Letras de
Cambio otorgados a terceros y en beneficio de las partes relacionadas del Emisor, o por terceros, y cedidos a EL




FIDEICOMISO, cuyo valor residual o saldo adeudado en los mismos sumen ciento diez por ciento (110%) de la
cuota parte o porcidn de la garantia que hayan de cubrir. Sin que esto signifique una practica comercial o habitual
del Emisor.

De Darsc el caso, El FIDEICOMITENTE cederd o reemplazar4, segiin sea el caso, los bienes fiduciarios descritos
anteriormente y que sean necesarios para cubrir la garantia de la presente Emision, dentro de los ciento veinte
(120) dias calendarios (Dia de Ajuste) posteriores al momento en que se encuentre formalmente registrada la
Emision

EL FIDEICOMITENTE, con igual periodicidad, cederd los valores emitidos por otros emisores que desee hagan
parte de la garantia de su emisidn, que se encuentren al dia en el pago de intereses, y reemplazard aquellos
anteriormente aportados que hubiesen caido en moray reemplazara los valores o créditos anteriormente aportados
que hubiesen caido en mora. Por tltimo, EL. FIDEICOMITENTE completara la garantia con efectivo.
No se tendran por cedidos los créditos ordinarios, hasta tanto se endoscn los respectivos titulos

5.1.7.- Riesgo de Disminuecién del Valor de los Bienes Fideicomitidos.

Dc acucrdo a la clausula décima del Contrato de Fideicomiso, transcurrido un mes desde la Emisién de la factura
sin quc haya sido cancelada, LA FIDUCIARIA cobrard mensualmente un dos por ciento (2%) adicional en
concepto de mora hasta que dicha factura sea cancelada en su totalidad incluyendo los costos producto de la tasa
por mora que aqui se estipula.

Adicionalmente, EL. FIDEICOMITENTE le reembolsard a LA FIDUCIARIA o estd lo cobrara de los bienes
fideicomitidos con prelacién a cualquier pago, los gastos incurridos por LA FIDUCIARIA en la ejecucion de este
Fideicomiso, incluyendo los honorarios del Agente Residente del mismo, si fuere el caso. LA FIDUCIARIA
tendra derecho a cobrar una tasa equivalente a punto cinco por ciento (0.5%) por la gestién de ejecucidn del
fideicomiso en caso de incumplimiento.

Todas cstas deducciones disminuirian el valor de los bienes fiduciarios en menoscabo de los beneficiarios del
fideicomiso.

5.1.8.- Riesgo Relacionade con el valor de la garantia.

Siendo alquiler de bienes inmuebles en buena medida de partes relacionadas, mas del 18.84% del negocio del
Emisor proviene de alquileres a empresas distintas de las mismas, es un riesgo importante del Emisor la pérdida
de valor de las propiedades o la falta de operaciones del negocio en caso de una desaceleracién econémica, como
se estd viviendo a rafz de la pandemia del Covid 19.

5.1.9.- Riesgo de Redencion Anticipada.
Los Bonos son redimibles anticipadamente a opcidn del Emisor en cualquier momento a partir de su Fecha de
Emisién por un valor equivalente al 100% (sin prima de riesgo adicional) del saldo insoluto a capital, cn cualquier
Dia de Pago dc Interés. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses
devengados hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se haran pro rata
entre los Bonos emitidos y ¢n circulacién.

La Redencién Anticipada implica que frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor
podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna por
la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademads, en caso dc que los Bonos, por razén
de las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal, los
Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversion, si en ese momento ¢l Emisor
dccidiera gjercer la opeidn de redencion.

5.1.10.- Riesgo de Modificaciones y Cambios.




Los términos y condiciones de la presente oferta podran ser modificados de acuerdo a lo indicado en la Seccion
VI Descripcién de la Oferta, Numeral A. Detalles de la Oferta, sub punto A.20 Proceso de modificacion y
cambios. Salvo que se especifique lo contrario, los términos y condiciones de los Bonos podran ser modificados
con el consentimiento del cincuenta y uno por ciento (51%) del valor nominal de los bonos emitidos y en
circulacién de todos los Tenedores Registrados de la Serie que se pretende modificar, excepto aquellas
modificaciones que se realicen con el propésito de remediar ambigiiedades y corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion.

El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para
su autorizacién previa su divulgacién. Esta clase de cambios no podra en ningtin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacién que ampare cualquier correccion
o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendré en sus archivos
a la disposicién de los interesados.

Sobre este tema, El Emisor deberd cumplir con lo establecido en ¢l Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003,
emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otro acuerdo adoptado por la
Superintendencia del Mercado de Valores sobrc esta materia, asi como el Acuerdo 7-2020 del 21 de mayo del
2020, en sus articulos 3,6,7 adoptado por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia.

Sobre este punto se puede referir a la Opinién 2-2021 que comprende lo arriba mencionado.

5.1.11.- Ricsgo de Vencimiento Anticipado.

[ista Emisién de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento detallados en la seccién VI Descripeion de
la Oferta- Eventos de Incumplimiento por parte del Emisor, que en el caso de suscitarse uno o varios, puede dar
lugar a que sc declare de plazo vencido esta emisidn, asi como la Clausula Décima Tercera del Fideicomiso de
(Garantia de Emision de Bonos, a ser constituido mediante escritura pablica con Central Fiduciaria, S.A.

DECIMA TERCERA: (Eventos de Incumplimiento y Decelaracion de Vencimiento Anticipado) Dcclaran y
reconocen el FIDEICOMITENTE y el FIDUCIARIO que los siguientes términos y condiciones aplicardn a la
Emision de Bonos: En caso de que: (1} uno o mas Eventos de incumplimiento, al tenor de lo dispuesto en la
seccidn “Descripcion de la Oferta —~ Causales de Vencimiento Anticipado™ del Prospecto Informativo de la
respectiva Emision o cste o cualquiera contratos que constituyen esta Emision de Bonos o cualquier otra en cl
futuro, ocurriesen, continuasen, y no hubiesen sido, en la opinién de LA FIDUCIARIA, subsanados dentro de los
quince (15) dias calendarios para aquellos eventos que no tienen plazo de subsanacién cspecifico, contados a
partir de la fecha en que remitié una notificacion por escrito por parte de LA FIDUCIARIA a EL
FIDEICOMITENTE del correspondiente Evento de Incumplimiento; o que (2) los Tenedores que representan el
cuarenta por ciento (40%) o mas dcl valor nominal total de los Bonos emitidos hubiesen enviado a LA
FIDUCIARIA notificaciones de incumplimiento, LA FIDUCIARIA en nombre y representacién de LOS
FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio consienten a dicha represcntacidén, mediante notificacién por
escrito a EL. EMISOR (la “Declaracién de Vencimiento Anticipado™) declarara todos los Bonos de la oferta
correspondiente de plazo vencido y exigira a EL EMISOR el pago inmediato de capital e intereses de los mismos,
en cuya fecha todos y cada uno de los Bonos serdn una obligacién vencida sin que ninguna persona deba de
cumplir con ning(n otro aclo, notificacién o requisito.
Una vez nolificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA proceder a:
(a) Informar por escrito tanto a la Superintendencia de Mercado de Valores, la Superintendencia de Bancos de
Panam4 y la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. como a los Tenedores Registrados o a sus representantcs
cobre cualquier hecho, por parte del Fideicomitente o Emisor desde la fecha que tuvo conocimiento mediante un
hecho de importancia. Ademads, tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administracién de
los bienes fiduciarios y perfeccionar e] traspaso y el pago de los frutos dc los mismos a EL FIDEICOMISO. Desde
ese momento se entiende que LA FIDUCIARIA queda autorizada para nombrar una oficina de abogados que se
encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban scr cobrados judicialmentc. Los gastos
y honorarios seran en todo caso cargados a EL FIDEICOMISO;
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(b) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal puedan ser vendidos, por medio de subasta publica
anunciada por tres (3) dias habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion, a menos que el ochenta
por ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS de los Bonos Ic hayan solicitado por escrito a LA FIDUCIARIA
proceder en forma distinta, en cuyo caso LA FIDUCIARIA podra optar por proceder en la forma indicada por
dichos FIDEICOMISARIOS;

(c) Tomar todos los pasos que estime convenientes para vender los créditos que forman parte de los bienes
fideicomitidos, al mejor postor;

(d) Reembolsarse cualquier gasto o desembolso en el que hubiese incurrido por razén del EL FIDEICOMISO, o
cualquier honorario devengado pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE;

(e) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Redencion y pagar a los FIDEICOMISARIOS de los
Bonos las sumas de capital e intercses adeudados por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el producto
de la venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EL. FIDEICOMISO;

(f) LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el 4nimo de cancelar las
obligaciones derivadas de los valores sin que por ¢llo se garantice su cancelacion total. En caso de valores
insolutos, cstas obligaciones seran asumidas directamente por EL FIDEICOMITENTE, quien desde ya por este
medio las acepta como suyas;

(g) Una vez notificada la Declaracién de Vencimiento Anticipado, el podcr otorgado en el presente contrato
referente a la administracion de los bienes fiduciarios, se considerara revocado y cualquier pago que reciba EL
FIDEICOMITENTE sera remitido inmediatamente a la FIDUCIARIA.

5.1.12 .- Riesgo de posibles eventos o factores de incumplimiento por parte del Emisor.
Los siguientes clementos constituiran causa de Vencimiento Anticipado de la presente Emisién de Bonos:

+ Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses y/o capital vencido y exigible a cualesquiera de los
Tenedores Registrados de los Bonos, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses. El Emisor tendra
un plazo de quince (15) dias calendarios contados a partir de 1a fecha en que ocurrié dicba situaciéon para subsanar
dicho incumplimiento.

« Si el Emisor manifestard, de cualquier forma escrita, su incapacidad por pagar cualquiera deuda por €l contraida,
caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en quiebra o sujeto al concurso de acreedores, este
tendra un plazo de quince (15) dias calendarios para subsanarla. Esto aplica a la presente Emisién de Bonos,

« Si se inicia uno o varios juicios en conira del Emisor y se secuestran o embargan todos o sustancialmente todos
sus bienes y lales procesos 0 medidas no son afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendario de
haberse interpuesto la accion correspondiente.

Por incumplimiento por cualesquicra de las obligaciones contraidas por el Emisor en relacién con la presente
Emisidn de Bonos y si dicho incumplimiento no es remediado dentro dc los quince (15) dias habiles siguientes a
la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

+ Si se inicia proceso de quicbra, reorganizacion, acucrdo de acreedores, insolvencia o su mera declaracién, o
liquidacién en contra del Emisor, y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los quince (15) dias hdbiles
siguientcs a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

5.1.13.- Riesgo por uso de fondos.
El producto neto de la emisién, USD11,878,390.00 serd utilizado como capital de trabajo para expandir las

opcraciones inmobiliarias del Emisor y otros posibles negocios., Correspondera a la administracidu del Emisor
decidir sobre el uso de los fondos a través dc la vigencia de la Emision de Bonos corporativos, en atencion a las




condiciones del negocio y necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los
cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones {inancieras de los mercados de capitales.

5.1.14.- Riesgo de Falta de Liquidez en el Mcrcado Secundario.

Debido a la incxistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panami, los
inversionistas que adquieran los Bonos detallados en el presente prospecto informativo pudieran verse afectados
si necesitaran vender los mismos antes de su periodo de vencimiento.

5.1.15.- Riesgo de Ausencia de Péliza de Seguros para el Contrato de Administracién Delegada:

El Administrador/Emisor no tiene la obligacién de conlratar una pdliza de seguro por responsabilidad civil, segin
lo contemplado en el Contrato de Administracién Delegada en la Clédusula Décimo Cuarta (Seguros). Ello implica
que el fiduciario no podra responder por el dafio que pueda causarse a las cosas objeto de EL FIDEICOMISO.
5.1.16.- Riesgo de Ausencia de Caucion para el Contrato de Fideicomiso.

El contrato de fideicomiso no contempla una fianza de responsabilidad civil o caucién de manejo por parte de la
Fiduciaria. Ello implica que el fiduciario no podra responder por el dafio que pueda causarse por parte de la
IFiduciaria producto de su gestidn.

5.1.17.-Riesgo de la no Participacion de los Tenedores en 1a Remocién de la Fiduciaria.

La FIDUCIARIA podré ser removida segtn lo establecido por los articulos 30 y 31 de la Ley No. 1 de 5 de cnero
de 1984, y modificada por la Ley 21 del 12 de mayo de 2017 que dicen lo siguiente en su articulo 57:

La Superintendencia de Bancos mediante resolucién motivada, podré intervenir a un fiduciario, tomando posesion
de sus bienes y/o asumiendo su administracion en todo o en parte y en los términos que la Superintendencia de
Bancos determine en cualquiera de los casos siguientes:

1- Si cl fiduciario lleva a cabo sus actividades de modo ilegal, negligente o fraudulento.

2- Si el fiduciario obstaculiza de algun modo su inspeccidn o supervision por parte de la Superintendencia
de Bancos.

3- Si el fiduciario no puede continuar sus actividades fiduciarias sin que corran peligro los intereses de sus
clientes.

4- Si la Superintendencia de Bancos considera que el fiduciario estd ejerciendo el negocio de fideicomiso en

forma perjudicial para el interés pablico o de sus clientes.

5- A solicitud fundada del propio fiduciario.

6- Cualquier otra que a juicio de la Superintendencia de Bancos lesione los intereses de los fideicomitentes
o beneficiarios de los fideicomisos administrados por el fiduciario.

No se contempla un procedimiento especifico en el conlrato de fideicomiso sobre la participacién de los
beneficiarios en la remocion de la fiduciaria.

5.1.18.- Riesgo por Liberacion de Responsabilidad de la Fiduciaria.

La Clausula Séptima del contrato de Fideicomiso de Garantia de Emision de Bonos, a ser constituido mediante
escritura piblica establece lo siguiente en uno de sus puntos:...... EL FIDEICOMITENTE exime plenamente de
responsabilidad a EL FIDUCIARIO de cualesquiera consecuencias que surjan a raiz de temas fiscales o
cualesquier otros asuntos.




Adicionalmente, en la clausula Undécima se especifica lo siguiente: (Indemnizaciones y Limitacion de
Responsabilidad). La responsabilidad de LA FIDUCIARIA no implica garantia sobre el resultado de EL
FIDEICOMISO. En la medida de lo permitido por ley, EL FIDEICOMITENTE, se compromete y acuerda
indemnizar a EL FIDUCIARIO con respecto a todos y cada uno dc los costos, pérdidas, gastos, dafios y perjuicios
y cualesquiera responsabilidades que fueren (incluyendo, sin limitacidn, costos y gastos legales), una vez haya
sido legalmente demostrada la responsabilidad del FIDECOMITENTE o entidades subyacentes del
FIDEICOMISO, que sean incurridos o sostenidos por cualquicr persona relacionada con EL FIDUCIARIO, sea
cual fuere su causa (salvo por fraude o deshonestidad por parte de la persona demandante de indemnizacion) en
relacién con la prestacién de los servicios o la ejecucion de este Contrato y/o de sus obligaciones como
funcionarios de las entidades. EL. FIDUCIARIO acepta esta Indemnizacion para si y en calidad de fiduciario o
nominado de cada persona relacionada.

5.1.19.- Riesgo por Cargos a Bicnes Fiduciarios,

En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos o las indemnizaciones a que se refiere el
de Fideicomiso de Garantia, o cualquier otra suma que el Emisor deha pagar al Fiduciario en virtud del contrato
de fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos de los Bienes Fiduciarios. Hay otros cargos
que se incluyen en cl punto 5.1.6- Riesgo de Disminucion del Valor de los Bienes Fideicomitidos.

5.1.20.- Periodo de vigencia de la Emision de Bonos.
La Emisién de Bonos tendra un plazo de vigencia que no excederd diez (10) afios.
5.1.21.- Riesgo de Renovacion de Contrato de Arrendamiento.

El Emisor mantiene los contratos de arrendamientos con paries relacionadas de GRUPO PJV, S.A. No existe
garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados en sus fechas de expiracion en el afio en que se
venzan ni que los términos y condiciones de la renovacion serdn similares a los actuales. Si a sus respectivos
vencimientos los contratos de Arrendamiento no son renovados o remplazados en términos y condiciones
similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del arrendatario de hacerle frente a las obligaciones
incurridas con el Emisor, desmejorando la situacién financiera del Emisor y poniendo en riesgo el retorno
esperado por el inversionista.

5.1.22.- Responsabilidad Limitada.

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas s6lo 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, ¢l accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no
tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su
aportacion ya realizada.

5.1.23.- Riesgo de Inversion de Bienes Fiduciarios.
El Fiduciario tiene la facultad de invertir los Bienes Fiduciarios conforme a los parametros establecidos en la
Cldusula Quinta del Fideicomiso de Garantia.

5.1.24.- Riesgo de Partes Relacionadas,

Son partes relacionadas de la solicitante, para los efectos del Texto Unico del Acuerdo 2-2010 de 16 de abril de
2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores, los directores dignatarios de la empresa Emisora que han
sido resefiados en el punto IX sobre Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradores.
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Rodolfo Ernesto Piad Herbruger / Director, Accionista y Presidente de la Junta Directiva, es hermano de la
Tesorera, y tio del Secrctario de la Sociedad, ademas es tio de la abogada de la cmpresa.

Estela Isabel de las Mercedes Piad Herbruger / Directora, Accionista y Tesorera de la Junta Directiva, es hermana
dcl Presidente y Madre del Secretario, de la Sociedad. Adicionalmente es la madre de la abogada de la empresa.

Joao Gabriel Vieira Piad / Director, Accionista y Secretario de la Junta Directiva, es sohrino del Presidente de la
Junta Directiva, hijo de la Tesorera, y hermano de la abogada de la empresa.

Estelabel Joana Vieira Piad, abogada de la sociedad, es la sobrina del Presidente, hija de la Tesorera y hermana
del Secretario de la Sociedad.

El Lic. Fernando Sucre, socio de la firma de abogados cxternos que mancja la presente Emision, es Director ¢cn
Central Fiduciaria, S.A., entidad Fiduciaria y Agente de Pago, Registro y Redencién de la Emision.

El puesto de bolsa de la emision, Capital Assets Consulting Inc., es accionista indirecto en la Bolsa
Latinoamericana de Valores y en Latinclear.

Durante el ultimo afio fiscal no hubo ningin contrato ni negocio entre la solicitante y sus relacionadas diferente
a Capital Assets Consulling Inc. como puesto de Bolsa Autorizado y a Central Fiduciaria, S.A.

Interés de expertos y asesores: Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicio a la solicitante
respecto de la solicitud de registro de valores objeto de oferta pablica (persona juridica) son socios ni accionistas
ni dircctores ni dignatarios de la solicitante.

3.1.25.- Riesgo de Tasa de Interés.

La tasa de interés podra scr fija o variable, en caso de ser fija, puede que al momento de que las tasas de interés
del mercado aumenten respecto a los niveles de tasa de interés vigentes al momento en que sc emitieron los Bonos
Inmobiliarios, el inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés
vigente en el mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior.

5.1.26.- Ricsgo de Disminucién General de las Propiedades.

Una disminucion importante de los precios de alquiler de propicdades puede afectar adversamente la capacidad
de pago de la Emisién,

3.1.27.- Riesgo de Presentacion de Estados Financieros Auditados

La presentacion de los Estados Financieros Auditados estd basada en NIIF PYMES, y la informacion aqui
presentada podrd variar una vez se emitan los Bonos Corporativos.

5.2- DEL EMISOR:
5.2.1-Riesgo de alto nivel de endendamiento
Alto Nivel de Endeudamiento al financiarse con un alto porcentaje con la presente emision.

[.a fuente principal de ingresos del Emisor consiste del alquiler de localcs comerciales donde funcionan
principalmente negocios de partes relacionadas.







El retorno sobre los activos es de 4.54% en el afio 2021 y al 31 de diciembre de 2020, es de 2.02 %.
El retorno sobre el capital promedio es de 56,21% para el 31 de diciembre de 2021, para el 31 de diciembre de
2020 es de 23.47% anualizado.

5.2.3- Riesgo de tasa de intereses:

En caso de que los bonos paguen 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 Bonos de esta Emision, el inversionista perderia
la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir tasas de interés superiores.

5.2.4.- Riesgo Mercado

Las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, pueden hacer menos atractiva la inversion dc los Bonos
emitidos y en circulacidn, y/o un desmejoramiento en la condicidn financiera general del Emisor o del entorno
bancario, pueden dar lugar a la variacién del precio de mercado de los Bonos emitidos y en circulacion.
Considerando lo anterior, por ejemplo ante un incremento en las tasas de interés de mercado, ¢l valor de mercado
de los Bonos emitidos y en circulacién, puede disminuir a una suma menor a aquella que los Tenedores
Registrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados.

5.2.5- Riesgo de Actividad Comercial del Emisor,

Siendo la actividad principal del Emisor el alquiler de localcs comerciales, es un riesgo propio del Emisor la
pérdida de negocios o ingresos del arrendatario. Esto podria afectar la flexibilidad, exposicién a la insolvencia o
capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

5.2.6- Riesgo dc incumplimiento de pago de clientes,

El Emisor esta expuesto al riesgo de los arrendatarios no cumplan completamente y a tiempo con el pago que
deban hacer de acuerdo con los términos y condiciones pactados, por lo que afectaria los resultados operativos
del Emisor. Siendo la fuente principal de ingresos del emisor los alquileres, de bienes inmuebles, lo que lleva a
que si sus arrendatarios fallasen en el cumplimiento oportuno de sus contratos de alquileres, se efectua una
insistente gestion de cobros buscando lograr el cumplimiento, aparte de que siempre existird la capacidad de
gjecucion judicial.

5.2.7 Riesgo de Concentracién de Ingresos

81.16% de los ingresos del Emisor para el pago de intereses y capital de los Bonos, provendra de los canones de
arrendamiento recibidos por el alquiler de las instalaciones alquiladas a partes relacionadas por el Emisor en
virtud del Contralo de Arrendamiento. Existe el riesgo de que, por motivos externos del Emisor, el arrendatario
abandone o incumpla el Contrato de Arrendamiento o el negocio del arrendatario se vea afectado por los riesgos
propios del mismo, de tal manera que deje hacerlos pagos de los canones de arrendamiento, en cuyo caso el
Emisor se veria impedido de realizar los pagos de intereses y capital de los Bonos. Ademads, una vez termine el
periodo de alquiler establecido por el contrato de arrendamiento, el Emisor no puede garantizar que el arrendatario
renovard su contrato de arrendamiento y existe el riesgo de que el Emisor no pueda remplazarlo con otro
arrendatario, desmejorando la situacidn financiera del Emisor.

5.2.8- Riesgo Legal y Fiscal.




EL EMISOR no mantiene control sobre la politica tributaria, por lo tanto no s¢ garantiza la no gravabilidad de las
ganancias, ni de los intereses de la presente oferta de Bonos.

5.2.9.- Riesgo de no contar con prestamista de uiltima instancia:
No existe una institucion, a la cual EL. EMISOR pueda recurrir como prestamista de Gltima instancia.

5.2.10.- Riesgo de Ausencia de Restricciones Financieras.

El emisor no se compromete a mantener niveles minimos de liquidez ni pruebas acidas o de cobertura de recursos
generales.

5.2.11.- Riesgo dc Ausencia de Reduccién Patrimonial,
El Emisor no tendré limitaciones para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos, para declarar dividendos, y
recomprar acciones.

5.2.12.- Riesgo operacional o de giro del negocio.

El Emisor recibira los flujos producto de las cuentas por cobrar de alquileres. En el caso de una caida importante
en la cobranza de alquileres y del recibo de posibles flujos de posibles nuevas actividades de la empresa, ¢l Emisor
puede versc afectado en su capacidad de repago de la presente emision.

5.2.13.- Riesgo de Liquidez de Fondeo.

La estructura de fondeo del Emisor no sostiene una base diversificada de fuentc de fondeo en base a créditos
bancarios, capitalizacion de utilidades. El Emisor opera con descalces de plazos, lo cual le obliga a mantener
disponible acccsos a lineas de financiamiento. Esta situacion crea una asimetria de calce entre los flujos de caja
para la realizacion del repago de la adquisicién de nuevos inmuebles y los flujos de Caja necesarios para honrar
los vencimientos de los instrumentos, introduciendo una disparidad de liquidez. Por lo tanto, condiciones
adversas, como inestabilidad politica, condiciones propias del mercado financiero panamefio o por desmejoras en
la situacién financiera del Emisor, podrian afectar la obtencién de nuevos financiamientos y desmejorar la
capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

5.2.14- Ricsgo por Ausencia del Fiduciario Sustituto.

La presente emision no contempla, ni es obligatoria la figura de un Fiduciario Sustituto, por lo tanto, en caso de
que el Fiduciario designado por el emisor, renuncie a esta funcion, existe el riesgo de que en caso de no
conseguirse un nuevo fiduciario en un plazo perentorio, no habra un custodio para las garantias de la presente
emision.

5.2.15.- Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

Existe el riesgo de que desastrcs naturales, dependiendo de su magnitud, puedan tener un impacto adverso
considerable en los locales comerciales del emisor y detcriorar substancialmente las mejoras de los locales
Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que ¢l alcance de los dafios sufridos debido a un desastre natural,

no exceder4 los limites de cobertura de sus polizas de seguro.

5.2.16.- Ricsgoe por ausencia parcial de Implementacion de Politicas de Gobierno Corporative.




Al 31 de diciembre de 2021 el Emisor no cumplia en su totalidad con la implementacion de politicas de gobierno
cotporativo adoptadas el afio 2020, las cuales debe terminar de implementar durante el afio 2022, No obstante
existe el riesgo de que el plan de implementacion no pueda cumplirse a cabalidad. Razén por la cual al 31 de
diciembre de 2021 cumple parcialmente.

5.3- DEL ENTORNO

5.3.1 Riesgo/ actualizacion especial por Pandemia Covid-19

INFORMACION FINANCIERA DE LA SITUACION EN PANAMA A RAIZ DE LA PANDEMIA DEL
COVID 19.

Parece habcr mucha incertidumbre y opiniones disimiles en cuanto a la ejecutoria financiera de nuestro pais para
el afio 2021,

La opinién mas favorable parcciera tenerla ¢l Fondo Monetario Internacional de acuerdo al siguiente informe
publicado el 17 de mayo de 2021 luego de una visita oficial o misién:

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

Washington, DC: Un equipo del Fondo Monetario Internacional encabezado por Alejandro Santos sostuvo
reunioncs virtuales con las autoridades panamcfias del 19 al 30 de abril de 2021 en el marco de la consulta del
Articulo IV para 2021. E] cquipo se reunié con el Ministro de Economia y Finanzas, Héctor Alexander, el
Superintendente dc Bancos, Amauri Castillo, asi como con otros funcionarios publicos de alto rango y
representantcs del sector privado.

La economia de Panamé sufri6 una pronunciada contraccién, registrando una caida en la produccién de 17.9 por
ciento en 2020 en medio de estrictas medidas de contencidn y restricciones a la movilidad para combatir la
pandemia ocasionada por el virus COVID-19. No obstante, la reactivacién de la economia global y politicas
macroecondémicas favorables han contribuido a apuntalar la recuperacion en Panama. El panorama para 2021 es
optimista, aunque ante la continua incertidumbre mundial, particularmente a causa del surgimiento de nuevas
cepas de COVID-19, cl balance de los riesgos podria inclinarse hacia el lado negativo. Como cobertura en contra
de estos potenciales choques externos extrcmos, Panama solicité una Linea de Precaucién y Liquidez por dos
afios, la cual fue aprobada por la Junta Directiva del FMI en enero de 2021, por un monto equivalente a 500 por
ciento de la cuota 0 US$2.7 mil millones. La prioridad del gobierno es proteger las vidas y salud de su poblacién
medianie un programa de vacunacion que facilite la sostenibilidad de la reapertura econdmica y darle continuidad
a las politicas publicas que permitan estimular la recuperacion econémica y a reforzar las reformas sociales para
garantizar un crecimiento sostenible e incluyente. Conforme cobre impulso la reactivacion, serd importante
reforzar la sostenibilidad fiscal y apegarse a la Ley de Responsabilidad Social y Fiscal. Para fortalecer la
estabilidad financiera, seria de gran ayuda contar con un andlisis detallado de la calidad de la cartera bancaria una
vez que concluya la moratoria, y asi apuntalar la exposicion crediticia v los colchones de capital de los bancos.
Los factores adversos ocasionados por la pandemia condujeron a una aguda contraccién econdmica en 2020 con
pronunciada caida en la produccion. Después de varias décadas de dinamismo econdmico, el PIB real se contrajo
17.9 por ciento en 2020 (comparado con ¢l afio anterior) a causa de restricciones a la movilidad para contener la
pandemia. Después del derrumbe en el segundo trimestre, la economia tuvo una vigorosa recuperacion en el
segundo semestre de 2020, pero no lo suficiente para compensar la caida en la primera mitad del afio. La tasa de




desempleo se multiplicd mas de dos veces al pasar de 7 por ciento en agosto de 2019 a 18% por ciento en
septiembre de 2020.
Inflacion negativa. La inflacion del IPC persistié por debajo de cero a lo largo de 2020, como reflejo de la poca
demanda. Después de cacr hasta -2.5 por ciento (comparado con el afio anterior) en mayo, la inflacién cerrd el
afio a una tasa del -1.6 por ciento (comparado con ¢l afio anterior).
Mayor déficit fiscal. El déficit fiscal del SPNF pasd de 3% por ciento del PIB en 2019 a 10 por ciento del PIB en
2020 debido al uso de estabilizadores autométicos ante la aguda caida del PIB, al tiempo que el gasto relacionado
con el combate a la COVID-19 se compensé en gran medida a través de recortes en otros gastos. El resultado
fiscal de 2020 cumplié con lo previsto en la Ley de Responsabilidad Social y Fiscal (LRSF), que coloca los
objetivos de déficit en una trayectoria de consolidacion fiscal gradual hasta que el déficit del SPNF llegue a 1Y%
por ciento del PIB a partir de 2025. La deuda del sector publico pasé del 42% por ciento del PIB en 2019 a 64 por
ciento del PIB en 2020, debido a la fuerte caida del PIB y al aumento absoluto de la deuda publica.
Mejoria en la posicidn externa. [.a cuenta corriente arrojé un superavit de alrededor de 2% por ciento del PIB en
2020 (después de un déficit de 5 por ciento del PIB en 2019) como resultado de una abrupta contraccion en las
importacioncs, menores precios del petrdleo, mayores exportaciones de cobre y solidos ingresos del Canal. El
supcravit cn cuenta corriente aunado a otros flujos dc capital resultdé en una acumulacién de reservas
internacionales,
Los factores favorables del repunte mundial alientan el optimismo para 2021, pero sigue babiendo riesgos a la
baja.
En vias de un marcado repunte de la economia. Se proyecta un crecimiento del 12 por ciento en 2021 a medida
que se reactiven las actividades econdmicas, con el impulso del programa de vacunacion y la produccidén de cobre
a plena escala, la recuperacion de la inversion privada y un gran efecto de arrastre. Se espera que en el mediano
plazo el crecimiento se estabilice a su tasa potencial de 5 por ciento, y que la inflacién levante a % por ciento en
2021 en medio de una aceleracion de la actividad econdémica, para posteriormente estabilizarse en 2 por ciento.
Mientras tanto, se espera que la posicién extcrna se deteriore temporalmente en 2021 para llegar a un déficit en
cuenta corriente de alrededor del 3% por ciento del PIB ante una demanda acumulada de bienes duraderos de
importacidon. Dicho déficit se ird reduciendo en la medida que las exportaciones tengan mayor dinamismo,
logrando una rcduccion del déficit en cuenta corriente a 2% por ciento del PIB a mediados dc la década.
El balance de riesgos se inclina hacia ¢l lado negativo. Los riesgos clave para el crecimiento tienen que ver con
posibles reveses en la recuperacion mundial de la pandemia por COVID-19, lo cual podria ocasionar trastornos
en los flujos de capital y de comercio en todo el planeta y a una aceleracién en la desglobalizacion, lo cual afectaria
negativamente la actividad del Canal y del sector de la logistica. Entre los riesgos internos se encuentra no salir
rapidamente de la lista gris del GAFL, por las consecuencias negativas en la imagen del pais. Ademads, la presencia
de ciberataques podria afectar la infraestructura digital, al tiempo que desastres naturales mas graves y frecuentes
ocasionados por el cambio climatico pudieran tener un efecto negativo sobre la actividad del Canal, la agricultura
y el turismo. Hacia el lado positivo, la pandemia podria detenerse mas rapido que lo esperado.
Observar la regla fiscal garantizara la sostenibilidad de la deuda.
El esfuerzo de consolidacion fiscal post-pandemia debe acompaiiarse con una planeacion fiscal fortalecida en el
mediano plazo. La regla fiscal modificada incorpora el choque ocasionado por la pandemia al permitir la
operacion de estabilizadores automaticos y al mismo tiempo brinda la flexibilidad necesaria para reducir
paulatinamente el gasto relativo a la emergencia por COVID. Los factores ciclicos facilitaran la consolidacién
fiscal después de 2021, pero quiza sc necesiten mds mejoras en la administracion tributaria y en la priorizacion
del gasto. El marco fiscal de mediano plazo debe convertirse en una herramienta fundamental de planeacion para
facilitar ¢l cumplimiento de la regla fiscal y satisfacer las prioridades de las politicas piablicas establecidas por el
gobierno (ya contempladas en el presupuesto 2022).
Seria conveniente una evaluacion dcl potencial de recaudacion y de la eficiencia del gasto. Es importante contar
con medidas para mejorar las administraciones tributaria y aduanera, asi como la planeacién y elaboracion del
presupuesto del gasio publico, y también para aumentar la eficicncia del gasto publico y volverlo a alinear con
las necesidades socialcs; 1o anterior, con la [inalidad de poder sostener el crecimiento ante la insuficiencia en la
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recaudacién. Mas aln, seria conveniente llevar a cabo una revision del gasto tributario de Panamad, en particular
su complejo sistema de exenciones y tratos preferenciales que erosionan la base tributaria de manera continua.
Por lo que se refiere al gasto, en la asignacion de recursos debe dérsele prominencia a las prioridades sociales,
tales como salud y cducacidn, y debe contenerse el aumento en otros gastos. Al mismo tiempo, ¢l sistema de
pensiones podria necesitar que se instrumenten medidas graduales para cimentar su viabilidad financiera. Por otro
lado, st bien la moratoria tributaria fue justificable cn un entorno de pandemia, debe recalcarse que se trata de un
programa temporal; lo anterior, con la finalidad de contener la expectativa del publico de que habra mas
moratorias tributarias, ya que ello pudiera erosionar la recaudacién.

Hay amplio espacio para mejorar el marco de gestién de las finanzas publicas. Las autoridades han hecho un
esfuerzo importante para reforzar la gestion de las finanzas publicas, para evitar una acumulacién futura de
cuentas atrasadas por pagar a proveedores nacionales. Las autoridades deberan apegarse a su Plan de Accion
integral y mcjorar la publicacién de cuentas fiscales con los ajustes correspondientes a las cuentas atrasadas
pendicntes de pago. Si bien ba habido una importante mejora en la publicacién de la informacion de las compras
publicas, la ejecucion presupuestaria y los informes fiscales deben facilitar la informacion sobre el gasto relativo
ala COVID-19, publicar las auditorias y reflejar las reasignaciones presupuestarias correspondientes a dicho afio.

La mejora al marco de integridad financiera debe continuar.

Es necesario restringir y eliminar paulatinamente la moratoria crediticia a medida que cede la pandemia. Con la
finalidad de brindar alivio financiero a los deudores afectados por la pandemia, las autoridades establecieron una
moratoria crediticia hasta cl 31 de diciembre de 2020, y permitié por un periodo adicional la modificacion de
préstamos basta el 30 de junio de 2021. Considerando ¢l elevado riesgo crediticio debido a los créditos
reestructurados, la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) ha aconsejado a los bancos que incrementen
sus provisiones por encima del nivel requerido durantc tiempos normales y que reevalden la idoneidad de dichas
provisiones antcs de que concluya la moratoria. Cualquier tolerancia regulatoria de esta naturaleza debe
restringirse a las categorias estipuladas y debe adoptarse un calendario especifico para eliminarla gradualmente
dandole scguimiento cercano y a través de un plan de accidon para su supervision. Dada la gran cantidad de créditos
modificados que surgid a partir de la moratoria, seria de gran ayuda examinar el riesgo de la cartera crediticia de
los bancos, incluyendo una cvaluacion de la calidad de los activos fundamentales una vez que ceda la pandemia,
ya que se podria determinar la calidad crediticia del banco y si sus colchones de capital son adecuados.

El riesgo a corto plazo pudiera ser un aumento en la morosidad de la cartera, el cual consideramos bajo, dado que

los clientes que se acogieron al alivio econdmico estan regularizando la cartera. Por otro lado la alta liquidez y
margen dec garantia del emisor funciona como un elemento estabilizador ante un aumento de morosidad.

En el mediano plazo sera necesario actualizar el marco regulatorio, mejorar las herramientas macro prudenciales
y desarrollar los mercados de capitales. A medida que se resuelva la actual emergencia sanitaria, habra necesidad
de fortalccer la estabilidad financiera mediante la formalizacién de un plan de gestion de crisis, la implementacion
de colchones de conservacion de capital, la introduccidn de requerimientos adicionales de capital para los bancos
sistémicos, y el mcjoramiento del conjunto de politicas macro prudenciales con miras a protegerse contra los
riesgos en el sector inmobiliario y dc la deuda de los clientes bancarios.

En el largo y muy prolongado plazo, y de continuar la pandemia y el desempleo, consideramos que la situacién
del pafs seria insostenible, atn para [os bancos y el gobierno tendria que tomar medidas heroicas para salir
adelante, con relativo éxito. Esto seria aplicable a todos los sectores de la economia, situaciéon que de darse nadie
podria escapar. No obstante sc¢ analiza la situacién ante una catastrofc nacional que pudiera ocurrir.

Al mismo tiempo, el desarrollo del mercado nacional de capitates aumentara las fuentes de financiamiento y las
perspectivas de un crecimiento mayor y mas incluyente. Para fomentar el desarrollo de los mercados de capitales
de Panama4, se recomienda establecer una hoja dc ruta que identifique una vision clara para la industria, mejorar
la infraestructura (custodia, compensacion y transaccion), asi como incrementar la supervisién del mercado y la



capacidad regulatoria, lo que a su vez coniribuiria a satisfacer las necesidades del gobierno y de los diversos
agentes nacionales.

Es vital abordar las necesidadcs cstructurales y las prioridades sociales.

La implementacidon de medidas estructurales serd fundamental para aumentar la competitividad y el potencial de
crecimiento. Para poder aumentar la productividad y regresar a elevadas tasas de crecimiento, Panama requerira
una mejora continua en el ambiente de negocios del pais, asf como fortalecer las politicas relativas a la movilidad
laboral, gobernanza y capacidad institucional; incrementar la innovacion y sofisticacion tecnoldgica en industrias
clave, ademas de profundizar la inclusién financiera a través de medidas mas focalizadas,

PIB de Panami crecié 40.4% en el segundo trimestre de 2021-MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS- 21 de agosto de 2021
En respuesta al proceso de vacunacion y reduccion de restricciones.

E!l Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT), en el segundo trimestre de 2021, presentd un incremento de 40.4%
en el desempefio de la economia panamefia, comparado con el periodo similar del afio 2020.

El PIBT, valorado a precios del 2007 (en medidas de volumen encadenadas), registrd un monto de B/, 9,124.9
millones para el periodo estimado, que correspondio a un aumento de B/, 2,627.8 millones cotejado con igual
trimestre de 2020.

Para el segundo trimestre de 2021, las medidas de mitigacion y el proceso de vacunacién han venido permitiendo
que las autoridades sanitarias disminuyan o eliminen las restricciones establecidas para la contencion de la
pandemia, contribuyendo a que las actividades econémicas iniciaran su proceso de recuperacion. Muy distinto
fue el comportamiento de las actividades econémicas en igual periodo de 2020, cuando el impacto que genero la
pandcmia estuvo marcado por las restricciones de movilidad, cierre parcial y total de las operaciones de
establecimientos y empresas en todo el pais.

De las actividades relacionadas con la economia interna tuvieron desempefio positivo en este trimestre: la
construceidn, transporte y comunicaciones, el comercio, los servicios gubernamentales, salud, inmobiliarias y
empresariales, otras comunitarias y personales; dentro de las actividades agropecuarias, €l cultivo de arroz y maiz;
asi como la produccion de ganado vacuno que incrementd su sacrificio en 16.2%, porcino en 24.1% y gallinas en
19.4%. Por su parte, los servicios financieros presentaron disminuciones.

Entre los valores agregados generados por actividades relacionadas con ¢l resto del mundo que presentaron
incrementos, resaltaron la explotacién de minas y canteras, al impulsar la economia con la produccién de
concentrado de cobre en 493.3%,; el Canal de Panama con aumento en sus ingresos por peajes en un 20.2%,
principalmente, los relacionados al transito de buques neo panamax en 21.5%; las operaciones portuarias producto
del mayor movimiento de contenedores TEU en 17.0%; las reexportaciones de la Zona Libre de Colén en 62.4%.
Mientras, las exportaciones de banano, pifia y pescado presentaron disminuciones.

En el periodo encro a junio de 2021, el Producto Interno Bruto alcanzé un crecimiento acumulado de 10.0%.

BANCO MUNDIAL.

INFORME DEL BANCO MUNDIAL AL 6 de octubre de 2021.

Panam4, una economia pequeiia y dolarizada, tuvo uno de los resultados de crecimiento mas sélidos de América
Latina y el Caribe (ALC) antes de la crisis de la COVID-19. El pais crecié un 4,7 % en promedio de 2014 a 2019,
mientras que ALC crecié un 0,9 %. El rapido crecimiento y la gestion fiscal prudente permitieron a Panamé
alcanzar ¢l grado de inversion y acceder a los mercados de financiamiento privado a bajo costo. Sin embargo, el
crecimiento no se tradujo en equidad: mientras que la tasa de pobreza nacional (US$5.5/ dia, Paridad Poder
Adquisitivo-PPP de 2011) se situd en ¢l 12,1 % en 2019, la pobreza en las zonas rurales era seis veces mayor que
en las zonas urbanas.




Panama4 sufrié uno de los brotes de la COVID-19 mds graves en ALC. El choque al mercado laboral redujo €l
ingreso laboral promedio en un 18 % en 2020. Se estima que la pobreza podria haber alcanzado el 18,8 % en
2020, pero Panama Solidario, un programa de transferencias instituido para mitigar los efectos de la crisis de la
COVID-19, ayud6 a mantener la tasa dc pobreza en 14,9 %.

El Producto Interno Bruto (PIB) de Panama se contrajo 17,9 % en 2020. Panamé respondié a la crisis de la
COVID-19 manteniendo aproximadamente los mismos niveles de inversién que en 2019, al mismo tiempo que
amplié el gasto social, a pesar de una gran caida en los ingresos (21,2 % en 2020). En consecuencia, el déficit
fiscal se amplié al 10,3 % del PIB en 2020. La expansion fiscal se financié principalmente con deuda, que fue
posible por el amplio acceso al financiamiento multilateral y de mercado. La deuda piblica total salté de USS 31
mil millones (46,4 % del PIB) en 2019 a US$ 36,9 mil millones en 2020 (69,8 % del PIB). La reduccién de
importaciones y la actividad resiliente en el Canal de Panamd ayudaron a reducir el déficit en cuenta corriente en
2020 al 0,2 % del PIB. Por el lado del financiamiento, la Inversién Extranjera Directa cayé del 5,5 al 3,2 % del
PIB en 2024.

El Banco Mundial pronostica un crecimiento de] PIB real del 9,9 % cn 2021 y luego una convergencia a una tasa
de crecimiento potencial de aproximadamente el § %. El déficit presupuestario seguira elevado en 2021, pero
estard por debajo de la trayectoria de reduccion del déficit establecida en la revision de la Ley de Responsabilidad
Social y Fiscal (7,5 % del PIB para 2021). Se espera quc los ingresos aumenten beneficiandose de la recuperacion
dcl PIB, las mejoras en la administracién tributaria y los crecientes ingresos del canal. Se prevé que los gastos
disminuyan gradualmente a medida que el gobierno elimine las costas relacionadas con la COVID-19 y adopte
una postura fiscal mds conservadora para controlar la masa salarial y la compra de bienes y servicios.

El desafio de Panama es reactivar ¢l crecimiento y, al mismo tiempo, garantizar que los beneficios también llcguen
a las zonas rurales y a los grupos tradicionalmente excluidos. Los desequilibrios fiscales son un importante riesgo
a la baja para el crecimiento. Entretanto, las rcformas en la regulacion -especialmente de la energia y el agua- en
la formacién profesional y en la eficiencia del sector piblico para apoyar nuevos motores de crecimiento, podrian
incrementar el PIB potencial.

5.3.2.- Ricesgo Pais.

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados Gnicamente en la Reptiblica de Panama. Por ende, los
resultados operativos del Emisor y su condicion financiera, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones
contraidas bajo esta Emision, dependeran en gran medida de las condiciones politicas y economicas
prevalecientes ¢l pais, y del impacto que cambios endichas condiciones puedan tener en los individuos, asi como
empresas y entidades gubernamentales para los que labora el mercado del Emisor. Siendo la economia panamefia
poco diversificada y de un tamaiio relativainentc pequefio, acontecimientos adversos afectardn mas la economia
local que a una de mayor tamaiio.

5.3.3.- Riesgo de Cendiciones politicas Macroeconomicas

La condicion financiera dcl Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u
otras del gobicrno panamefio, el cual ha ejercido, y continta ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que
afcctan al sector privado, talcs como la implementacién de un rigido cédigo laboral, y subsidios entre otros. Las
acciones que pueda tomar el gobierno panamefio estan fuera del alcance del Emisor y podrian afectar
adversamente la condicidon financiera del Emisor.

5.3.4.- Riesgos Politicos
Cuando en los paises se generan ambientes politicos enardecidos, derivados de conflictos de intereses entre los

distintos gobiernos, se genera un ambicnic negativo para hacer negocios y se frena tanto la inversién nacional
como la exiranjera. Particularmente en las empresas familiares como lo es el Emisor su rentabilidad se puede ver




afectada si los gobicrnos cambian sus politicas econdmicas, o cuando las economias empiezan a mostrar
inestabilidad y no hay reglas de juego claras para su desarrollo y continuidad.

5.3.4.- Riesgo d¢ [nflacion

Si bien la economia panamefia se ha caracterizado a través de la historia de manejar bajos indices de inflacién, en
caso dc un alza exagerada de la misma, motivaria una pérdida de poder adquisitivo por partc de los clientes de la
empresa y ésta podria experimentar retrasos en sus cobros y posiblemente un deterioro de su cartera.

5.3.5.- Riesgo Jurisdiccional.

Las operaciones del Emisor se encuentran domiciliadas en la Republica de Panamd, no obstante existen amenazas

de caracter externo tales como inflacién, fluctuaciones de tasas de interés y cambios en la politica economica
internacional, entre otros, que pueden afectar de alguna manera el desempefio y la capacidad financiera del
Emisor.

5.4- DE LA INDUSTRIA

5.4.1-Naturaleza y Compctencia del Negocio

El Emisor asume un ricsgo de competencia dentro de la industria inmobiliaria, ya que otras inmobiliarias asi
ofrecen al igual que él distintas alternativas de alquileres, precios, ubicacion, etc. Sus principales competidores
son una gran cantidad de empresas inmobiliarias adscritas a ACOBIR.

Aungue cabe destacar que, los ingresos por alquiler de empresas distintas a sus partes relacionadas pudiera verse
afcctado.

5.4.2- Riesgo de Condiciones de Competencia

En esle Ambito, la operacién principal del Emisor estd inmersa en un sector ¢n el cual los principales competidores
son las multiples compafiias inmobiliarias, ademds de inversionistas a nivel personal. Por lo tanto, en el caso una
politica agresiva en tasas de baja de precios por parte de los participantes de la actividad inmobiliaria, pudiesen
causar una competencia mas agresiva para la colocacion de cartera en el ambito nacional.

El Emisor no puede garantizar las condiciones del mercado, ya que circunstancias internacionales, y relaciones
politico-economicas de Panama con sus principales socios comerciales pueden impactar las regulaciones internas
de la industria financiera.

5.4.3- Riesgo Legal y Fiscal. Lcy de Valores,

De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste
ha sido reformado (la “Ley de Valores™), los intereses que se paguen o que sc acrediten sobre valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores que sean colocados en oferta pablica a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado, estaran exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la Ley No.
18 de 2006 (“Ley 18”) se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de capital
generadas por la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcién contenida en la Ley de Valores que
establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se.efectiie a través de upa bolsa o mercado de




valores organizado, estaran exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no
se efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozard de dicha exencion. No hay certeza
de que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno
panamefio adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para
captar rccursos. Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses
devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segun se describe
en este Prospecto Informativo, no sufrira cambios en el futuro.

5.4.4-Riesgo por Volatilidad

Adicionalmente, las condiciones de la industria en Panama estan ligadas estrechamente a los acontecimientos en
los mercados financieros internacionales, sobre todo la politica monetaria de los Estados Unidos de América, lo
cual podria tener repercusiones sobre las tasas de interés y el costo de fondos del Emisor, si se emitieran bonos
con tasa variable.

VL.- DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente Oferta Publica de Bonos Corporativos la hace INMOBILIARIA JERD, S.A., a titulo de Emisor, al
publico inversionista en general bajo las condiciones que presenta actualmente el mercado de valores nacional.
Se colocaréan los bonos que el mercado demande.

A.- DETALLES DE LA OFERTA

A.1l Valores a ser ofrecidos:
La presente Emision de Bonos Corporativos fue autorizada por la Junta Directiva del Emisor, seglin resolucion
adoptada el dia el 27 de octubre de 2021.

La autorizacion de Junta Directiva, es por un monto de hasta doce millones de Délares (USD12,000,000.00)
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Esta emision, de acuerdo a los estados financieros
auditados al 31 de diciembre de 2021, del Emisor representa 37.5 veces su capital pagado. La relacién
deuda/capital antes de la presente oferta es de 3.22 a 1 en base al capital pagado, en basc al patrimonio es de 0.35
veces, luego de emitida y en circulacién la presente oferta la misma aumenta a 40.72 a 1 basados en el capital
pagado, en base al patrimonio es 4.45 veces.

Los bonos y sus series podran estar disponibles, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente siempre y cuando
no cxceda un periodo de diez (10) afios y cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado
de Valores bajo los términos y condiciones siguientes:

A.2 Cantidad, valor nominal, pago de capital, periodo de interés, intereses moratorios y
denominaciones.

El Emisor notificard, a la Superintendencia del Mercado de Valores (quien aprobard o no) remitiendo los
formularios al Sistema Seri 0 el medio habilitado para tal fin, la Bolsa Latinoamericana de Valores, y a la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos y condiciones de cada una de las Series a
emitir al menos dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, mediante suplemento al Prospecto
Informativo: el plazo, el monto, la tasa de interés (fija o variable), la fecha de oferta, la fecha de emisidn, la fecha
de pago de interés, el periodo de pago de interés y 1a fecha de vencimiento y pago del capital, de la correspondiente
Serie. Lo cual debera ser previamente aprobado por la Superintendencia del Mercado de Valores.




Cantidad: La autorizacién de Junta Directiva, es por un monto de hasta doce millones de Dolares
(USD12,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Valor Nominal: Los bonos seran ofrecidos por el Emisot en denominaciones de Mil Délares (USD1,000.00) o
sus multiplos.

Pago de Capital: el capital de todas las series de honos se pagara en la fecha de vencimiento del respectivo bono
en la fecha en que se cumpla el plazo estipulado para la correspondiente serie o en la fecha de redencién
anticipada, segtin lo indica el Acta de Junta Directiva del 27 de octubre de 2021,

Periodo de Interés. El periodo de intereses coimienza en la fecha de emisién y termina en el dia de pago de
interés inmediatamente siguiente. Esto es a partir de la fecha de emision de la respectiva serie. Cada periodo
sucesivo que comienza en un dia de pago de interés y ternina en el dia de pago de interés inmediatamente
siguiente se identificard como un “periodo de interés”. Si un dia de pago cayera en una fecha que no sea un (1)
dia hahil, el dia de pago debera extenderse hasta el primer dia habil siguiente; pero sin correrse dicho dia de pago
a dicho dia habil para el efecto de computo de intereses y del periodo de intereses. El término “dia habil” sera
todo dia que no sea sabado o domingo o un dia de duelo o fiesta nacional o feriado, en que los bancos con licencia
general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al pablico en la ciudad de Panama.

Intereses Moratorios. Los Tenedores Registrados de los bonos podran declarar los mismos de plazo vencido y
exigir su pago a la par més intereses vencidos, cuando “El Emisor” omita el pago de intereses y/o capital por més
de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que se debio efectuar dicho pago. La tasa para
intereses es la misma tasa del instrumento ofrecido, “es decir no hay compensacion adicional por mora.

Denominaciones: Los bonos serdn ofrecidos por el Emisor en denominaciones de Mil Ddlares (USD1,000.00)

o sus multiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y la cantidad a emitir en cada
denominacién dependera de la demanda del mercado. El macro titulo deberd ser firmado por un ejecutivo o
persona autorizada por el Emisor en nombre y representacion de éste, y un representante del Agente de Pago,
Registro y Redencién, para que dicho certificado o contrato constituya obligaciones vélidas y exigibles.

A.3.- Tasa de Interés

I.a tasa de interés de cada Serie podra ser fija o variable a opcion de El Emisor. En caso de ser variable, los Bonos
de dicha Serie devengaran una tasa de interés equivalente al Rendimiento del Treasury a 10 afios mas un
diferencial, con un piso y techo de tasa (minimo y maximo).El valor del rendimiento del Treasury, tomado el
ultimo dia habil en que exista negociacion dec estos instrumentos, antes del inicio del periodo de pago. El
instrumento en Bloomberg es USGG10YR Index, o del sistema que lo reemplace de darse el caso. La tasa efectiva
se notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
{Latinclear) Tres (3) Dias IHabiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo de Interés. En caso de ser fija, los
Bonos dc dicha Serie devengaran una Tasa de interés que serd detcrminada por el Emisor segtin la demanda del
mercado al menos dos (2) dias habiles antes de la oferta dc cada Serie. El Emisor notificara a [a Superintendencia
del Mercado de Valores (quien aprobard o no), remitiendo tos formularios al Sistema Seri, o el medio habilitado
para tal fin, la Bolsa Latinoamericana de Valores, y a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
los siguientes términos y condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de cada Serie, mediante suplemento al Prospecto Informativo: el plazo, el monto, la tasa de
interés (fija o variable), la fecha de oferta, 1a fecha de emisidn, la fccha de pago de interés, el periodo de pago de
interés y la fecha de vencimniento y pago del capital, y el uso especifico de los fondos

de la correspondiente Seric.




A.4.- Computo de Intereses. Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono serdn calculados para cada
periodo de interés, aplicando la tasa de interés correspondiente a dicho Bono al monto (valor nominal) del mismo,
multiplicando por 30 dias calendario del periodo de interés de cada mes y dividiendo entre 360 dias. El monto
resultante serd redondeado al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

A.5. Oferente
Los Bonos seran ofrecidos por INMOBILIARIA JERD, S.A., a titulo de Emisor

A.6.- Precio de venta.

El precio inicial de oferta de los Bonos sera de Mil dolares por unidad (USD1,000.00) o sus multiplos, segun la
demanda del mercado, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Cada bono serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho bono, mds intereses acumulados
(si aplica), en Ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en la Fecha de Emision. En
caso de que la Fecha de Emisiéon de un bono sea distinta a la de un Dia de Pago de Intereses, al precio de venta
del bono se sumard los intereses correspondientes a los dias transcurridos entre el Dia de Pago de Intereses
inmediatamente precedente a la Fecha de Emisién de los bonos (o Fecha de Emisién, si sc trata del primer periodo
de interés) y la Fecha de Emision del bono.

A.7- Método para Determinar el Precio
Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente a mil délares o sus multiplos segun la demanda decl mercado.
Todos los gastos de estructuracion de la emision, comisiones y otros son asumidos por el Emisor.

A.8.- Mercado Establecido.

El Emisor asiste por primera vez al inercado de valores. Estos valores han sido listados y negociados en la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., y el precio de sus valores debidamente establecido por la oferta y demanda del
mercado, a pesar de que siempre su precio inicial de ventas ha sido a la par y los montos minimos de USD1,000.00

A.9.- Titulos globales (Macro Tituloes). El Emisor ha determinado que para la Oferta de bonos, los bonos seran
emitidos de forma global antes de efectuar la oferta publica.

[.os bonos seran emitidos en titulos globales o macro titulos y consignados a favor de LATINCLEAR en su
calidad de Custodio. Por lo tanto la Emision, Registro y Transferencia de los mismos estd sujeta a las
reglamentaciones y disposiciones de LATINCLEAR vy el contrato de administracion y custodia que el Emisor
suscriba con LATINCLEAR.

En el caso de que un adquiriente desee el certificado fisico del bono debera emitir instrucciones por separado a
LATINCLEAR (asumiendo ¢l adquiriente ¢l costo que la emision del certificado fisico implique), y presentada a
través de un Participante, instruyéndole ¢l retiro del bono con su descripcion y demas datos solicitados por
LATINCLEAR. La persona autorizada para firmar por parte del Emisor los certificados re materializados sera el
Rodolfo Piad, Presidente o en su defecto Istela Isabel Piad, Tesorera,

a-Traspaso y cambio de los bonos. Los bonos son solamente transferibles en el Registro. Cuando una solicitud
escrila de traspaso de uno o més bonos sea entregada a Central Fiduciaria, S.A. quien actuando en su condicién
de Agente de Pago, Registro y Redencidn, de acuerdo a Contrato Suscrito con el Emisor, este anotara dicha
transferencia en el registro de conformidad y con sujecidn a lo establecido en el Contrato de Agente de Pago,
Registro y Redeucion y el presente Prospecto Informativo.




Central Fiduciaria, S.A. no tendra obligacién de anotar en el registro la transferencia de un bono sobre el cual
exista algin reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o cuya propiedad u otros derechos derivados del
hono sean objeto de disputa, litigio u orden judicial o de otra autoridad competente. La anotacion hecha por
Central Fiduciaria, S.A. en ¢l registro completard el proceso de transferencia del bono. Central Fiduciaria, S.A.
no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un hono en el registro de tenedores dentro de los quince
(15) dias habiles inmediatamente precedentes a cada dia de pago de interés, fecha de redencion o fecha de
vencimiento.

Cualquier Tenedor Registrado podrad solicitar a CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. que le intercambie dicho(s)
bono(s) por uno o mas bono de mayor o menor denominacion, siempre y cuando la denominacién total de los
bonos nuevos no sea inferior a la de los bonos canjeados. L.a denominacién de los bonos expedidos en intercambio
no podra ser menor de mil délares americanos (USD1,000.00). La solicitud de intercambio debera ser efectuada
por escrito y ser firmada por el TENEDOR REGISTRADO. La solicitud debera indicar el ndmero de bono y su
denominacion, y deberd scr presentada en las oficinas principales de CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. Una vez
presentada la solicitud de acuerdo a lo anterior, CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. procedera a inscribir en el
registro, el nmimero de bono que le corresponda a cada cesionario, de acuerdo a lo solicitado por el Tenedor
Registrado.

b- Reposicién de Bonos. Cuando un Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra
solicitar al Emisor la expedicioén de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se
deberad acomparniar el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso que baya sido hurtado
o que sc haya perdido o destruido se seguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, EL. EMISOR podra
reponer el Bono sin la necesidad de tal procedimiento cuando considere que, a su juicio, es evidentemente cierto
que baya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccidn, Queda entendido que, como condicidn previa para la reposicidn
del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas aquellas garantias,
informaciones, pruebas u otros requisitos que EL EMISOR y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan
a su sola discrceidn en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correrdn por
cuenta del Tenedor Registrado.

A.10.- Circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se ofrecen.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores oftrecidos, tales como
numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, o derechos preferentes, entre otros.

A.11.-Derechos de Suscripcion.

Los accionistas, dircctores y/o ejecutivos del Emisor no tienen derecho de suscripcion preferente sobre los bonos
de la presente emision. Si los accionistas, directores y/o ejecutivos del Emisor desean adquirir Bonos de la
presente emision, deben hacerlo bajo los mismos términos y condiciones que los demads participantes del mercado.

A.12.-Derecbos de Conversion y Suscripcion,
La presente emisién no contempla derecho de conversién ni de suscripcion alguna.

A.13.- Derechos incorporados en los valores ofertados que sean o pueden verse limitados por dcrechos
incorporados en cualquier otra clase de titulos valores.

No existen derechos en otra clase de titulos valores que afecten los derechos incorporados en los valores de la
presente oferta.

A.14.- Redencion Anticipada dc Valores.




Los Bonos Corporativos (Bonos) podréan ser redimidos anticipadamente total o parcialmente a opeion del Emisor,
en cualquier momento a partir de su Fecha de Emisidn a un precio equivalente al 100% (sin prima de riesgo
adicional) del saldo insoluto a capital, en cualquier Dia de Pago de Interés. Las redenciones totales se haran por
¢l saldo insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la fecha de Redencion Anticipada. Las redenciones
parciales se hardn pro rata entre los Bonos Corporativos emitidos y en circulacion. La redencién de los Bonos
Corporativos se efectuard en cualquiera de las fechas establecidas para el pago de intereses de los Bonos
Corporativos siempre y cuando el Emisor haya cumplido con las siguientes condiciones con al menos de diez
(10) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para la redencion (la “Fecha de Redencién™): (i) envio de
una notificaciéon escrita al Agente de Pago, acompafiada del modelo del Hecho de Importancia (Comunicado
Publico) mediante el cual se anunciard la redencion anticipada al publico inversionista a través del Sistema Seri
de la Superintendencia del Mercado de Valores o el medio habilitado para tal fin, a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., para que lo comunique a través de su pagina web, y al Fiduciario, y como método de comunicacion
a los Tenedores Registrados a través de la pagina web del Emisor.

A.15. - Fondo de Amortizacion.
La presente oferta de valores no cuenta con un fondo de amortizacion establecido. Los fondos de repago al
vencimiento de los mismos vendra de los recursos generales del emisor al momento dcl repago.

A.16- Agente de Pago, Registro, y Redencién:

A.16.1- Nombre: Mientras existan Bonos Corporativos (Bonos) expedidos y en circuiacion, EL. EMISOR
mantendrd en todo momento un Agente de Pago, Registro y Redencion. CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. con
domicilio en Avenida Samuel Lewis y Calle 58, Urbanizacién Obarrio, Edificio P.H. Torre ADR, Piso 8, Oficina
800D, Ciudad dc Panama, Teléfono: (507) 306-1230, ha sido como Agente de Pago, Registro y Redencidon de los
Bonos.

La Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclcar) con oficinas en la planta baja, Edificio Bolsa de Valores
de Panama, Ciudad de Panamé, ha sido nombrado por el Emisor como Custodio de los Bonos.

Servicio de Registro: EL AGENTE (cldausula cuarta del Contrato de Agente de Pago, Registro y Redencion) se
compromete a llevar y mantener al dia, un registro (denominado EL. REGISTRO) de los TENEDORES
REGISTRADOS, que en el caso de la tenencia indirecta, scria las Casas de Valores intermcdiarias y en el caso
dc la cmision fisica de los Bonos, los tenedores efectivos de las mismas, con especificacién del nombre completo
del titular y sus datos generales, direccion fisica y postal, namero de teléfono y de telefax; el valor de los Bonos
asi como de los traspasos que se den producto de la negociacion de cada uno de Jos Bonos y de los gravamenes
que se conslituyan sobre los Bonos.

Para tales efectos, EL. EMISOR se compromete a velar porque la Casa de Valores que le colocd y le administra
la emisién, le entregue oporlunamente a EL. AGENTE la informacion referente a los TENEDORES
REGISTRADOS de los Bonos inmovilizados.

El Registro de los TENEDORES REGISTRADOS: EL. AGENTE (clausula décimo segunda del Contrato de
Agente de Pago, Registro y Redencion) se obliga a [levar y mantener un registro actualizado de los tenedores
registrados, el cual deberd contener la siguiente informacién:

1. Nombre y domicilio del TENEDOR REGISTRADO de cada Bono.
2. Numero total de Bonos cmitidos a nombre de cada TENEDOR REGISTRADO.

3. Para cada Bono emitido y en circulacion: mimero, denominacion, fecha de emisidon y monto, asi como un
registro por Serie.
4, Para cada Bono cancelado: niimero, fecha de cancelacién y monto, asi como un registro por Serie. Se

regisiraran los Bonos cancelados mediante redencién, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o
hurtados o por canje por Bonos de diferente denominacién.




5.
6.
7.

Instrucciones de pago.
Registro de los Bonos no emitidos y en custodia por nimero.
Cualquiera otra informacidén que EL. AGENTE considere conveniente,

Este registro estara abierto a la inspeccidn de los directores y ejecutivos autorizados de EL EMISOR y de las
autoridades competentes.

EL EMISOR se obliga a proporcionar a EL. AGENTE toda la informaeién general de un tenedor o propietario al
momento de efectuarse la primera emisién, incluyendo nombre completo, nombre del representante legal o
persona autorizada para representar al tenedor registrado, direccién fisica y postal, nimero de teléfono y telefax.
Reportes e Informes: Dentro de sus funciones, EL AGENTE se compromete: (clausula décimo cuarta del Conirato
de Agente de Pago, Registro y Redencion) se compromete a:

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

A remitir a EL EMISOR trimestralmente, un listado con los nombres de los TENEDORES
REGISTRADOS,

A remitir a EL EMISOR, previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de los
TENEDORES REGISTRADOS o propietarios de los Bonos y las sumas que les correspondiera recibir en
£se momento.

A recabar y distribuir entre los TENEDORES REGISTRADOS la informacién financiera que EL
EMISOR csté obligado a entregar de conformidad con los Bonos.

A transmitir de manera inmediata a EL. EMISOR una copia de toda comunicacion o notificacion recibida
de un TENEDOR REGISTRADO, que requiera una decision de su parte.

A informar el cumplimiento de las condiciones financieras, asi como los demas términos y condiciones
que sean requeridos de EL. EMISOR de conformidad con los Bonos.

A suministrar a CL EMISOR toda aquella informacién y documentaeion razonable sobre 1a ejecucion de
EL CONTRATO que le solicite.

A realizar cualquiet otra labor que estuviera relacionada con los anteriores y fuera inherente a sus servicios
como EL AGENTE.

Calcular los intereses a ser devengados por los Bonos en cada periodo de conformidad con los términos y
condiciones de cada una de las Series de los Bonos.

Notificar por cscrito a EL. EMISOR sobre el monto de los intereses correspondientes a cada periodo de
Interés. La notificacién deberd darse por escrito a mas tardar cinco (5) dias habiles antes de la Fecha de
Pago correspondiente.

Pagar a los TENEDORES REGISTRADOS los intereses de los Bonos en cada fecha de pago, con los
fondos que para tal fin reciba de EL EMISOR, segtn los términos y condiciones de los Bonos y del
Prospecto Informativo.

Notificar por escrito desde que tiene conocimiento, a EL EMISOR, a los TENEDORES REGISTRADOS,
a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. v a la Central
Latinoamericana de Valores, S. A. (LATINCLEAR), sobre la ocurrencia de cualquier Evento de
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, apenas tcnga conocimiento de ello; no obstante, que dicha
causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura, seglin los términos y condiciones de los Bonos y
del Prospecto Informativo.

Expedir, a solicitud de EL. EMISOR, las certificaciones que éste solicite en relacién con los nombres de
los TENEDORES REGISTRADOS, y el saldo del capital e intereses de los Bonos, con su niimero de
emision.

Expedir, a solicitud del respectivo TENEDOR REGISTRADO, las certificaciones haciendo constar los
derechos que el solicitante tenga sobre los Bonos.

Llegada la fecha de pago de intereses, la fecha de pago de capital o la fecha de redencidn, sin recibir los
fondos suficientes para realizar el pago correspondiente, EI. AGENTE le comunicara a los TENEDORES
REGISTRADOS, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamerieana de Valores,
S.A. y a la Central Latinoamericana de Valorcs, S. A. (LATINCLEAR), que no pudo realizar el pago




correspondiente a favor de los TENEDORES REGISTRADOS, por no contar con los fondos suficientes
para realizar dicho pago.

15, Cuando cualquier institucién competente requicra a EL EMISOR detalle de los TENEDORES
REGISTRADOS hasta llegar a la persona natural, EL EMISOR debera enviar a Central Latinoamericana
de Valores, S. A. (LATINCLEAR), una solicitud de tcnencia indirecta. Dicha solicitud serd a su vez
remitida por LATINCLEAR a cada participante propietario de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos quienes deberan enviar la lista final de tenedores a EL EMISOR con copia a EL AGENTE, a fin
de que éste pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente.

16.  Suministrar cualquier informacién o explicacion requerida por la Superintendencia del Mercado de
Valores, y Entidades Autorrcguladas.

CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. ha sido nombrada como Agente de Pago, Registro y Redcncién de los Bonos.

La Central Latinoamericana dc Valorcs, S.A, (Latinclear) con oficinas en la planta baja, Edificio Bolsa de Valores

dc Panama, Ciudad de Panama, ha sido nombrada por el Emisor como Custodio de los Bonos. El Agentc de Pago,

Registro y Redencidn se ha comprometido con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de los Bonos las

sumas que hubiese recibido del Emisor y del Fiduciario (utilizando para ello el producto de la venta de los bienes

fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EI. FIDEICOMISO si fuese el caso, por incumplimiento del

Emisor) para pagar cl capital ¢ intereses de dichos Bonos de conformidad con los términos y condiciones de los

Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago, Registro y Redencion transferira los fondos a un banco de

la localidad para que a su vez, este realice los pagos a Latinclcar para que esta efectie los respectivos pagos a sus

participantes.

Dado que el Agente de Pago, Regisiro y Redencién no tiene acceso al sistema de compensacién del Banco

Nacional de Panama4, los pagos de capital ¢ intereses serdn hechos a través de Canal Bank, S.A. o cualquier otro

banco que el Agente de Pago escoja, a través de un contrato suscrito con dicha entidad y cuyo costo es asumido

por el Agente de Pago, Registro y Redencian, en este caso, Central Fiduciaria.

a.- Renuncia del Agente de Pago. (Clausula Vigésima Primera del Conirato de Agente de Pago, Registro y
Redencion).

EL AGENTE podra renunciar a su cargo con treinta (30) dias hébiles de antelacion mediante notificacion por
escrito a EL EMISOR, quien estard obligado a nombrar al nuevo Agente de Pago, Registro y Redencion dentro
de los quince (15) dias habiles posteriores a la notificacidén. Dicha notificacion indicard la fecha en que dicha
renuncia ha dc ser efectiva, la cual no podrd ser menor de quince (15) dias habiles contados a partir de la fecha
en que la notificaci6n sea recibida por EL EMISOR, a menos que éste acepte una fecha posterior. No obstante, la
renuncia de EL AGENTE no serd efectiva bajo ningin motivo hasta que EL. EMISOR nombre un Agente sucesor
y el mismo haya aceptado dicho cargo en los mismos términos y condiciones de EL CONTRATO. En caso de
renuncia de EL AGENTE, EL EMISOR debera suscribir un Acuerdo de Sustituciéon o un nuevo Contrato de
Agencia cn los mismos términos y condiciones del presente Contrato.

b.- Remocién del Agente de Pago. (Clausula Vigésima Segunda del Contrato de Agente de Pago, Registro y
Redencion).

EL EMISOR podra remover al agente de pago en los siguientes casos:

1. Encasode que EL AGENTE cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o su licencia fiduciaria sea cancelada
0 revocada;

2. En caso de que EL AGENTE seca disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o

3. Encasode que EL AGENTE incurra, ya sea por accidn u omision, en dolo o culpa grave en el incumplimiento
de sus obligaciones hajo el contrato.
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En caso de remocidn del AGENTE, EL EMISOR debera suscribir un Acuerdo de Sustituciéon o un nuevo Contrato
sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contraio de Fideicomiso y dicha remocion debera ser
anunciada con treinta (30) dias habiles de antelacion mediante notificacion por cscrito a EL AGENTE.

¢.- Vigencia y duraciéon de EL CONTRATO. (Cléausula vigésima tercera del Contrato de Agente de Pago,
Registro y Redencion).

El contrato entrar en vigencia en la fecha en que la Superintendencia de Mercado de Valores expida la Resolucion
que autoriza el registro de los Bonos y se mantendra en vigencia hasta la fecha en que ocurra el primero de los
siguientes eventos:

1. El vencimiento de los Bonos;

2. Elhaberse efcctuado el 1ltimo pago de interescs de los Bonos y el repago del valor nominal de los mismos;

3. El haberse redimido los Bonos en su totalidad;

4. Habiéndose producido la renuncia de EL AGENTE a su cargo de agente de pago, registro y redencion de

los Bonos.

Toda suma de dinero que EL EMISOR haya puesto a disposicién de EL AGENTE para propdsitos de esta emision
y que no sea usada por EL AGENTE de conformidad con los términos del contrato serd devuelta a EL EMISOR
en la fecha de terminacién del contrato, y cualquier requerimiento de pago por parte del TENEDOR
REGISTRADO con posterioridad a dicha fecha, deber ser dirigido directamente a EL EMISOR, no teniendo EL
AGENTE responsabilidad ulterior alguna.

A.16.2- Procedimiento de Pago
a.- Forma de Pago. (Cldusula Novena del Contrato de Agente de Pago, Registro y Redencion):

(1) a través del Participante de la Central Latinoamericana de Valores, S. A. (LATINCLEAR), (Casa de
Valores miemhro de LATINCLEAR) que mantenga la custodia dc los Bonos de un adquiriente pagara a éste
como Propietario Efectivo (Cuentahabiente Registrado) los interescs devengados de los Bonos, segin el registro
en libros (Anotaciones en Cuenta) de LATINCLEAR hasta la Fecha de Vencimiento, de los respectivos Bonos;

(i)  mediante cheque dc gerencia emitido a favor del TENEDOR REGISTRADO, el cual ser4 enviado por
correo certificado al TENEDOR REGISTRADO a la dltima direccidn que conste en el Registro o retirado por el
TENEDOR REGISTRADO en las oficinas de EL AGENTE, la cual estd ubicada actualmente en la Avenida
Samuel Lewis v Calle Cincuenta y ocho (58), Obarrio, P.H. TORRE ADR, Piso Ocho (8), Ciudad de Panama,
Republica de Panama. El TENEDOR REGISTRADO tiene la obligacion de notificar a EL. AGENTE, por escrito,
la forma de pago escogida, su direccién postal y el nimero de cuenta bancaria a la cual se hardn los pagos de ser
este el caso, asi como, la de cualquier cambio de instrucciones. EL AGENTE no tendrd obligacién ni de recibir
ni de actuar ¢cn base a notificaciones dadas por el TENEDOR REGISTRADO con menos de quince (15) dias
habiles antes de cualquier dia de pago o fecha de vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, EL
AGENTE escogerd la forma de pago. FEn caso dc quc el TENEDOR REGISTRADO escoja la forma de pago
mediante envio de cheque por correo, EL EMISOR y EL AGENTE no serdn responsables por la pérdida, hurto,
destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo serd asumido
por el TENEDOR REGISTRADO. La responsabilidad de EL. AGENTE se limitara a enviar dicho cheque por
correo certificado al TENEDOR REGISTRADO a la dircceidn que consta 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 expedide a EL
AGENTE por la oficina de correo. Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, EL AGENTE
no sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsalcs invelucradoes en el envio o
rceibo de las transferencias electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del
TENEDOR REGISTRADO. La responsabilidad de EL. AGENTE se limitard a enviar la transferencia electrénica
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de acuerdo a las instrucciones del TENEDOR REGISTRADO, entendiéndose que para todos los efectos legales
el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el TENEDOR REGISTRADO en la fecha de envio de la
transferencia. Las sumas de capital e intereses adeudadas por EL EMISOR de conformidad con los términos de
la emision que no sean debidamente cobradas por el TENEDOR REGISTRADO de los mismos no devengaran
intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimicnto. Las obligaciones de EL EMISOR derivadas
de los Bonos prescribirdn de conformidad con la ley. Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion de
EL AGENTE por EL EMISOR para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada
por los TENEDORES REGISTRADOS dc los valores dentro de un periodo de 12 meses siguientes a su
vencimiento sera devuelta por EL AGENTE a EL EMISOR, y cualquier requerimiento de pago por parte del
TENEDOR REGISTRADO de un valor deberd ser dirigido directamente a EL EMISOR, no teniendo EL
AGENTE responsabilidad ulterior alguna.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de Pago, Registro y Redenciéon no
sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o
recibo de las transferencias electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del
Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Redencion se limitara a enviar la
transferencia electrénica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los
efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tencdor Registrado en la fecha de envio
de la transferencia.

b- Limitacién de Responsabilidad. Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y condiciones del
titulo global o macro titulo, obligara a Latinclear y a los Participantes, o podra interpretarse en el sentido de que
Latinclear y los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados (Cuenta habientes Registrados) de los bonos,
el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos.

A.17.- Sumas de Capital e Intereses no reclamadas.

Las sumas de capital e intereses adeudadas por EL. EMISOR de conformidad con los términos de la emision que
no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado de los mismos no devengardn intereses con
posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento. Las obligaciones de El Emisor derivadas de los valores
prescribiran de conformidad con la ley.

En caso de existir bonos individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicién del Agente de
Pago, Registro y Redencion por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los valores que no sea
reclamada por los Tenedores Registrados de los valores dentro de un periodo de 12 meses siguientes a su
vencimiento serd devuclta por el Agente de Pago, Registro y Redencion al Emisor y cualquier requerimiento de
pago por parte del Tenedor Registrado de un valor debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el
Agente de Pago, Registro y Redencion responsabilidad ulierior alguna.

A.18- Eventos de Incumplimiento por parte del Emisor.

A.18.1 Causales de Vencimiento Anticipado

Los siguientes elementos constituirdn causa de Vencimiento Anticipado de la presente emisiéon de bonos:

» Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses y/o capital vencido y exigible a cualesquiera de los
Tenedores Registrados de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses. El Emisor tendra

un plazo de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que ocurrio dicha situacion para subsanar
dicho incumplimiento.




» 51 El Emisor manifestard, de cualquier forma escrita, su incapacidad por pagar cualquiera deuda por €l contraida,
caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en quiebra o sujeto al concurso de acreedores, este
tendra un plazo de quince (15} dias calendarios para subsanarla. Esto aplica a la presente emision de Bonos.

« Si se inicia uno o varios juicios e¢n contra de El Emisor y se secucstran o embargan todos o sustancialmente
todos sus bienes y tales procesos o medidas no son afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendario
de haberse interpuesto la accion correspondiente.

*Por incumplimiento por cualesquiera de las obligaciones contraidas por El Emisor en relacion con la presente
Emision de Bonos y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los quince (15) dias hébiles siguientes a
la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

» Si se inicia proceso de quiebra, reorganizacién, acuerdo de¢ acreedores, insolvencia o su mcra declaracién, o
liquidacion en contra del Emisor, y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los quince (15) dias habiles
siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

A.19.- Plazo para la Declaratoria de Incumplimiento.

Clausula Décimo Tercera del Contrato al Fideicomiso de Garantia de la Emision de Bonos Corporativos, a ser
constituide con Central Fiduciaria, S.A., como Fiduciaria y cuya inscripcién deberd realizarse treinta (30) dias
calendarios posteriores a la autorizacion de la Superintcndencia del Mercado de Valores (SMV).

En caso de que LA FIDUCIARIA, tenga cl conocimiento de que:

(1) uno 0 mas Eventos de incumplimiento, al tenor de lo dispuesio en la seccion “Descripcidn de la Oferta —
Causales de Vencimiento Anticipado™ del Prospecto Informativo de la respectiva emision o este o cualquiera
contratos que constituyen esta emision de Bonos o cualquier otra en el futuro, ocurriesen, continuasen, y no
hubiescn sido, en la opinién de LA FIDUCIARIA, subsanados dentro de los quince (15) dias calendarios para
aquellos eventos que no tienen plazo de subsanacién especifico, contados a partir de la fecha en que remitié una
notificacién por escrito por parte de LA FIDUCIARIA a EL FIDEICOMITENTE del correspondiente Evento de
Incumpliniento; o que (2) los Tenedores que representan el cuarenta por ciento (40%) o mas del valor nominal
total de los Bonos emitidos hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA notificacioncs de incumplimiento. Por
consiguiente, LA FIDUCIARIA en nombre y representacion de LOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este
medio consienten a dicha representacién, mediantc notificacion por escrito a EL EMISOR (la “Declaracion de
Vencimiento Anticipado™) declarara todos los Bonos de la Oferta correspondiente de plazo vencido y exigird a
EL EMISOR el pago inmediato dc capital ¢ intereses de los mismos, los cuales deberan ser pagados en primer
lugar a LOS FIDEICOMISARIOS es decir, a los tenedores de los bonos, ¢n cuya fecha todos y cada uno de los
Bonos seran una obligacion vencida, sin que ninguna persona deba de cumplir con ningln otro acto, notificacién
o rcquisito.

Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA procedera a:

(a) Informar por escrito tanto a la Superintendencia de Mercado de Valores, 1a Superintendencia de Bancos de
Panama y la Bolsa Latinoamericana de Valores, $.A., como a los Tenedores Registrados o a sus representantes
sobre cualquicr hecho, por parte de EL FIDEICOMITENTE o Emisor desde la fecha que tuvo conocimiento
mediante un Hecho de Importancia. Ademas, tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la
administracion de los bienes fiduciarios y perfeccionar el traspaso y el pago de los frutos de los mismos a EL
FIDEICOMISO. Desde ese momento se entiende que LA FIDUCIARIA queda autorizada para nombrar una
oficina dc abogados que se encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados
judicialmente, Los gastos y honorarios serdn en todo caso cargados a EL. FIDEICOMISO.

(b) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal puedan ser vendidos, por medio de subasta publica
anunciada por tres (3) dias habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacidn, a menos que el ochenta
por ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS o Tenedores Registrados de los Bonos le hayan solicitado por
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escrito a LA FIDUCIARIA proceder en forma distinta, en cuyo caso, LA FIDUCIARIA podra optar por proceder
cn la forma indicada por dichos FIDEICOMISARIOS.

(c) Tomar todos los pasos quec estime convenientes para vender los créditos que forman parte de Jos bienes
fideicomitidos, al mejor postor.

(d) Reembolsarse cualquier gasto o desembolso en el que hubiesc incurrido por razén del EL FIDEICOMISO, o
cualquier honorario devengado, pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE.

(e) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Redencion y pagar a los FIDEICOMISARIOS de los
bonos las sumas de capital e intereses adeudados por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el producto de
la venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EL FIDEICOMISO.

(f) LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el dnimo de cancelar las
obligaciones derivadas de los Valores sin que por ello se garantice su cancelacién total. En caso de Valores
insolutos, estas obligaciones scran asumidas directamente por EL. FIDEICOMITENTE, quien desde ya por este
medio las acepta como suyas.

(z) Una vez notificada la Declaracién de Vencimiente Anticipado, el poder otorgado en el presente contrato
refcrentc a la administracion de los bienes fiduciarios, se considerara revocado y cualquier pago que reciba EL
FIDEICOMITENTE sera remitido imnediatamente a la FIDUCIARIA.

A.20.- Porcentajc de tenedores registrados requeridos para declarar de plazo vencido la emision.

Tenedores que representan el cuarenta por ciento (40%) o mds del valor nominal total de los Bonos emitidos
hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA notificacioncs de incumplimiento. Por consiguiente, LA FIDUCIARIA en
nombre y representacion de LOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio consienten a dicha
representacion, mediante notificacion por escrito a EL EMISOR (la “Declaracién de Vencimiento Anticipado™)
declarara todos los Bonos dc la Oferta correspondiente de plazo vencido y exigirda a EL EMISOR el pago
inmediato de capital e intereses de los inismos, los cuales deberan ser pagados en primer lugar a LOS
FIDEICOMISARIOS es decir, a los tenedores de los honos, en cuya fecha todos y cada uno de los Bonos serdn
una obligacion vencida, sin que ninguna persona deba de cumplir con ninglin otro acto, notificacién o requisito
{Clausula Décimo Tercera dcl Contrate de Fideicomiso)

A.21.- Persona cncargada de recopilar las aceptaciones o no de los tenedores registrados en caso de
incumplimiento.
Este proceso sera llevado a cabo por La Fiduciaria.

A22.- Obligaciones del Emisor: Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo
siguiente:

A.22.1. Obligaciones de Hacer:

a. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.,
dentro de los plazos y de acuerdo a la pericdicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente
informacion:

1- Informe de Actualizacion Anual (INA), los cuales deben ser entregados a mds tardar tres (3) meses
después del cierre de cada afio fiscal con los estados financieros anuales, debidamente auditados por
una firma de auditores independientes preparados bajo las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF); acompafiados de la Declaraciéon Jurada y los estados financieros auditados del
Fideicomiso.
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2- Informe de Actualizacién Trimestral (TNT), los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses
después del cierre dcl trimestre correspondiente con los estados financieros interinos preparados bajo
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

3- Remitir los informes y hechos de importancia por el Sistema SERI scgnn lo establecido en el Acuerdo
3-2008.

Notificar por escrito a la Supcrintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacién
que pueda afectar ¢l cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga
conocimiento.

Suministrar al Agente de Pago y al Fiduciario cualquier informacion financiera razonable y acostumbrada
que solicite.

Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros.

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

Mantener vigentes todos los permisos y compromisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo las
operaciones del Emisor,

Notificar al Agente de Pago, de inmedialo v por escrito, sobre cualquier evento o situacién que podria
afectar el cumplimiento de sus obligaciones bajo los Bonos.

Mantener de conformidad con lo dispuesto en el Fideicomiso de Garantia, Créditos que pudiesen ser
librados mediante Pagarés o Letras de Cambio otorgados a terceros y en beneficio de las partes
relacionadas del Emisor, o por terceros, y cedidos a EL FIDEICOMISO, cuyo valor residual o saldo
adeudado en los mismos sumen ciento diez por ciento {110%) de la cuota parte o porciéon de la garantia
que hayan de cubrir. Sin que esto signifique una practica comercial o habitual del Emisor.

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener vigentes todas sus licencias, concesiones, permisos y
derechos cxistentes y de que sea titular que sean necesarios para el curso continuo de sus operaciones.

El Emisor deberd informar sobre la falta de pago de la remuneracién o comision de gestién del fiduciario
a la Superintendencia del Mercado de Valores, explicando las razones de impago o morosidad.

Suministrar y poner a disposicion de los inversionistas, cada tres (3) afios un avaluo independiente sobre
las garantias cuando se trate de bienes inmuebles. Favor referirse al Acuerdo No. 5-2017 del 8 de agosto
de 2017, el Capitulo IT-A, Articulo 14-A (g).

Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demds documentos y
contratos rclacionados con la prescntc oferta.

A.22.2- Obligaciones de No Hacer:

a. No disolverse
b. No reducir su capital autorizado

C.

No hacer cambios sustanciales cn la naturaleza de sus operaciones
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A.23.-Proceso de modificacion y cambios: Salvo que se especifique lo contrario, los términos y condiciones de
la presente oferta podrin ser modificados de acuerdo a lo indicado en la Seccidon VI Descripcion de la Oferta,
Numeral A. Detalles de la Oferta, sub punto A.20. Proceso de modificacion y cambios. Salvo que se especifique
lo contrario, los términos y condiciones de los Bonos podréan ser modificados con el consentimiento del cincuenta
y uno por ciento (51%) del valor nominal de los valores emitidos y en circulacién de todos los Tenedores
Registrados de la Serie que se pretende modificar, excepto aquellas modificaciones que se realicen con el
proposito de remediar ambigiiedades y corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion.,

El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para
su autorizacién previa su divulgacién, Esta clase de cambios no podra en ningin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos, Copia de la documentacién que ampare cualquier correccion
0 enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrd en sus archivos
a la disposicion de los interesados.

Sobre este tema, 131 Emisor deberd cumplir con lo establecido en el Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003,
emitido por la Supcrintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otro acuerdo adoptado por la
Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia, asi como el Acuerdo 7-2020 del 21 de mayo del
2020, en sus articulos 3,6,7 adoptado por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia.

Sobre este punto se puede referir a la Opinién 2-2021 que comprende lo arriba mencionado.

A.24.- Notificaciones. Toda notificacion o comunicacion a EL AGENTE o a EL EMISOR deberé ser dada por
cscrito y entregada y firmada por la persona que da la notificacion, a las siguientes direcciones:

INMOBILIARIA JERD, S.A.

Atencién: Rodolfo Piad H.

Calle Avenida El Paical con Transistmica, Edificio Hergam, Panama,
Republica de Panama, Teléfono 265-4444

c-mail:

rodopiad@masmedan.com

epiadh@masmedan.com

inmaobiliariajerdsa@gmail.com

CENTRAL FIDUCIARIA, S.A.

Atencion: Melissa Vasquez

Obarrio, Avenida Samuel Lewis y calle 58, Torre ADR, piso 8.
Apartado 0816-1568

Teléfono: +507.306-1230

Email: info@ceniralfiduciaria.com;

Toda notificacién o comunicacién de EL EMISOR o de EL AGENTE a tenedores registrados, con ocasién del
contrato, deberd ser hecha mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la Ultima direccion del
TENEDOR que aparezca en el registro o mediante publicacion en dos diarios de amplia circulacion nacional, una
vez en cada diario, en dos (2) dias habiles distintos ¥ consecutivos, Si la notificacion y comunicacién es asi
enviada se considerard debida y cfectivamente 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 segunda
publicacion del aviso.

B.-PLAN DE DISTRIBUCION




B.1- Agente Colocador: EL EMISOR ha designado a las Casa de Valores como corredores de Valores para la
colocacion de los Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., en mercado primario:

Capital Assets Consulting Inc, con oficinas en Calle 50, PH Global Plaza, Piso 23, Oficina No.l, Apartado
08321265 WTC, Tecl: 307-2930 Fax: no tiene, Persona de Contacto: Homero Londofio E-Mail:
hlondono{@capitalassets.com.pa con licencia de Casa de Valores No. Valores SMV No.327-2014.

La Casa de Valores Capital Assets Consulting Inc, recibird una comisién de un cuarto de uno por ciento (0.25%)
del valor nominal de los bonos que coloque mediante su mejor esfuerzo en la promocidn de los mismos entre sus
clientes. EL EMISOR se reserva el derecho a designar otra (s) casa(s) de valores en el futuro.

B. 2- Plan de colocacion: No cxisten ofertas, ventas o transacciones de valores en colocacion privada o dirigidas
a inversionistas institucionales.

La comision de Emisiéon primaria a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., sera cancelada por el Emisor, y
serd descontada de los valores colocados.

B.3- Limitaciones y Reservas:

Cabe resaltar que ninglin accionista mayoritario, director, dignatario, ejecutivo ni administrador del Emisor
intenta suscribir todo o parte de la oferta. Ningiin bono esta asignado para su colocacion en cualquier grupo de
inversionistas especificos sino que los bonos seran ofrecidos al ptblico en general. Los bonos no seran ofrecidos
a inversionistas con un perfil especifico. No se contempla oferta a accionistas actuales, directores, dignatarios,
ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del Emisor. La oferta sélo serd hecha inicialmente en la
Republica de Panama.

C.-MERCADOS

La solicitud para el listado de los bonos en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., fue presentada el 3 de
diciembre de 2021. “El listado en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., no implica su recomendacion u
opinién alguna sobre dichos valores o EL EMISOR.”

D.- GASTOS DE LA EMISION

La Emision mantiene los siguientes descuentos y comisiones (aproximados)

Precio al publico Gastos de la Emisién | Cantidad neta al Emisor
Por unidad | USD1,000.00 USD10.1342 USD989.8658
Total USD12,000,000.00 USD121,610.00 USDI11,878,390
A continuacion desglose de gastos
Gastos Periodicidad | Monto en USD | Porcentaje
Comision de Venta Inicio 30,000 0.00250
Bolsa de Valores Inicio 15,000 0.00125
Honorarios de estructuraciéon financieros y| Inicio 40,000 0.00333
legales*




Tarifa de Registro ante la SMV Inicio 2,400 0.00020
Inscripcion  Latinclear, Bolsa, Numeracién| Inicio 1,570 0.00013
ISIN

Comisiéon de Agente de Pago, Registro y| Anual 15,000 0.00125
Redencién

Comisién de Fiduciario Anual 17,640 0.00147
Total Sumatoria de cuadro de comisiones y 121,610 0.01013
gastos

*En ¢l rubro de otros gastos legales (no honorarios), al igual que los gastos publicitarios, los cuales incluyen la
posible publicacién de la oferta de venta varios de los gastos han sido estimados por 1o que pueden variar en el
Prospecto Informativo definitivo.

Todos los gastos son asumidos por €] Emisor.
E.- USO DE LOS FONDOS:

El producto neto de la emision, USD11,878,390.00 serd utilizado como capital de trabajo para expandir las
operaciones inmobiliarias del Emisor y otros posibles negocios, desarrollados segiin el giro normal del negocio.
Corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre ¢l uso de los fondos a través de la vigencia de la
emision de Bonos, en atencion a las condiciones del negocio y necesidades financieras de la empresa, as{ como
también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los
mercados de capitales. El uso especifico de los fondos de cada serie sera notificado mediante suplemento
informativo al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de cada serie.

F.-IMPACTO DE LA EMISION:

Si la presente Emisidn fuera colocada en su totalidad, la posicion financiera del Emisor quedaria de la siguiente
mancra:

Estados financieros auditados
Pasivo e Inversion de Accionistas 31 de diciembre de 2021 |31 de diciembre de 2021 USD
USD
Antes de la emision Después de la emision
PASIVOS
Obligaciones bancarias 967,753 967,753
Cuentas por pagar Relacionadas 1,874 1,874
Gastos acumulados e impuestos por pagar 25,516 25,516
Otros Pasivos 33,924 33,924
Cuentas por Pagar Proveedores 1911 1,911
Bonos por Pagar 12,000,000
Total de Pasivos 1,030,978 13,030,978
PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS
Acciones comunes 320,000 320,000




Impuesto complementario (24,407) (24,407)
Cuentas por Pagar Accionistas 2,492,042 2,492,042
Utilidades retenidas 139,796 139,796
Total de Patrimonio de accionistas 2,927,431 2,927,431
Total de Pasivos y Patrimonio 3,958,409 15,958,409
RELACION DE PASIVO TOTAL A 3.22 40.72

CAPITAL PAGADO

La relacién total de pasivos totales /capital pagado antes de la oferta de acuerdo a los estados financieros al 31 de
diciembre de 2021 es de 3.22 a 1, luego de emitida y en circulacion la presente oferta la misma aumenta a 40.72
al.

G.-GARANTIA-
1- Fideicomiso de Garantia-

Declara EL FIDEICOMITENTE (EMISOR) que desea emitir una emision de bonos corporativos en el mercado
de capitales de Panama4 a fin de obtener capital de trabajo para expandir sus operaciones inmobiliatias y otros
posibles negocios. De igual forma EL FIDEICOMITENTE manifiesta que esta solicitando a la Superintendencia
del Mercado de Valores cl registro de una emision de Bonos Corporativos por un monto de hasta DOCE
MILLONES DE DOLARES (US$12,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.

El objeto de este fideicomiso es recibir los bienes fideicomitidos, de parte de EL FIDEICOMITENTE, o algiun
tercero que este autorice, a fin de establecer un patrimonio independiente y que dichos bienes sirvan de garantia
para el pago a los FIDEICOMISARIOS, es decir, los Tenedores Registrados de los bonos que se pretenden emitir,
de las sumas que en concepto de capital, interés, u otros conceptos que les adeude o les pueda en un futuro adeudar,
el EMISOR, segln los términos y condiciones de los bonos

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

1. Ley de Constituciéon

EL FIDEICOMITENTE por este medio constituird un Fideicomiso en LA FIDUCIARIA al amparo de las leyes
de la Republica de Panama y de las disposiciones de la Ley numero uno (1) de cinco (5) de enero de mil
novecientos ochenta y cuatro (1984) y la ley veintiuno (21} de diez (10} de mayo de dos mil diecisiete (2017) de
la Republica de Panama. El domicilio del Fideicomiso de Garantia estara ubicado cn las oficinas de la I'iduciaria,
ubicadas en Avenida Samuel Lewis y Calle Cincucnta y Ocho (58) Obarrio, Torre ADR, Piso Ocho, (8), Bella
Vista, Panamd, Republica de Panama4.,

2. Lugary Fecha

El Fideicomiso de Garantia se constituird en la Repiblica de Panama. Este contrato de fideicomiso, cuya
inscripcion debera realizarse sesenta (60) dias calendario, posteriores a la autorizacion de la SMV.




3. Fideicomitente

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia es el Emisor, INMOBILIARIA JERD, S.A., sociedad anonima,
debidamente constituida y existente de acuerdo a las leyes de la Repiiblica de Panama, inscrita en el Registro
Publico al Folio numero uno cinco cinco seis cinco cinco nueve siete seis (155,653,976), de la Seccion Mercantil
del Registro Publico desde el dos (02) de octubre de Dos mil diecisiete (2017). Los bienes fideicomitidos del
contrato de fideicomiso seran propiedad del fideicomitente, o algin tercero que este autorice, a fin de establecer
un patrimonio independiente y que dichos bienes sirvan de garantia para el pago a los FIDEICOMISARIOS, es
decir, los Tenedores Registrados de los bonos que se pretenden emitir, de las sumas que en concepto de capital,
interés, u otros conceptos que les adeude o Ics pueda en un futuro adeudar, el EMISOR, segun los términos y
condiciones de los bonos

Los datos de contacto del Fideicomitente o Emisor son los siguientes:

INMOBILIARIA JERD, S.A.

Atencién: RODOLFO ERNESTO PIAD HERBRUGER -

Avenida El Paical con Transistmica, Edificio Hergam, Panama, Republica de Panama, Teléfono 265-4444
E-mail:

rodopiad@masmedan.com

epiadh@masmedan.com
inmobiliariajerdsa@gmail.com

4, Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia quien ejerce en forma exclusiva el negocio fiduciario serda CENTRAL
FIDUCTARIA, S.A., sociedad andénima panamefia, debidamente constituida y existente de acuerdo a las leyes de
la Republica de Panamd, inscrita en el Registro Puhlico a la Ficha ochocientos once mil novecientos setenta y
uno (811971), Documento dos millones cuatrocientos cuarenta y ocho mil novecientos nueve (2448909) de la
Seccién Mercantil del Registro Publico de Panama4, desde el dia veintiuno (21) de agosto de dos mil trece (2013),
con Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante Resolucion FID cero cero diecis€is
(0016) de cuatro (4) de scptiemhre de dos mil trece (2013), representada en este acto por FERNANDO SUCRE
MIGUEZ, vardn, panamefio, mayor de edad, casado, abogado en ejercicio, portador de la cédula de identidad
personal nimcro ocho — doscientos sesenta y tres — cincuenta y cuatro (8-263-54), debidamente facultado en
virtud debidamente facultado en virtud del Poder Especial que consta inscrito en Escritura Pablica nimero Quince
mil trescientos dieciséis (15,316) de dos (2) de octubre de Dos mil diecisiete (2017), debidamente inscrita a Folio
Ochocientos once mil novecientos setenta y un (811,971), Asiento niimero ocho (8), de la Seccién de Personas
del Registro Publico, cuyos datos de contacto son los siguientes:

CENTRAL FIDUCIARIA, S A.

Atencion: MELISSA VASQUEZ

Avenida Samuel Lewis y Calle Cincuenta y Ocho (58), Obarrio, Torre ADR, Piso Ocho (8), Bella Vista
Apartado cero ocho uno seis - cero uno cinco seis ocho (0816-01568), Panama

Teléfono: (cinco cero siete) tres cero seis — uno dos tres cero (+507) 306-1230.

E-mail: mvasquez@centralfiduciaria.com

5. Beneficiarios




Los Beneficiarios Principales de EL FIDEICOMISO o FIDEICOMISARIOS seran todos aquellos Tenedores
Registrados de la emisién de bonos corporativos que realiza el FIDEICOMITENTE en su calidad de Emisor, y
cuyo listado mantendra el Agente de Pago, Registro Y Redencion designado por EL FIDEICOMITENTE.

6. Partes Relacionadas.

No existe relacion entre el Emisor y el Fiduciario, sociedades afiliadas o subsidiarias del Fiduciario, ni las
personas controladoras del Fiduciario, salvo por la relacion entre el Presidente de la Fiduciaria que a su vez es el
abogado de la presente emision de bonos a través de la firma, SB & CO. LEGAL.

7. Obligaciones Pendientes.

El emisor, no mantiene obligaciones pendientes con el Fiduciario ni alguna de sus afiliadas, ni accionistas. Ni el
Fiduciario ni alguna de sus afiliadas o accionistas es tenedor de valores del Emisor, ni exisie intencién de que
sean tenedores de los Bonos objeto de esta oferta puiblica.

8. Bienes del Fideicomiso

Son bienes fideicomitidos o bienes fiduciarios, (Clausula Cuarta del contrato de Fideicomiso) indistintamente,
todos aquellos bienes muebles o inmueblcs, acciones y/o participaciones de entidades que EL
FIDEICOMITENTE traspase mcdiante cesién o enlrega dc bienes en la Repuiblica de Panama a EL
FIDEICOMISO por EL FIDEICOMITENTE, o por terccras personas autorizadas por LA FIDUCIARIA y
EL FIDEICOMITENTE, incluyendo entre otros:

(a) Las sumas cobradas por concepto de precios derivados de los arrendamientos de las Fincas del Emisor y/o de
sus partes relacionadas, cuyos inmuebles sean alquilados al GRUPO PJV, S.A. y/o a terceros, al cien por ciento
(100%), desde el momento que estén disponibles. Para tales efectos, El Emisor cederd a favor de LA
FIDUCIARIA los contratos de alquiler con el fin de garantizar cl cobro a LA FIDUCIARIA de dichos canones
de arrendamiento. LA FIDUCIARIA podra celebrar con El Emisor o un tercero un Contrato de Administracion
Delegada, con el objeto de llevar las gestiones con los Arrendatarios de dichos inmuebles.

(b} Créditos que pudiesen ser librados mediante Pagarés o Letras de Cambio otorgados a terceros y en beneficio
de las partes relacionadas del Emisor, o por terceros, y cedidos a EL FIDEICOMISQ, cuyo valor residual o saldo
adeudado en los mismos sumen ciento diez por ciento {110%) de la cuota parte o porcién de la garantia que hayan
de cubrir. Sin que esto signifique una practica comercial o habitual del Emisor.

(¢) Valores tales como los autorizados por la Superintendencia de Valores de emisores distintos al propio
Fideicomitente, consistentes en Bonos, o Valores Comerciales Negociables cuyo valor nominal o capital a ser
pagado a su vencimiento sea el cien por ciento (100%) de la cuota parte o porcion de la garantia que hayan de
cubrir.

(d) Ganancias de capital, intereses, créditos vy cualesquiera olros beneficios, derechos o acciones dimanantes de
los bienes fideicomitidos, al cien por ciento (100%), desde el momento que estén disponibles.

(e) Aportes en cfectivo depositados en la cuenta bancaria de LA FIDUCIARIA que ésta indique, al cien por ciento
(100%), desde el momento que estén disponibles los fondos.

(f) Bienes Inmuebles inscritos en el Registro Publico de Panam4 y cuyo valor segin aval(o represente el ciento
diez por ciento (110%) de los Bonos en circulacion.

Sin perjuicio de lo anterior, podra ELL FIDEICOMITENTE o un tereero autorizado, incluir bienes, presentes o
futuros a cste fideicomiso, previa aceptacion de LA FIDUCIARIA; sin que ello implique o signifique una
modificacion al presente contrato o a las condiciones de la Emision.

En el supuesto de que los bienes sean aportados por terceros, LA FIDUCIARIA requerira la informacion
pertinente y su relacion con el Tidetcomitente, segtin la normativa aplicable.

Declara expresamente EL. FIDEICOMITENTE que ninguno de los bienes que conforman o conformarén el
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patrimonio fideicomitido provienen de actividades ilicitas, narcotrafico, blanqueo de capitales, financiamiento
del terrorismo, trata de personas, asi como cualquier otro delito conexo segin lo dispuesto en la Legislacion
Panameiia aplicable a LAS PARTES,
El FIDEICOMITENTE cedera o reemplazara, segiin sea el caso, los bienes fiduciarios descritos anteriormente y
que sean necesarios para cubrir la garantia de la presente Emision, dentro de los ciento veinte (120) dias
calendarios (Dia de Ajuste) posteriores al momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision
EL FIDEICOMITENTE, con igual periodicidad, cedera los valores emitidos por otros emisores que desee hagan
parte de la garantia de su emisioén, que se encuentren al dia en el pago dc intereses, y reemplazara aquellos
anteriormente aportados que hubiesen caido en mora y reemplazara los valores o créditos anteriormente aportados
que hubiesen caido en mora. Por tltimo, EL FIDEICOMITENTE completara la garantia con efectivo.
No se tendran por cedidos los créditos ordinarios, hasta tanto se endosen los respectivos titulos.
EL FIDEICOMITENTE cedera a EL FIDEICOMISO los biencs fiduciarios indicados en la cldusula precedente
asi:
(a) EL FIDEICOMITENTE traspasard o cederd a EL FIDEICOMISO los bienes fiduciarios, que sean
nccesarios transferir a EL FIDEICOMISO para que el saldo de los bienes fiduciarios de tal indole, al Dia de
Ajuste, no sea infcrior al cien por ciento (100%), de la cuantia de los valores en circulacion de cada Serie,
ajustandose a la garantia que indique el correspondiente Suplemento Informativo. LA FIDUCIARIA podra tomar
como ciertos y exactos los Informes Trimestrales que le debera suministrar la firma KRESTON, ALVARES Y
CARRAZCO (en adelante los “Auditores Externos), quien determinara la relacién entre el saldo de los bienes
fiduciarios y el valor nominal de los Bonos Corporativos emitidos y en circulacion, y la morosidad que reflejen
los bienes fiduciarios. A estos efectos, EL. FIDEICOMITENTE contratara los servicios de dichos Auditores
Externos y sufragara los honorarios que correspondan. Los Auditores Externos no podran ser cambiados sin la
previa autorizacion escrita de I.A FIDUCIARIA. Estos Informes se¢ haran con independencia de aquellos que
deba realizar LA FIDUCIARIA como resultado de su labor.
(b) EL FIDEICOMITENTE endosard en debida forma los créditos dimanantes de los pagarés, u otros documentos
negociables; y constituira una cesion dc crédito general sobre los créditos producto de préstamos de cualquier
naturaleza, y transferira en debida forma valores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado
de Valores, de emisores distintos a la cmpresa emisora Fideicomitente, para que en caso de incumplir con los
términos y condiciones de los Bonos Corporativos garantizados, y que los mismos sean declarados de plazo
vencido, LA FIDUCIARIA pueda ejercer el cobro los créditos asignados al momento del incumplimiento.
PARAGRAFQ: (Traspaso en Dias de Ajuste).
(a) Si en cualquier Dia de Ajuste, EL FIDEICOMITENTE se encontrase al dia en el pago de sus obligaciones de
conformidad con los términos y condiciones de los Bonos Corporativos y el saldo por cobrar o valor residual de
los bienes fiduciarios fuese superior al cien por ciento (100%), de la cuantia de los valores en circulacion de cada
Serie, ajustandose a la garantia que indique el correspondiente Suplemento Informativo, que segiin el Registro se
encucntran emitidos y en circulacion en dicho Dia de Ajuste, LA FIDUCIARIA, a solicitud de EL
FIDEICOMITENTE, retirard dc EL FIDEICOMISO y traspasard a EI. FIDEICOMITENTE los bienes fiduciarios
que sean posible transferir, de tal manera que ¢l saldo de los bienes fiduciarios no llegue a ser inferior al cien por
ciento (100%), de la cuantia de los valores en circulacion de cada Serie, ajustandose a la garantfa que indique el
correspondiente Suplcmento Informativo, que scgin el Registro se encuentren emitidos y en circulacion.
{(b) En cl evento de que EL FIDEICOMITENTE otorgara cualquier clase de crédito, dichos créditos librados
podrdn cederse a EL FIDEICOMISO. En cada Dia de Ajuste, LA FIDUCIARIA retirard de EL
FIDEICOMISO y traspasard a EL. FIDEICOMITENTE cuando los bienes fiduciarios consistan en créditos: (i)
en el evento de que los mismos hayan vencido o hayan sido pre-pagados antes de dicho Dia de Ajuste; o, (ii) en
¢l caso de que se encuentren en mora por mds de ciento ochenta (180) dias calendarios en dicho Dia de Ajuste; o;
o, (ii1) asimismo cuando los deudores hayan sido declarados en quiebra o concurso de acreedores y contintien en
esa condicion en dicho Dia dc Ajuste; o, (iv) los préstamos morosos que afecten las limitaciones establecidas
respecto a partes relacionadas, concentracion de cartera y préstamos reestructurados por segunda vez. EL
FIDEICOMITENTE remplazara los precitados bienes fiduciarios por otros nuevos hienes fiduciarios en dicho
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Dia de Ajuste, de conformidad con este Contrato de Fideicomiso.

{c) No obstante, cuando el Emisor no se encuentre en mora en el pago de sus obligaciones de conformidad con
los términos y condiciones de los Bonos Corporativos garantizados, EL FIDEICOMITENTE podra, de tiempo en
tiempo, solicitar por escrito a LA FIDUCIARIA a fin de retirar de EL FIDEICOMISO cualquiera de los bienes
fideicomitidos que EL FIDEICOMITENTE designe, siempre y cuando dichos bienes fideicomitidos, sean
remplazados en el acto por otros bienes fiduciarios, aceptables por LA FIDUCIARIA, cuyos saldos de capital o
valor cn su conjunto sean en dicha fecha iguales o mayores que los hienes fiduciarios retirados de EL
FIDEICOMISO.

Revocabilidad y Término de EL FIDEICOMISO.

EL FIDEICOMISO es irrevocable, y podrd terminar cuando LA FIDUCIARIA haya entregado los bienes
fideicomitidos a quien corrcsponda y se extinguird ademds bajo cualesquiera de los supuestos contemplados en
la clausula referente a la Extincién de EL FIDEICOMISO; y la Ley uno (1) de cinco (5) de enero de mil
novecientos ochenta y cuatro (1984) y la Ley veintiuno (21) de diez (10) de mayo de dos mil diecisiete (2017) de
la Republica de Panama. Una vez terminado EL FIDEICOMISO y satisfechas integramente las obligaciones de
EL FIDEICOMITENTE, cualesquiera bienes fiduciarios cn poder de LA FIDUCIARIA serin entregados y
traspasados a EL. FIDEICOMITENTE.

Facultades de la Fiduciaria en caso de no pago de¢ su remuneracion y ecomo afecta a los tenedores
registrados.

La clausula i) de la cldusula Novena del contrato dc fideicomiso indica que la facultad de cobrar, en caso de
impago por parte del Fideicomitente, directamcnte de los bienes fideicomitidos si asi lo tuviere a bien, sus
honorarios de estructuracién y comisiones de administracion y los gastos de ejecucion de El Fideicomiso. Si asi
fuese, ¢l monto de los bienes fideicomitidos se veria disminuido por dicha accién. En dicho caso, LA
FIDUCIARIA debers informar de inmediato a la Superintendencia de Mercado de Valores explicando las razones
de ese impago o morosidad

Gastos del Fideicomiso quc puedan corresponder a los beneficiarios

En caso de Eventos de Incumplimiento y Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fideicomiso incurrira en
gastos, que al final corresponderan a una disminucién del monto o valor de los bienes fideicomitidos y en
consecuencia a la garantia que respalda a los beneficiarios.

Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA procederd a:........ Ademas, tomar todos
los pasos neccsarios para tener bajo su control la administracion de los bienes fiduciarios y perfeccionar el
traspaso y el pago de los frutos de los mismos a EL FIDEICOMISO. Desde ese momento se entiende que LA
FIDUCIARIA qucda autorizada para nombrar una oficina de¢ abogados que se encargue del cobro de los bienes
fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados judicialmente. Los gastos y honorarios serdn en todo caso
cargados a EL FIDEICOMISO;

(b) Vender los biencs fiduciarios que por su naturaleza legal puedan ser vendidos, por medio de subasta pablica
anunciada por tres (3) dias habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacién, a menos que el ochenta
por ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS de los bonos le hayan solicitado por escrito a LA FIDUCIARIA
proceder en forma distinta, en cuyo caso LA FIDUCIARIA podra optar por proceder en la forma indicada por
dichos FIDEICOMISARIOS.

(c) Tomar todos los pasos que estimc convenientes para vender los créditos que forman parte de los bienes
fideicomitidos, al mejor postor;




{(d) Reembolsarse cualguier gasto o desembolso en el que hubiese incurrido por razén del EL FIDEICOMISO, o
cualquier honorario devengado pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE;

(e) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Redencién y pagar a los FIDEICOMISARIOS de los
honos las sumas de capital e intereses adeudados por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el producto de
la venta de los biencs fiduciarios y el efectivo que ya forme parte de EL. FIDEICOMISO:;

(f} LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el dnimo de cancelar las
obligaciones derivadas de los valores sin que por ello se garantice su cancelacién total. En caso de valores
insolutos, estas obligaciones seran asumidas directamente por EL FIDEICOMITENTE, quien desde ya por este
medio las acepta como suyas;

Nombre de los Beneficiarios:

Los Beneficiarios Principales de EL. FIDEICOMISO o FIDEICOMISARIOS scrin todos aquellos Tenedores
Registrados de la Emisién de Bonos Corporativos que realiza EL FIDEICOMITENTE en su calidad de Emisor,
y cuyo listado mantendrd el Agente de Pago, Registro y Redencion designado por EL FIDEICOMITENTE.

Remocion de¢ 1a FIDUCIARIA

LA FIDUCIARIA podra ser removida segin lo establecido por los articulos treinta (30) y treinta y uno (31) de la
Ley uno (1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984) y la Ley veintiuno (21) de diez (10)
de mayo de dos mil diecisiete (2017} de la Republica de Panama.

Renuncia de LA FIDUCIARIA

LA FIDUCIARIA podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin que para ello requiera causa especifica.
En este supuesto, LA FIDUCIARIA notificar por escrito a EL. FIDEICOMITENTE, con una antelacién no
menor de treinta (30) dias calendario, quienes deberan proceder a nombrar una nueva fiduciaria en un término no
mayor a quince (15) dias calendarios. Vencido dicho término sin que EL FIDEICOMITENTE haya nombrado
una nueva, LA FIDUCIARIA procedera a nombrar una fiduciaria sustituta, la cual debera contar con la debida
licencia para el ejercicio de esta actividad. En caso de que, ni EL FIDEICOMITENTE en su plazo, ni LA
FIDUCIARIA en ¢l suyo, hayan podido encontrar una nueva fiduciaria dispuesta a asumir el encargo fiduciario,
LA FIDUCIARIA asi se lo har4 saber al FIDEICOMISARIQ, a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Superintendencia de Bancos. A partir de la fecha de esta comunicacion cesaran todas las obligaciones
fiduciarias excepto la de custodiar los bienes fideicomitidos a esc momento, los cuales entregara oportunamente
a quienes indiquen dichas autoridades

Fiduciario Sustituto.
El contrato de fideicomiso no contempla la figura del Fiduciario Sustituto.

Obligaciones de la Fiduciaria

LA FIDUCIARIA 1iendra las siguientes obligaciones y facultades:

Obligaciones
a) Administrar los bienes dados en fideicomiso, a través de este documento hasta que termine EL FIDEICOMISO.
Dicha administracién podrd ser delegada a exclusivo criterio de LA FIDUCIARIA.




b) Ejercitar los derechos y acciones legales para la defensa de EL FIDEICOMISO, de las Entidades y de los
bienes objeto de éste.

c¢) Llevar a cabo todos los actos necesarios para la realizaciéon de EI. FIDEICOMISO,

d) Responder ante EL FIDEICOMITENTE y/o EL FIDEICOMISARIO por cualquier pérdida que fuere
ocasionada por su culpa o negligencia cn ¢l manejo y atencién del patrimonio fideicomitido y cn cumplimiento
del fin propuesto; siempre y cuando se compruebe a través de las vias legales idoneas que no actué con el mismo
cuidado de un buen padre de familia.

¢) Mantener los bienes en fideicomiso separados del resto de sus activos.

f) Interponer las acciones judiciales y legales necesarias para conservar la integridad juridica de los bienes, de
cualquier circunstancia que, a su juicio, pueda afectar el patrimonio fideicomitido.

g) Transferir los bienes fideicomitidos, cuando haya lugar segun las disposiciones estipuladas en este convenio o
sus documentos accesorios.

by Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a organizaciones autorreguladas y a los
FIDEICOMISARIOS como Tenedores Registrados de la Emision de Bonos Corporativos, en caso de
incumplimiento dcl EL FIDEICOMITENTE con relacion al traspaso de los bienes para ¢l perfeccionamiento del
Fideicomiso.

i} Proporcionar copia electronica del Contrato de Fideicomiso de Garantia a los Tenedores Registrados de los
Bonos Corporativos, cuyo costo serd con cargo a los mismos. Los Tenedores de los Bonos, solicitaran via correo
electrénico al correo info@centralfiduciaria.com la copia del contrato de Fideicomiso, y LA FIDUCIARIA
debera emitir dicho documento en un plazo no mayor a tres (3) dias habiles

Facultades:

Sin limitar el principio general establecido por la ley en cl sentido de quec LA FIDUCIARIA tendra las més
amplias facultades y poderes para administrar y disponer de los biencs fideicomitidos podra ejercer todas las
acciones y derechos inberentes al dominio sobre los bienes fiduciarios, en los términos que considere necesarios.
Dentro de los pardmetros determinados cn EL FIDEICOMISO y dem4s condiciones y obligaciones legales, tendrd
como principalcs facultades:

a) Presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Superintendencia de Bancos de Panama y a la
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., trimestralmente dentro del término establecido para ello, Informes del
estado de EL FIDEICOMISO. Por lo tanto, y hasta tanto las autoridades no dispongan otra cosa, se presentaran
directamente o por conducto del Emisor, el respectivo Informe dentro de los primeros diez (10) dias habiles del
mes siguiente a cada trimestre.

b) Prescntar ante la Superintendencia de Mercado de Valores vy la Superintendencia de Bancos de Panamai,
directamente o por conducto del Emisor, estados financieros auditados de EL FIDEICOMISO, dentro del término
establecido para ello como parte del Informe de Actualizacidon Anual.

(¢) Informar por escrito tanto a la Superintendencia del Mercado de Valores, Superintendencia de Bancos de
Panama y Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., como a los Tenedores Registrados o a sus representantes sobre
cualquier evento de incumplimiento cn el Contrato de Fideicomiso, por parte del FIDEICOMITENTE o Emisor
dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes desde la fecha que tuvo conocimiento.

(d) Entregar a los Tenedores Registrados o sus rcpresentantes, a requerimiento, informacién relacionada con Ja
Emisién de Bonos Corporativos que hayan adquirido.

e) Deducir, retener, expender y pagar lo que sea necesario o conveniente, a su entero juicio y discrecién, para
sufragar los gastos inberentes a la conduccién, manejo v disposiciéon de EL FIDEICOMISO, y pagar todos los
impuestos, pdlizas de seguro, gastos legales, asesorias, deudas, reclamos o cargos que en algiin momento se deba
por, 0 que pueda existir en contra de, o en relacion con el presentie Contrato.

f) Ejercer todos los derechos y acciones quc le correspondan como acreedor de cualquier naturaleza, de los bicnes
cedidos a EL FIDEICOMISO, incluyendo, sin limitacién, la imposicion de mecanismos y politicas de recaudacion
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de los pagos que sc reciban, variacion de tasas de interés y cualquier otra gestion extrajudicial o judicial de cobros
que considere necesarios.

g) Comprometer o transar, o someter a arbitraje, o defenderse con cargo a EL. FIDEICOMISO v a EL
FIDEICOMITENTE, ante demandas o reclamos que se presenten con ocasién del presente Contrato o de su
ejecucion.

h) Actuar a través de mandatario(s) o apoderado(s) en lo que sea necesario o conveniente, a su entero juicio o
discrecidén, para cumplir con sus obligaciones y ejercer sus facultades previa informacion a EL
FIDEICOMITENTE.

i) Cobrar, en caso de impago por parte de EL. FIDEICOMITENTE, directamente de los bienes fideicomitidos si
asi lo tuviere a bien, sus honorarios de estructuracion y comisiones de administracién y los gastos de ejecucion
de EL FIDEICOMISO. En dicho caso, LA FIDUCIARIA debera informar de ininediato a la Superintendencia de
Mercado de Valores explicando las razones de ese impago o morosidad.

j) Cualquier otra atribucidn establecida en el presente FIDEICOMISO o acordada posteriormente enire LAS
PARTES.

k) LA FIDUCIARIA podra celebrar un Contrato de Administracién Delegada con EL FIDEICOMITENTE o un
tercero, en virtud de la cesion de los contratos de alquiler, a fin de gestionar el cobro de los cdnones de
arrendamiento frente a los Arrcndatarios. En dicho Contralo de Administracién Delegada, seran definidos los
términos, derechos y obligaciones de la adminisiracion de los bienes fideicomitidos, incluyendo el cobro de
créditos concedidos por las partes relacionadas o por terceros, y que formen parte del FIDEICOMISO. No
obstante, LA FIDUCIARIA se reserva la facultad de remover al Administrador y dar por terminado el Contrato
de Administracion Delegada, de pleno derecho y sin necesidad de obtener una orden judicial para ello, si considera
que €ste no esta cumpliendo con sus obligacioncs.

Prohibiciones y Limitacioncs.

Los bienes fiduciarios constituirdn un patrimonio separado, independiente y distinto de los bienes propios de LA
FIDUCIARIA para todos los efectos legales y no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones
incurridas o por dafios causados con ocasién de la ejecucion del presente fideicomiso, o por terceros cuando
dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado o retenido con fraude y en perjuicio de sus derechos.

De igual mancra, los bienes fideicomitidos no podran ser, ni total ni parcialmentc, secuestrados, embargados o de
cualquier otra manera perseguidos por los acreedores de EI. FIDEICOMITENTE, de LA FIDUCIARIA, ni de
ambos.

LA FIDUCIARIA no podrd, con los bienes fideicomitidos, contratar otros empréstitos o emitir titulos de deuda,
salvo por las obligaciones contempladas en EL FIDEICOMISO

Facultad de 1a Fiduciaria para autorizar la sustitucion de garantias

El contrato de fideicomiso no autoriza al Fiduciario expresamente para sustituir garantia alguna del Fideicomiso.
No ohstante en la cldusula cuarta del contrato de fideicomiso se expresa lo siguiente: El FIDEICOMITENTE
cederd o reemplazara, seglin sea el caso, los bienes fiduciarios descritos en el contrato de fideicomiso y que sean
necesarios para cubrir la garantia dc la presente emisién dentro de los ciento veinte (120) dias calendarios
posteriores a que la emisién sea colocada en el mercado

Fianza de Responsabilidad Civil

El contrato de fideicomiso no contempla la necesidad de contratar una fianza de responsabilidad civil ni caucién
alguna.

Extincién de EL: FIDEICOMISO




Se considerardn causales de extincién de EL FIDEICOMISO cualquiera de las siguientes:

(a) LL FIDEICOMITENTE haya pagado todas las sumas de capital e intereses adeudadas a LOS
FIDEICOMISARIOS segin los términos y condiciones de los Bonos, cumpliéndose a satisfaccién los fincs para
los cuales fue constituido EL FIDEICOMISO, en cuyo caso, una vez terminado el FIDEICOMISO, los bienes
fideicomitidos en poder de LA FIDUCIARIA seran entregados y traspasados a EL FIDEICOMITENTE.

Para efectos de corroborar el cumplimiento de dichas obligaciones, EL. FIDEICOMITENTE debera presentar,
junto a la solicitud de liquidacién y traspaso, una certificacion del Agente de Pago en la que se haga constar que
se ha cubierto en su totalidad el pago de capital e intereses adeudados, sin sumas pendientes por pagar, a LOS
FIDEICOMISARIOS y que no existen Bonos o Valores Comerciales Negociables emitidos y en circulacién.
Posteriormente, LA FIDUCIARIA entregard las cuentas de su gestion a EL FIDEICOMITENTE, quien podré
formular observaciones dentro de los quince (15) dias hébiles siguientes a partir de la entrega. Transcurrido el
término, sin observaciones, se da por terminada automéaticamente la liquidacion,

(b) Cuando hayan culminado los procedimientos enmarcados en este contrato, en relacién a la revocaeion del
fideicomiso o renuncia de LA FIDUCIARIA.

(¢} Cuando LA FIDUCIARIA haya entregado los bienes fideicomitidos a los FIDEICOMISARIOS de los Bonos
en la forma que se indica en este contrato, sobre Declaracién de Vencimiento Anticipado.

{d) Cuando el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido EL FIDEICOMISO resulte imposible.
{e) Por las dem4s causas contempladas en la Ley

Solucion de Controversias

Las controversias que surjan entre EL FIDEICOMITENTE y LA FIDUCIARIA, o entre EL
FIDEICOMISARIO y LA FIDUCIARIA, derivadas de la ejecucién de EL FIDEICOMISO, seran sometidas
a arhitraje de derecho, conforme al procedimiento establecido la por el Centro de Conciliacién y Arbitraje de
la Camara de Comercio, Industria y Agricultura de Panam4 Los drbitros deberdn ser abogados idéneos para
gjercer la profesién en la Republica de Panama. El tribunal arbitral tendrd su asiento en la Reptblica de
Panama

Los auditores de la fiduciaria son:

Cheng y Asociados

Direccion fisica: Calle Primera, El Carmen, N° 111, Panama, Repuiblica de Panama.
Teléfonos:

T: +507 264-9511

C: +507 6980-5608

www.chengyasociados.com

Persona de contacto: Ivette 1. Palacios Pimentel — Socia de Auditoria

Correo electronico: ivetle.palacios(@chengvasociados.com

Abogado que refrenda el Contrato de Fideicomiso
SB & CO. LEGAL., abogados en ejercicio, con oficinas profesionales ubicadas en Avenida Samuel Lewis y

Calle Cincuenta y ocho (58) Obarrio, Edificio P.H. Torre ADR, Piso Siete (7), Ciudad de Panama, Republica
de Panamd, seran los abogados que refrendaran ¢l Contrato de Fideicomiso.
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El instrumento a través del cual se constituye la garantia es un fideicomiso. Este contrato de fideicomiso,
cuya inscripcion deberd realizarse sesenta (60} dias calendario, posteriores a la autorizacién de la SMV.

Administracion de Cartera

LA FIDUCIARIA podra celebrar un Contrato de Administracién Delegada con EL FIDEICOMITENTE, en
el que serdn definidos los términos, derechos y obligaciones de la administracion delegada de bienes
fideicomitidos, incluyendo el cobro dc alquileres, créditos ordinarios o hipotecarios que formen parte del
FIDEICOMISO; y en el cual se le otorgard a EL. FIDEICOMITENTE, poder amplio y suficiente para realizar
dichas actividades como administrador y acreedor ordinario o hipotecario. No obstante, LA FIDUCIARIA
se reserva la facultad de remover al administrador y dar por terminado et Contrato de Administracién
Delegada, de pleno derecho y sin necesidad de obtener una orden judicial para ello, si considera que éste no
estd cumpliendo con lo establecido en el Contrato de Administracion Delegada o en los demas documentos
de contratacion.

Contrato de Administracién Delegada.

En virtud de! Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario, (Central Fiduciaria, S.A.), celebrara un contrato de
Administracion Delegada con INMOBILIARIA JERD, S.A., como Administrador, para que se encargue de la
administracion de los bienes que efectivamente hayan sido traspasados al Fideicomiso de Garantia, y que con
sujecion a los términos y condiciones que se establecen en el Contrato de Administracidn, el administrador pueda
asumir la administracién de los bicnes fideicomitidos para el beneficio del Fiduciario y para que pueda egjercer
todos los derechos y deberes del fiduciario como Acrcedor de los bienes,

Entre las clausulas del contrato de administracion, tenemos las siguientes:

TERCERA: (Facultades de administracién). Salvo que se estipule lo contraric en este Contrato de
Administracién, o que las partes acuerden lo contrario, en el cumplimiento de sus obligaciones, EL
ADMINISTRADOR estara facultado para ejercer y por este medio EL. FIDUCIARIO otorga poder amplio y
suficiente a EL. ADMINISTRADOR para que ejerza todos los derechos y acciones que le corresponden a EL
FIDUCIARIO, segtn los términos y condiciones de los respectivos contratos de arrendamiento, y préstamos
otorgados por las partes relacionadas si los hubiere, incluyendo, sin limitar la generalidad del poder antes
otorgado, entre otros, a;

1. Recibir y aplicar todos los pagos que bagan los arrendatarios conforme a los términos y condiciones de
los respectivos contratos de arrendamiento cedidos.

2. Cobrar, judicial o extrajudicialmente, las mensualidades de alquiler.

3. Recibir y aplicar todos los pagos que hagan los deudores de préstamos que lleguen a otorgar las partes
relacionadas o terceros, y que sean cedidos al Fideicomiso.

4, Cobrar, judicial o extrajudicialmente, el capital e intereses de los préstamos que lleguen a conceder las
partes relacionadas o terceros, y que sean cedidos al Fideicomiso.

5. Iin caso de pactarse garantias reales para los préstamos, exigir los seguros correspondientes, colocando
como beneficiario a CENTRAL FIDUCIARIA, S.A.

0. Administrar todos aquellos Bienes Fideicomitidos aportados para garantizar esta emision.

7. Preparar, enviar, recibir y manejar toda la correspondencia, notificaciones, documentacion e instrucciones

con los arrendatarios de INMOBILIARIA JERD, S.A. v sus partes relacionadas.




8. Administrar y aplicar los fondos que se reciban de los préstamos que lleguen a conceder las partes
rclacionadas o terceros, y que sean cedidos al Fideicomiso, estableciendo las cuentas administrativas y las cuentas

operativas que sean requeridas para ellos.
9. Llevar la contabilidad de LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

CUARTA: (Rendiciéon de informes), EL ADMINISTRADOR rendird a EL FIDUCIARIO cada treinta (30)
dias calendarios o con la periodicidad distinta que éste ultimo le solicite, los informes sobre LOS BIENES
FIDEICOMITIDOS.

El informe que rinda EL. ADMINISTRADOR debera contemplar como minimo los siguientes aspectos:
identificacion del arrendatario, identificacién del bien, récord de los pagos de las mensualidades de alquiler y
dcmaés obligaciones del arrendatario; y, del deudor de la subsidiaria si lo hubiere, valor del crédito, amortizacion,
dias de mora, prepagos y circunstancias especiales que puedan afectar la solvencia del deudor; y firma y sello de
quien elaboro el informe,

EL FIDUCIARIO podré exigirle a CL. ADMINISTRADOR que modifique el formato del informe, que lo presente
de manera digitalizada o cualquier otra medida al respecto que estime oportuna para la debida eficacia del mismo.

Ademis, EL. ADMINISTRADOR presentara a EI. FIDUCIARIO, dentro de los noventa (90) dias calendarios
siguientes al cierre de cada periodo fiscal, un audito y andlisis de LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, el cual podra
pedir sea hecho por una firma de auditores de reconocido prestigio aceptable a EL FIDUCIARIO.

EL FIDUCIARIO también podra solicitar a EL. ADMINISTRADOR sus estados financieros interinos trimestrales
suscritos por contador idéneo y sus estados financieros anuales auditados acompafiados de la opinién de una firma
de auditores independientes de reconocido prestigio.

QUINTA: (Inspecciones). EL ADMINISTRADOR deberd permitir, previa solicitud hecha con por lo menos 24
horas de anticipacion, que EL FIDUCIARIO envié funcionarios suyos u otros profesionales independientes por
¢l designados, a las oficinas de EL. ADMINISTRADOR para quc, en horas habiles y sin entorpecer las otras
labores de EL ADMINISTRADOR, hagan una inspeccion de los documentos de LOS BIENES
FIDEICOMITIDOS y de su estado, soliciten y reciban informacién con respecto a cualquiera de los bienes
fideicomitidos y para que cotejen los informes de LOS BIENES FIDEICOMITIDOS enviados por EL
ADMINISTRADOR.

SEXTA: (Criterios de administracion). Salvo que se estipule lo contrario en el presente Contrato de
Administracién, o que las partes acuerden lo contrario, en la medida en que las circunstancias lo permitan, en el
cumplimiento de sus obligaciones contraidas en el prcsente Contrato, EL ADMINISTRADOR utilizard los
mismos criterios, estandares, politicas, practicas y procedimiento que usualmente emplea en el manejo y la
administracién de los cdnones de arrendamiento y los criterios de las partes relacionadas para dicha labor.
Cualquier modificacién sobre dichas politicas, debera scr puesta en conocimiento de EL. FIDUCIARIO para su
aprobacion, cuando ello pudiera afectar LOS BIENES FIDEICOMITIDOS objeto de administracién,
exclusivamente.

En el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente Contrato de Administracién, EL. ADMINISTRADOR
podra renunciar o dejar de ejercer cualquier derecho que le confieran los contratos de arrendamiento de estimarlo
conveniente, siempre que dicha renuncia sea aprobada por EL FIDUCIARIO y que la misma conste por escrito.

SEPTIMA: (Responsabilidad de la administracién).




1. En el desempefio de su cargo, EL ADMINISTRADOR podra actuar con base en cualquier documento que
este creyese ser auténtico y estar firmado o ser presentado por la pcrsona autorizada para ello.

2. En el desempefio de su cargo, EL ADMINISTRADOR podra actuar a través de agentes o mandatarios, sin
que por ello pueda interpretarse que cesa su responsabilidad frente a los activos puestos bajo su administracion,
de suerte quc sera responsable por la negligencia o dolo de dichos agentes o mandatarios, sin perjuicio de las
acciones que le asistan a titulo personal para repetir contra dichos agentes o mandatarios.

3. En el desempefio de su cargo, EL. ADMINISTRADOR no sera responsable por ninguna accién que tome
u omita lomar de buena fe, que creyese estar dentro de los poderes y aulorizaciones conferidas mediante el
presente conlrato de administracion, salvo que medie dolo, negligencia o culpa.

4, EL FIDEICOMISO indemnizara y mantendra a EL. ADMINISTRADOR a salvo de toda responsabilidad
que se le pudiera imputar por el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente Contrato de administracion,
salvo en los casos en que hubiere dolo, negligencia o culpa.

OCTAVA: (Reforma de los contratos de arrendamiento): En ¢jercicio de los poderes conferidos a EL
ADMINISTRADOR en el presente Contrato de Administracion, las partes expresamente acuerdan que cualquier
modificacion a los términos y condiciones de cualquier contrato de arrendamiento sujeto a la administracion que
aqui se contempla, debera ser aprobado por EL FIDUCIARIO de manera expresa y cscrita,

NOVENA: (Cuentas bancarias, administrativas y operativas). EIl. ADMINISTRADOR esta facultado para
establecer una o mas cucntas bancarias para depositar el producto que se genere de aqucllos arrendamientos y
préstamos (de las partes relacionadas) sujetos a la presente administracidn, ademas de llevar las cuentas contables
administrativas y operativas que estime conveniente.

Sin perjuicio de lo anterior, EL ADMINISTRADOR podra establecer todas aquellas otras cuentas operativas que
a su juicio sean necesarias o convenientcs para administrar los canones y préstamos que lleguen a otorgar las
partes relacionadas, o modificar las cuentas operativas descritas anteriormente segtin lo estime conveniente.

EL ADMINISTRADOR tendra amplias facultades para acreditar y debitar contablemente las cuentas operativas
con el fin de poder dar cumplimiento a sus obligaciones segtn los términos y condiciones del presente Contrato
de Administracion.

En todo caso, el establecimiento y modificacion, tanto de las cuentas operativas como administrativas, obedeceran
en todo momento a criterios técnicos y siempre en procura de la salvaguarda de los activos administrados.

DECIMA: (Contabilidad). EL ADMINISTRADOR llevara, de manera independiente y separada de los demas
activos que administre, la contabilidad de la cartera que se entrega para su administracion, en la que constara una
relacion cxacta y pormenorizada de las sumas acreditadas y debitadas a las cuentas operativas y a las cuentas
administrativas en concepto dc alquileres, capital, intereses, indemnizaciones, primas de seguros y cualesquicra
olras, tanto globalmente como con relacién a cada arrendamiento, y préstamo que llegue a otorgar una subsidiaria.
Fsta informacion estara a disposicién de EL FIDUCIARIO cuando a bien tenga requerirlo.

DECIMA PRIMERA: (Compensacién de EL. ADMINISTRADOR). Teniendo en cuenta que el contrato de
administracion se celcbra con la sociedad INMOBILIARIA JERD, S.A., en quien también converge la condicion
de Emisor y Fideicomitente, que la vinculan a las operaciones de las cuales se deriva la celebracion del presente
Contrato de Adminislracion, la labor de administracién se realiza a titulo gratuito. Sin embargo, todos los gastos
en que se incurran como consecuencia de este conirato correrdn por cuenta del ADMINISTRADOR.

DECIMA SEGUNDA: (Disposicion de Activos). Todo acto de disposicion de activos entregados en
administracion, bien por venta, transaccién, dacidn en pago o compensacion, etc., que pretenda realizar EL
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ADMINISTRADOR, dcbera ser expresamente autorizado por EL FIDUCIARIO, sin menoscabo de las
atribuciones conferidas a éste.

DECIMA TERCERA: (Documentos y Archivos). Con respecto a cada contrato de arrendamiento y préstamo
de subsidiaria cedido a EL FIDEICOMISO, los cuales son objeto de administracién, EL ADMINISTRADOR
mantendrd en su poder, en todo momento la documentacion original, pélizas de seguros, y, en general, toda la
documentacion de tipo comercial acostumbrada.

En virtud de lo anterior, EL ADMINISTRADOR adquiere toda responsabilidad frente a los diferentes documentos
originales que tenga en su custodia, correspondiendo aplicar y disponer de mecanismos de custodia y seguridad
suficiente que ampare no solamente la tenencia fisica, sino que ademas cuente con las seguridades respectivas
frente a siniestros.

DECTMA CUARTA: (Seguros). Como parte de sus servicios de conformidad con este contrato de
administracion, EL. ADMINISTRADOR no estard obligado a mantener seguros.

DECIMA QUINTA: (Acuerdos supletorios). Cada una de las partes de este Contrato de Administracién declara
y se compromete a reabrir todas las acciones y celebrar u otorgar todos los acuerdos, contratos, instrumentos o
documentos que sean necesarios 0 convenientes, a juicio de cualquiera de las partes, con el fin de dar fiel
cumplimiento a lo pactado en el presente contrato. Las partes expresamente reconocen y acuerdan que para la
implementacion y ejccucion del presente contrato de administracion serd necesario, de liempo en tiempo,
establecer y fijar practicas, politicas, criterios, estandares y procedimientos, y que éstos serdn acordados de mutuo
acuerdo entre EL ADMINISTRADOR y EL FIDUCIARIO, mediante documento firmado por las partes y los
mismos seran considerados parte integrante y tendran cl mismo vigor y efecto que el presente contrato de
administracion.

DECIMA SEXTA: (Cesion). Ninguna de las partes de este contrato de administracién podré ceder o transferir
los derechos v obligaciones dimanantes del mismo sin haber recibido el consentimiento previo por escrito de la
otra parte;

DECIMA SEPTIMA: (Terminacién).

1. Por EL ADMINISTRADOR. EL. ADMINISTRADOR podra dar por terminado este contrato, de pleno
derecho v sin necesidad de obtener una orden judicial para ello, en cualquicr momento sujeto, sin embargo, al
cnvio a EL. FIDUCIARIO de una notificacion por escrito, noventa (90) dias calendarios antes de la fecha
programada de terminacion. Dicha terminacion no podra ser efectiva hasta tanto EL. FIDUCIARIO baya asumido
directamente la administracion o, en su defecto, contratado los servicios de administracién de un nuevo
administrador. Corresponde a EL ADMINISTRADOQR para los efeclos de la presente terminacion, rendir cuentas
comprobadas de su gestion, entregando todos los documentos que se encuentren en su poder ¥ que correspondan
a los activos administrados, la contabilidad y cualquier otro documento que a juicio de EL FIDUCIARIO deba
ser entregado. EL. FIDUCIARIO se rcscrva para si, y asi lo acepta de manera expresa EL. ADMINISTRADOR,
cualquier accién que con posterioridad pretenda adelantar en contra de este, con ocasion de hechos ocurridos bajo
su administracion y que guardaron relacion directa con la cartera que administraba.

2. Por EL. FIDUCIARIO. Por su parte, EL. FIDUCIARIO podrd remover a EL ADMINISTRADOR y dar
por terminado este contrato, de pleno derecho y sin necesidad de obtener una orden judicial para ello, si considera
que éste no estd cumpliendo con lo establecido en el presente contrato o en los demds documentos de contratacion
0, ademas, en cualquiera de los siguicntes casos: (i) Si EL ADMINISTRADOR no entrega a EL. FIDUCIARIO
los informes y los estados financieros en la forma v dentro del plazo establecido en el contrato; (ii) Si EL
ADMINISTRADOR incurricse en suspensiéon de pagos o tomara cualquier accion tendiente a provocar su
liquidacién, quiebra o insolvencia, o consiente en la instauracidn rocesos de quiebra o insolvencia en su contra




o celebre cualquier arreglo o cesién general en beneficio de sus acreedores; y (iii) S8i, por incumplimiento del
Emisor, se declaran de plazo vencido LOS VALORES garantizados por el fideicomiso de cuyos BIENES
FIDEICOMITIDOS forman parte la cartera dada en administracion. EL FIDUCIARIO no esta obligado a otorgar
un plazo especifico para comunicar y demandar la entrega de la cartera entregada en administracion, mas ain
cuando las razones que dan lugar a ella permiten a EL FIDUCIARIO pensar que dichos activos se encuentran en
algin riesgo que pueda comprometer su integridad. En todo caso en que se dé por terminado este contrato de
administracion, y por tal motive EL FIDUCIARIO o cualquiera otra persona asuma la adininistraciéon de LOS
BIENES TIDEICOMITIDOS, EI. ADMINISTRADOR sc compromete a entregarle a EL FIDUCIARIO un
informe final de su gestion EL FIDUCTARIO, acompafiando toda la documentacion en su poder relativa a los
bienes fideicomitidos.

PARAGRAFO: Dado que EI. FIDEICOMISO se constituyé para garantizar la Emisién de Bonos Corporativos
en proceso de registro, que el Fideicomitente en su calidad de Emisor pretende hacer; la terminacion de la
ejecucion y efectos sobre una Serie garantizada, no acarreara la terminacion de la ejecucion y efectos del presente
contrato sobre las Series que continllen vigentes, En consecuencia, el procedimiento establecido en la presente
clausula se aplicara exclusivamente a la parte proporcional de la garantia.

DECIMA OCTAVA (Gastos). Los gastos dec timbres, notariales y registrales que se ocasionen en relacién con
la colaboracién y formalizacién de este contrato de administracidon serdn o corrcran por cuenta de EL
ADMINISTRADOR.

DECIMA NOVENA: (Notificaciones). Todos los avisos que se requicran conforme al presente contrato de
administracion deberén ser dados por escrito y entregados personalmente o enviados por correo (con el [ranqueo
pagado), telégrafo, fax o facsimil, a la partc a quien se le deba dar dicho aviso, a las siguientes direcciones:

INMOBILIARIA JERD, S.A.,

Avenida El Paical con Transistmica

Edificio Hergain, Panama

Republica de Panama

Teléfono: 265-4444

Persona de Contacto: Rodolfo Ernesto Piad Herbruger
E-mail:

rodopiad@masmedan.com
epiadh@masmedan.com
inmobhiliariajerdsa@gmail.com

CENTRAL FIDUCIARIA, S A.
Avenida Samuel Lewis y Calle 58,
Edificio ADR, Piso 8, Bella Vista
Republica de Panama

Teléfono: 306-1230

Persona de Contacto: Melissa Vasquez
E-mail: info@centralfiduciaria.com

VIGESIMA: (Incumplimiento parcial). El hecho de que una de las partes permita, tolere o consienta, una o
varias veces, quc la otra incumpla sus obligaciones o las cumpla impertectamente o en forma distinta a la pactada
o no insista en el cumplimiento exacto de tales obligaciones o no ejerza oporlunamente los derechos contractuales




o legales que le correspondan, no se reputara ni equivaldrd como modificacién del presente contrato, ni obstara
en ningun caso para que dicha parte, en el futuro, insista en el cumplimiento total, fiel y especifico de las
obligaciones que corren a cargo de la otra parte o ejerza los derechos contractuales o legales de que sea titular.

VIGESIMA PRIMERA: (Efecto de estipulacién nula). Las partes convienen en que, si alguna de las
estipulaciones del presente contrato resultare nula, segin las leyes de la Republica de Panama, tal nulidad no
invalidara el contrato en su totalidad, sino que éste se interpretard como si no incluyera la estipulacion o
estipulaciones que se declaren nulas, y los derechos y obligaciones de las partes contratantes seran interpretadas
en la forma que en derecho proceda.

VIGESIMA SEGUNDA: (Encabezamientos). Las leyendas que aparecen entre paréntesis, en los respectivos
encabezamientos de las clausulas de este contrato, se han insertado para la conveniencia y facil referencia del
lector y las mismas no tendran relevancia alguna en la interpretacion del contenido de las referidas clausulas.

VIGESIMA TERCERA: (Solucion de controversias). Las controversias que surjan entre EL
ADMINISTRADOR y EL FIDUCIARIO derivadas de la ejecucion dcl contrato de administracién, seran
sometidas a arbitraje de derccho, conforme al procedimiento establecido por el Decreto Ley No. 5 de 8 de julio
de 1999 que establece el régimen general de arbitraje y de la conciliacién y la mediacidn en la Repiblica de
Panama, debiendo cada parte designar un érbitro, y estos designardn a un dirimente. Los arbitros deberan ser
abogados idoneos para ejerccr la profesion en la Republica de Panama. El tribunal arbitral tendra su asiento en la
Repiiblica de Panama.

VIGESIMA CUARTA: (Ley y jurisdiccion aplicable). Las partes acuerdan que el presente Contrato de
administracion se regird e interpretara de acuerdo con las leyes de la Repiiblica de Panama.

Ademss, se aplicardn en la ejecucion y desarrollo del presente contrato de FIDEICOMISO los reglamentos,
manuales de procedimicntos y demas disposiciones internas de EL FIDUCIARIO.

VIGESIMA QUINTA: (Reformas). Este contrate no podra ser rcformado, modificado o adicionado salvo
mediante instrumento escrito firmado por EL FIDUCIARIO y EL. ADMINISTRADOR.

VII.- INFORMACION DE LA COMPANIA

A.- HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR:

A.1 CONSTITUCION E INSCRIPCION:

INMOBILIARIA JERD, S.A.

Sociedad anonima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repablica de
Panama, constituida mediante la Escritura Publica No24,653 de 26 de septiembre de 2017, debidamente inscrita
en la Seccién de Mercantil al Folio 155655976 del Registro Publico el 2 de octubre de 2017; domiciliada en

Avenida E] Paical con Transistmica, Edificio Hergam, Panam4, Repiiblica de Panama, Teléfono 265-4444,
Correos electronicos: rodopiad@masmedan.com, epiadh@masmedan.com, inmebiliariajerdsa@gmail.com

INMOBILIARIA JERD, §.A., no forma parte de un grupo para consolidar sus operaciones. Mantiene relacion
con partes relacionadas cuyos Estados Financieros combina.
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A.2.- PERSONAL Y OFICINAS.

En la Inmobiliaria no hay colaboradores y ¢l negocio lo maneja la Junta Directiva,
A continuacién un detalle del organigrama administrativo de la empresa. ,/
















COMPANIA CAPITAL SOCIAL PAGADO USD
Inmobiliaria Jerd, S.A. 60,000
Edificio El Halcon, S.A 60,000
Habba Enterprise , Inc. 60,000
Jerd Coldn, S.A. 20,000
Tagacaros, S.A. 20,000
Aroste, S.A. 20,000
Inmobiliaria Pitepito. S.A. 20,000
Jerd Los Pueblos, S.A. 20,000
Inmobiliria Nuevo Tocumen, S.A. 20,000
Inmobiliaria MMD, Chitré, S.A. 20,000
Total 320,000

No exislen acciones suscritas y no pagadas al 31 de dicicmbre de 2021.
No hay acciones en tesoreria, ni derechos preferentes de compra. La empresa tiene siete accionistas.

A continuacion detallc del aumento del capital del afio 2018 a la fecha

C.- PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DE LA SOLICITANTE:

Dado que no se trata de una oferta publica de acciones y que a juicio del solicitante no se considera de
importancia el suministro de esta informacidn, la misma no se consigna. En todo caso de ser de interés del publico
inversionista, la informacidn esta disponible en la Superintendencia del Mercado de Valores donde existe un
expediente contentivo de la misma.

D.- DESCRIPCION DEL NEGOCIO.
1.- GIRO NORMAL DEL NEGOCIO

Como consecuencia de una divisidn accionaria y corporativa producida en el afio 2017, dentro de la empresa
GRUPO DE INMOBILIARIAS MMD PANAMA S.A., surge la sociedad INMOBILIARIA JERD S.A.
sociedad constituida y existente de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, inscrita a Folio 155655976 de
la Seccion de Mercantil del Registro Pablico, conformada por un grupo de accionistas dirimentes, movidos por
la necesidad de agrupar varias sociedades inmobiliarias duefias de locales comerciales (en su mayoria), adquiridos
para atender la demanda de sucursales de centros de empefios que conforman la operacion global de las Casas de
Empefio Mas Me Dan (47 sucursales), pertenccientes a los grupos econdmicos cuyas holding son
INMOBILIARTIA MMD PANAMA, S.A, inscrita a Folio 798006 e INMOBILIARIA JERD S.A. sociedad
inscrita a Folio 155655976, ambas sociedades constituidas y existentes de acuerdo a las leyes de la Repuiblica de




Panama, ambas de la Seccion de Mercantil del Registro Publico, sociedad €sta 1iltima que actia como Emisor,
que en lo adelante se denomina el Grupo Jerd, conformado por la sociedades infra mencionadas.

En ese sentido, pasamos a describir el desarrollo de nuestro giro comercial, en los siguientes términos:

En primer lugar, se adquiere durante el afio 1994, el inmueble ubicado en Via Porras, para instalar una sucursal
de Mas Me Dan Via Porras, amplidndose esta sede con otro local en la parte de atrds y hacia arriba; pertenecientes
a la sociedad HABBA ENTERPRISE INC. sociedad constituida y existente de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panam4, inscrita a Folio 121573, de la Seccidn de Mercantil del Registro Publico; con el cual, se
tienen programadas mejoras para obtener mas estacionamientos, o apartamentos para alquilar y tratar de conseguir
otra propiedad o local comercial, ya que es una necesidad que mantiene nuestro cliente principal.

En 1997, ia sociedad TAQACAROS, S.A. sociedad constituida v existente de acuerdo a las leyes de la Reptiblica
de Panama, inscrita a Folio 312531 de la Seccion de Mercantil del Registro Plblico, adquiere cuatro (4) locales
comerciales en el Centro Comercial El Cruce de Pedregal, quedandose el Grupo Jerd con dos (2) de estos locales
donde opera la sucursal Mas Me Dan Pedregal.

En el 2001, la sociedad INMOBILIARIA PITEPITO, S.A. sociedad constituida y existente de acuerdo a las
leyes dc la Republica de Panama4, inscrita a Folio 390499 de la Seccidn de Mercantil del Registro Publico,
adquiere dos (2) locales en el Centro Comercial La Dofia, ubicado en la 24 de Dicicmbre, donde opera la sucursal
Mas Me Dan La Dofia. Adicionalmente, este mismo afio, la socicdad AROSTE, S.A. sociedad constituida y
existente de acuerdo a las leyes de la Repiiblica de Panamad, inscrita a Folio 393295 de ta Seccién de Mercantil
del Registro Publico adquiere un local en el P.H. El Chorrillo alquilado al SUPER XTRA, donde a la vez abrimos
un Kiosco para una sucursal de Mas Me Dan.

Posteriormente en el afio 2002, la sociedad JERD LOS PUEBLOS, S.A. sociedad constituida y existente de
acuerdo a las leyes de la Repuiblica de Panamd inscrita a Folio 413412 de la Seccion de Mercantil del Registro
Publico, adquiere un local en el Centro Comercial Los Pueblos, para otra sucursal de Mas Me Dan.

En el afio 2003, la sociedad JERD COL()N, S.A. sociedad constituida y existente de acuerdo a las leyes de la
Repiiblica de Panamd, inscrita a Folio 426963 de la Seccion de Mercantil del Registro Publico, adquiere un local
en el Centro Comercial Cuatro Altos Colon, para otra sucursal de Mas Me Dan.

En el afio 2003, se adquiere un (1) local en la planta baja del Centro Comercial Albrook Mall, el cual se encuentra
alquilado a otra sucursal de Mas Me Dan, y en el 2020 fue inscrito en el Registro Puablico el traspaso a
INMOBILIARIA NUEVO TOCUMEN PJV, S.A. sociedad constituida y existente de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama4, inscrita a Folio 155653765 de la Seccién de Mercantil del Registro Pablico.

En el afio 2008, se adquiere un local en el Centro Comercial de Iguana Mall en Penonomé, el cual fue dividido
en dos (2) locales, uno alquilado a Paylcss Shoes, y ¢l otro a la sucursal Mas Me Dan de Penonomé, y en ¢l 2021
fue inscrito en el Registro Pablico el traspaso a nombre de INMOBILIARIA NUEVO TOCUMEN PJV,S.A.

Para el 2010, la sociedad INMOBILIARIA MMD CHITRE, S.A. sociedad constituida y existente de acuerdo
a las leyes de la Reptiblica de Panam4, inscrita a Folio 700623 de la Seccién de Mercantil del Registro Publico,
adquiere un terreno de 8000 m2, localizado en la principal avenida de Chitré calle Carmelo Spadafora. Este
terreno se ha mantentdo sin construccion; sin embargo, se tiene pensado hacer un dcsarrollo inmobiliario.

En el afio 2011, se adquicre un local ubicado eu el Centro Comercial The Village, en Corouado, alquilado a la
sucursal de Mas Me Dan Coronado, y en el 2021 se termina la inscripcién en el registro pablico a nombre de
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INMOBILIARIA NUEVO TOCUMEN PJV, S.A. sociedad constituida y existente de acuerdo a las leyes de la
Repiiblica de Panama, inscrita a Folio 155653765 de la Seccién de Mercantil del Registro Publico.

En el 2013, se adquieren las acciones de la sociedad EDIFICIO EL HALCON, S.A., sociedad constituida y existente de acuerdo
alas leyes de la Republica de Panamé, inscrita a Folio 104 de la Seccidn de Mercantil del Registro Pablico, propietaria de un edificio
en la Via Venelo El Cangrejo, que consta de diez (10) apartamentos y dos (2} locales comerciales en planta baja, encontrandose uno
alquilado a un negocio de celulares y el otro a una sucursal de Mas Me Dan,

La més reciente adquisicion fue en el 2018, con la sociedad INMOBILIARIA NUEVO TOCUMEN PJV, S.A., sociedad
constituida y existente de acuerdo a las keyes de la Repablica de Panamad, inscrita a Folio 155653765 de la Seccidn de Mercantil del
Registro Publico, por un local en Plaza Nuevo Tocumen, alquilado a otra sucursal de Mas Me Dan

La principal linea de negocio de la compafiia, o actividad principal es la de inmobiliaria, v nos dedicamos al alquiler de inmuebles,
primordialmente locales comerciales ubicados en lugares estratégicos para €l negocio de casas de empefios.

El Plan Estratégico para los afios venideros, se resume en continuar buscando locales con buenas ubicaciones para el negocio de
empefios, ya que las casas de empefio del grupo Mas Me Dan son los principales clientes del Emisor.

Dentro de este marco, consideramos conveniente destacar que INMOBILIARIA JERD S.A. (RUC.155655976-2-2017,
DV.97) sociedad debidamente constituida y existente de acuerdo a las leyes de la Republica de Panamd, inscrita en la Seccién
Mercanti] del Registro Publico al Folio No.155655976; es parte relacionada de las _signientes socjedades:

1.- HABBA ENTERPRISE INC. (RUC.12202-45-121573, DV.54) sociedad debidamente constituida y
existente de acuerdo a las Icyes de la Replblica de Panamad, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Pablico
al Folio No.121573.

2.- TAQACAROS, S.A. (RUC.48836-76-312531, DV.40) sociedad debidamente constituida y existente de
acuerdo a las leyes de la Reptiblica de Panam4, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Pablico al Folio
No.312531.

3.- INMOBILIARIA PITEPITO, S.A. (RUC.173191-1-390499, DV.18) sociedad debidamente constituida y
existente de acuerdo a las leves dc la Repiiblica de Panama, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Publico
al Folio No.390499,

4.- JERD LOS PUEBLOS, S.A. (RUC.322979-1-413412, DV.6) sociedad debidamente constituida y existcnte
de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, inscrita en la Scecion Mercantil del Registro Piblico al Folio
No.413412.

5.- JERD COLON, S.A. (RUC.417936-1-426963, DV.88) sociedad debidamente constituida y existente de
acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico al Folio
No0.426963.

6.- INMOBILIARIA NUEVO TOCUMEN PJV, S.A. (RUC.155653765-2-2017, DV.47) sociedad

debidamente constituida y existente de acuerdo a las leyes de la Repiiblica de Panama4, inscrita en la Seccidn
Mercantil del Registro Publico al Folio No. 155653765.
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Mas Me Dan, y principal accionista de ASOCIACION MMD PANAMA, S.A., que es la empresa duefia de la
Marca Mas Me Dan.

Por debajo de esta estructura societaria, subyacen enire los Accionistas de INMOBILIARIA JERD S.A,,
relaciones con las sociedades: GRUPO AROSTER; MMD NUEVO GRUPO; GRUPO MMD SERVICIOS
INTEGRALES; TRANSFERENCIAS MAS ME DAN S.A.; MMD INMOBILIARIA CORONADO 5.A;
MMD 21 S.A.; FINANCIERA CASH SOLUTION CORP.; INMOBILIARIA MMD PANAMA S.A. y
JOYERIA ALBROOK, S.A.

Debido a estas relaciones, es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a aquellas que
pudieran resultar con otras personas naturales o juridicas.

El Emisor no ha sido sancionado por la Superintendencia del Mercado de Valores o la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A.

2. Descripeién de la Industria.

Para el afio 2020 y 2021, se esperaba un repunte econdémico de la mano de un sector de la construccion, con el
propdsito de sacar adelante el mercado inmobiliario panamefio.

La situacion actual, luego de casi 18 meses cerrados, es una realidad muy diferente y extremadamente dificil.
Ante la limitada movilidad, se implementaron diversas estrategias con el propdsito de disminuir en lo posible, el
cierre de tiendas dentro de los Centros Comerciales.

El mercado comercial a lo largo del afio, se ba visto forzado a enfrentar dristicas situaciones. Tanto
desarrolladores como inquilinos han experimentado en conjunto una crisis financiera, de la mano de un descenso
radical de sus transaccioncs y como consecuencia, una tendencia a la baja en sus valores comerciales.

Con 12,888 unidades en inventario, la llegada del coronavirus (COVID-19) “ha venido a marcar aun mas la
desaceleracion que el sector inmobiliario panamefio ha estado enfrentando en los tltimos cinco afios”, sin
embargo, vaticinan que “scra una de las cartas mas fuertes para la recuperacion econémica y generacioén de
empleos™ en Panama.

Frank Morrice Arias, presidente de la Asociacién Panamefia de Corredores y Promotores de Bienes Raices
{Acobir), ofrecid a Capital Financiero un completo balance, a la fecha, de la situacion del mercado de alquileres
y compra-venta, tanto de bienes inmuebles como comerciales.

El mercado, primario y secundario, estd completamente detenido. De acuerdo con el reporte de Acobir, “no hay
construcciones en marcha; tampoco alquileres y los PH no permiten realizar mudanzas; no hay negocios nuevos”
en proceso de apertura,

Bl sector mantiene 12,888 unidades en inventario (mercado primario) viejo y nuevo no colocado, activos en venta,
casas, apartamentos, situacion que catalogan de muy preocupante, “ya que para poder reactivar el sector
inmobiliario, una vez pase la pandemia, es necesario salir del inventario existente para poder iniciar nuevos
provecios”.

SEGMENTO INVENTARIO
A+ 765
A 1,601




MA (MEDIO ALTO) 3,480

M (MEDIO) 4,621
MB (MEDIO BAJO) 2,233
BAJO 188

Esta calificacién la presentd Acobir, tomando en cuenta que el Segmento A+ son las propiedades de muy alto
precio y va disminuyendo, hasta llegar al segmento bajo.

Morrice recordd que Acobir cuentan con la herramienta digital MLS, portal desde el cual se maneja el inventario
de mercado secundario, ya sea apartamentos, casas, oficinas, terrenos y locales comerciales, “pero debido a la
situacidn el inventario ha bajado 80%, es decir, no se esté enlistando ni promoviendo ningin tipo de propiedad
en cstos momentos™.

Proyecciones.

El presidente de Acobir dijo que este afio se esperaba “un panorama bastante alentador para el sector, tomando
en cuenta las nuevas construcciones que el Gohierno nacional tenia planificadas para iniciar a principios de afio,
como la Linea 3 del Metro de Panama y el Cuarto Puente sobre el Canal, asi como el aumento a $180,000 del
rango de la Ley de Interés Preferencial, aprobada el afio pasado”, entre otros incentivos que hicieron posible a
muchas familias aplicar para adquirir su hogar durante la Expo Inmobiliaria Acobir de enero 2020.

De hecho, el evento “dio resultados positivos con $189 millones en hipotecas aprobadas por los 12 bancos
participantes”, sostuvo Morrice.

Acobir analiza que las préximas ferias deberan facilitar al cliente herramientas tecnoldgicas para poder conocer
de manera virtual los productos. No descartan realizar la feria en el 2021, adecuados a las medidas de seguridad
sanitaria.

Morrice explica que el sector deberd reinventarse y adaptarse a la situacion actual.

“Debemos pensar en positivo en que saldremos de esta pandemia y, a través de esta actividad, podremos aportar
para dinamizar la economia del pais”, dijo el presidente de Acobir.

La opinién mundial, alirmé, es que Panama ha sabido manejar Ja pandemia de forma proactiva y con liderazgo
en la regién, esto ademas de la posicion geografica y conectividad, son fortalezas que generan confianza en los
compradores e inversionistas.

En este sentido, desde Acobir confian en el segmento de quienes estan por jubilarse o estan jubilados en paises
como FEstados Unidos (EE.UU.), Canada o Europa, que buscan opciones y estan dispuestos a invertir.

En este momento, por la restriccidén aérea, no les resulta posible viajar a Panamad, pero lo podran hacer una vez
vuelva la normalidad.

No dudo, sefialé Morrice, que ¢l sector inmobiliario serd en Panamd, una de las cartas mds fuertes para la
recuperacion economica y generacién de empleos, potenciando oportunidades para compradores e inversores que
miran mds all4 de la crisis actual.

De igual modo, propone un trabajo conjunto entre la empresa privada y el Gobierno nacional, en una estrategia
agresiva de promocion de Panamad, destacando sus provincias, sus playas y montafia, con ¢l fin de atraer al turista
a conocer ¢ inverlir en nuestro pais.




En este sentido, prosigui6, los promotores duefios de proyectos de playa y montafia, deberdn ponerse creativos,
redoblar esfuerzos y ser aiin mds agresivo con sus promociornes para estimular la venta de propiedades.

El mercado de oficinas en Panama al culminar el primer semestre del 2019, se encontraba atravesando una
situacion de sobreoferta al contar con un excedente de inventario, segun un informe de Siuma Property una firma
latinoamcricana de gestién empresarial que sirve a corporaciones multinacionales, grupos empresariales
familiares y empresas en crecimiento.

Se trata de las oficinas clase A y A+ que, incluyen edificios que se encuentran en vias principales con acceso al
metro, certificaciones leed, poseen elevadores de alta velocidad, cuentan con vidrios termopanel, previsiones de
seguridad, food court, dreas comerciales y hasta hoteles.

Estas oficinas rcgistraron un aproximado de 832 mil 907 metros cuadrados desarrollados, con una disponibilidad
de 32.3%.

"Es una realidad que en Panama el mercado inmobiliario ha disminuido su actividad, durante estos tltimos cinco
afios. La situacion de desaceleracion econémica a nivel global ha impactado fuertemente el sector inmobiliario
panamefio y como consecuencia se ha despertado cierta cautela en cuanto al consumo y desarrollo a modo
general”, seguin la consultora de investigacién de mercado, Eileen Chévez.

La oferta ha superado la dcmanda, en el mercado de oficinas, esto ha permitido que ¢l mercado se convierta en
buyer's market, con mayor oportunidad de negociar mcjores precios. Es decir, ahora los compradores tienen una
ventaja sobre ¢l vendedor en cuanto a la negociacidn de los precios solicitados.

Esto impacta directamente en los alquileres, ya que las promotoras y los duefios prefieren ponerlos en alquiler,
dada la situacién econdmica del pais.

Durante los primeros seis meses de este afio, los alquileres promedios solicitados se mantuvieron en un rango
cntre $13 y $20 por metro cuadrado al mes, dependiendo de los acabados y caracteristicas de las oficinas.

Tomando en cuenta que el mercado se ha ido adaptando conforme a la situacion econémica del pais, hoy en dia
es mucho mas simple conseguir una oficina con acabados, terminada y periodos de gracia hasta de seis meses.

Las principales zonas cn las que se ubican las oficinas son Campo Alegre, Obarrio, drea bancaria y Calle 50, en
la zona centro, mientras que en la zona sur se encuentran en Punta Pacifica, Avenida Balboa v Bella Vista. En la
zona norte estan la via Ricardo J. Alfaro y Howard.

Noticias relacionadas.

Mercado inmobiliario sc recuperaria en 3 o 4 afios, si reduce el inventario de oficinas.

Los rangos de ventas estdn entre $2,100 hasta superar los $3,000 por metro cuadrado. No obstante, estos precios
son solicitados. Existe un precio de cierre que pucda estar cerca del 10% hasta el 25% por debajo del solicitado.

El mercado dc oficinas clase A y A+ ha decidido poner pausa a su avance, ante las multiples alertas de sobreoferta.

En la actualidad existen 111 mil 759 metros cuadrados en construccion. Son al menos unos cuatro edificios
ubicados en el drea bancaria, Costa del Este y Santa Maria.

Alquileres: Suspenden desalojos en Panama4.




La Asamblea aprobd en tercera lectura una iniciativa de ley que suspende por un término de 120 dias todos los
lanzamientos y desalojos de bicnes inmuebles particulares destinados para habitacion, establecimientos
comerciales, uso profesional, actividades industriales y docentes.

El pleno de Asamblea Nacional, respaldando el estado de emergencia como consecuencia de los efectos generados
por la enfermedad infecciosa covid-19, aprobd en tercer debate el proyecto de Ley 299, por la cual se dicta
medidas sobre los arrendamientos de bienes inmuebles, informé la institucién.

El proyectlo aprobado fija que la deuda acumulada por dicha suspension serd prorrateada a veinticuatro meses,
una vez finalizado ¢l estado de emergencia nacional sanitaria.

El texto de la ley argumenta que la paralizacién econémica de ciertos sectores del pais ocasionard que muchos
arrendatarios de bienes inmuebles particulares destinados para uso habitacional y otros, estén incapacitados de
poder pagar sus obligaciones, producto de la suspension de su fucnte de ingreso econdmico o despido.

Concluye el documento que "... Por lo tanto, las acciones que se realicen como el desalojo forzoso o arbitrario, el
hostigamicnto u otras amenazas, se les debe proteger a los inquilinos en estos momentos en que s¢ encuentran
ante un estado de emergencia nacional, por el Covid-19."

Las empresas que son partes relacionadas dcl Emisor se dedican principalmente al negocio de alquiler
principalmente a Casas de Empeiio dcl Grupo Mas Me Dan. Adicionalmente, alquilan a otros negocios en menor
proporcion,

Competidores del Emisor.

Los bienes inmuebles de las empresas relacionadas del Grupo son en su mayoria alquiladas a comercios del mismo
grupo, con un porcentaje del 81.16% alquilado a Casas de Empefio del Grupo Mas Me Dan que corresponden a
empresas relacionadas en cierta manera, aunque no consolidan. El mercado en el que operan las empresas
relacionadas del Emisor es el de la Repiiblica de Panama. La indusiria del alquiler de oficinas y locales
comerciales en ]a Republica de Panama esté bastante fragmentada con una gran base de locales comerciales con
propietarios individuales que en su mayoria los utilizan para sus propios negocios. Por tanto, no hay muchos
grupos o compaifiias que se dediquen a este negocio a mediana o gran escala. Entre las empresas promotoras de
Bienes Raices mas importantes podemos mencionar a Empresas Bern, Provivienda, Grupo Los Pueblos, etc.

Ninguna empresa competidora tiene un giro de negocios similar al del Emisor, que podamos considerar un
competidor directo.

3. Principales Mercados donde compite.

El segmento del mercado donde participa INMOBILIARIA JERD, S.A, es en el alquiler de locales comerciales,
sobre todo orientado a suplir la demanda de su principal cliente y son sus casas de Empefios Mas Me Dan.

La industria de alquiler de locales comerciales ha sufrido varios cambios en la dltima década. El cambio mas
importante ha sido la construcciéon de centros comerciales cerrados. Los cuales ban atraido negocios que
tipicamente sc establecian en Avenida Central, Via Espafia y en el Arca Bancaria. Entre los centros comerciales
cerrados mds importantes de la Ciudad de Panama estan: Multicentro (Punta Paitilla), Multiplaza (Punta Pacifica),
Albrook Mall (Albrook), y MetroMall (Via Tocumen). Adicionalmente, en los afios rccientes se han proliferado
miiltiples centros comerciales abicrtos a través de la Ciudad de Panama y el intcrior de la Republica.




4. Restricciones Monetarias
No existe ninguna ley o decreto que imponga restricciones monetarias al Emisor.
5. Litigios Legales

El Emisor no tiene litigios legales pendientes, salvo aquellos que se deriven de sus operaciones ordinarias, en
cuyo caso no tienen relevancia para con el cumplimiento de las obligaciones de la empresa. Los asesores legales
certifican que INMOBILIARIA JERD, S.A., no tiene, ni como demandante ni como demandada, litigios legales
relevantes, ni dentro del giro normal de sus actividades, ni fuera de él, que puedan incidir mayormente en sus
operaciones.

6. Sancioncs Administrativas
El Emisor no ha sido sancionado administrativamente por la Superintendencia del Mercado de Valores o
por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

7. Otros.
a.- el negocio del Emisor no depende de las condiciones climaticas.
b.- no hay materia prima que afecte este negocio.
c.- el Emisor depende en la mayoria de sus inversiones en la garantia que le ofrece alquilar los locales a
su socio estratégico o principales inquilinos Casas de Empefioc Mas Me Dan.
d.- ¢l Emisor no es dependiente ni de patentes ni liccneias industriales.
e.- bases en que se apoya para declaraciones sobre posicién competitiva-no aplica.

E.- ESTRUCTURA ORGANIZATIVA:
El Emisor no forma parte de un grupo
F.- PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS:

Al 31 de diciemnbre de 2021 existen inversiones en locales por un monto neto después de depreciacion y
amortizacion de USD2,203,221 tal y como aparece en la Seccidn A-2 del presente prospecto.

Algunas de las mismas se encuentran libres de gravamenes y otras hipotecadas.
G.- INVESTIGACION Y DESARROLLOQO, PATENTES, LICENCIAS:

Este rubro no es aplicable por la naturaleza de las operaciones de la solicitanie, por lo que no se hace referencia
al inismo.

H.- INFORMACION SOBRE TENDENCIAS:
Este rubro no es aplicable por la naturaleza de las operaciones de la solicitante, por lo que no se hace referencia
al mismo.

VIIIL.- ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.- LIQUIDEZ:










Al 31 diciembre de 2021 la relacién corriente mejor6 ya que a diciembre de 2020 era 0.86 a 1 y al 31 de diciembre
de 2021 era .98 a |

Relacion corriente

Indicador de solvencia
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B.-RECURSOS DE CAPITAL:

En cl afio 2018 el emisor tenia un capital de USD141,000. Este capital pagado a una suma de B/320,000.00 en ¢l
afio 2019, cifra que se mantiene al 31 de diciembre de 2021.

La empresa no ha definido una politica de distribucidn/capitalizacion de dividendos.

C.- RESULTADOS DE OPERACIONES:

Durante el afio 2021, la empresa obtuvo ingresos corrientes por por USD500,264 o un 33.88% mayor que el
mismo perfodo del afio 2020 . Los ingresos se desglosan asi: alquileres USD 418,394, Ingresos por Servicios
Administrativos USD 61,710,0tros ingresos USD 20,160.

Los gastos generales y administrativos (incluyendo intereses) del afio finalizado €] 31 de diciembre de 2021
alcanzaron la suma de USD 271,006 sea 1.83% menor que el mismo periodo del afio 2020.

Al cierre del afio 2021 los gastos més representativos se encuentran representados por los de intereses y
financieros, que fueron de USD75,292 y representan un 27.78% del total de gastos del periodo, depreciacion y
amortizacion representan USD 71,528 0 26.39% y los honorarios profesionales USD 31,875 o un 11.76%.

Siendo la razon principal de ser del Emisor el alquiler de locales comerciales, es de esperar una alta concentracion
de ingresos por este concepto.

A continuacién evolucion de los ingresos de la empresa, afios 2018- 2021, donde se refleja el efecto de la
pandemia en los ingresos del emisor. Es importante mencionar que la altima linea del gréfico representa solamente
siete meses de operaciones, de manera que es importante aclarar para no llegar conclusiones equivocadas.







Balance de Situacion INMOBILIARIA JERD , S.A.
(en délares)
Al 31 de diciembre

2018 2019 2020 2021 Variaci | Variaci | Variacei
auditado | auditado | auditado | auditado | 6n% on% on%
2019/2 | 2020/2 | 2021720
018 019 20

ACTIVOS
Efectivo en Caja v Banco 54,328 16,395 54,849 55993 | -69.82 | +234.55 +2.09
Cuentas por Cobrar otros 4,012 0 3,505 9,958 0 0 +184.11
Cucntas  por  cobrar 268,161 91,472 231,230 321,265 | -65.89 | +152.79 | +38.94
relacionada
Propiedad, mejora y | 2,073,911 | 2,089,331 | 2,052,943 | 2,203,221 +0.74 -1.74 +7.32
equipo-neto
Inversion 1,350,000 | 1,350,000 | 1,350,000 | 1,350,000 0 0 0
Otros Activos 221,677 263,703 22.071 17,972 | +1896 | -91.63| -18.57
TOTAL ACTIVOS 3,972,089 | 3,810,901 | 3,714,598 | 3,958,409 -4.06 -2.53 +6.56
PASIVOS Y
PATRIMONIO
PASIVOS
Cuentas por pagar a 0 319 9,162 1,911 01 +2772.1 | -79.14
proveedores
Cuentas  por  pagar 949,800 881,941 88.884 1,874 -7.14 | -89.92 | -07.89
Relacionada
Porcidon  corriente  de 58,756 65,377 +11,27
deuda a L.P.
(astos e imptos. 34,037 46,082 27,967 25,516 | 13539 | -3931 -8.76
Acumulados por pagar
Deuda bancaria 1.300.000 | 1,280,662 969,294 902,376 -1.49 | 2431 -6.15
Cuentas  por  pagar | 1,786,929 | 1,414,935 -20.82
Accionistas
Otros pasivos 25,774 33,924 0 0 +31.62
TOTAL PASIVOS 4,070,766 | 3,623,939 | 1,179,837 | 1,030,978 -1098 | -67.44 | -12.62
PATRIMONIO
Acciones Comunes 141,000 320.000 320,000 320,000 | +126.95 0 0
Cuentas  por  pagar 2,276,417 | 2,492,042 0 0 +9.47
accionistas
Impuesto (14,973) (17,853 (21,590) (24,407) | +19.23 | +20.93 | +13.05
complementario
Utilidad (Déficit) | (224,704 | (115,185) (40,066) 139,796 | -48.74 | +33.23 | 34891
acumulado
TOTAL DE (98,677) 186,962 | 2,534,761 | 2,927,431 | 18947 | +1,255.| +1549
PATRIMONIO 76
TOTAL DE PASIVOS | 3,972,089 | 3,810,901 | 3,714,598 | 3,958,409 -4.06 -2.53 +6.56

Y PATRIMONIO




Fuente: Estados Financieros del Emisor

Estado de Resultado de INMOBILIARIA JERD , S.A.
( en miles de Ddlares )

Auditados al 31 de Auditados Auditados

Diciembre al 31 dedic. al 31 de
Dic
2018 2019 2020 2021 2019/ - 2020/ 2021/2020
2018 2019
INGRESOS :
Ingresos  por 428,906 465,368 292,967 418,394 +8.50 -37.05 +42.81
Alquileres
Ingresos  por 38,600 61,710 +59.87
servicios Adm.
(Gastos (409,676)  (342,123) . (218,890) - (195,714) -1649 -36.02 -10.59
Generales vy
Administrativos
Utilidad en 19,230 123,245 112,677 284,390 +540.90 -8.57 +152.39
Operaciones
Otros
Ingresos
(gastos)
Otros Ingresos 7,368 122,066 43,087 20,160 +1556.70  -64.70 -53.21
Costo (78.800) (101,266} (57,167) (75,292) +28.51 -43.55 +31.71
Financiero
Utilidad (52,202) 144,045 98,597 229,258 +275.94 -31.55 +132.52
(Pérdida)
Antes del
Impuesto sobre
la Renta
Impuesto sobre (23,991) (34,526) (23,478) (49,396) +43.91 -32.00 +110.39
la Renta
Utilidad (76,193) 109,519 75,119 179,862 +143.74 -31.41 +139.44
(Pérdida} Neta

Fuente: Estados Financieros del Emisor
D.- ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Con la apertura programada y vuelta a la casi normalidad de los negocios, la empresa prevé que para finales del
afio podria tener unos buenos nimeros, mas cercanos a los logrados el afio 2019.

Con relacién a los alquileres en apartamentos de bajo precio, sufrieron por efectos de la moratoria que varios
arrendatarios se le fueron sin cancelar su deuda, por lo que han decidido en ese segmento (que no es el mas
importante) esperar un poco a ver si no viene una nueva ley, antes de tomar la decision si los alquilan o no.




No obstante en su negocio de casas de empeifio, la actividad ha tomado cierto camino de vuelta hacia la
normalidad, y estan estudiando la posible reubicacién de la oficina de Penonomé, 1o que conllevaria construir un
edificio, para su alquiler, asi como en dos nuevos lugares mas del interior. Todo esto se facilitaria con los fondos
a través de la presente emisién de Bonos,
Hacer mejoras en la propiedad de Via Porras, para obtener mas estacionamientos, o apartamentos para alquilar, y
entonces tratar de conseguir otra propiedad o local comercial con mas estacionamientos para clientes, ya que es
una necesidad que demanda nuestro cliente principal.
Por otro lado otro de los posibles proyectos que tienen en mente y por un monto importante es el desarrollo de un
Centro Comercial en Chitré, siempre y cuando sea posible ponerse de acuerdo con el tenedor del lote adyacente
de manera que en sociedad el desarrollo sea mds atractivo, de no darse esta posihilidad, seguramente venderdn el
lote e invertiran el dinero en otro proyecto.
En resumen, las posibilidades de desarrollo de la empresa y sus bucnas perspectivas estan basados en:
1- Culminacion y colocacion dc la presente emisidn de Bonos Corporativos.
2- Vuelta a la normalidad total en las condiciones legales previas a la pandemia, esto es decir sin nuevas
interferencias de este tipo por parte del gobierno, 1ales como moratorias y otros,
3- Continuar buscando locales con buenas ubicaciones para el negocio de empefios, ya que las casas de
empefio son los principales clientes del emisor, haci¢ndose énfasis en el interior del pais
4- Vale la pena mencionar que todos estos proyectos tienen varios afios de estar en estudio y andlisis y que
fueron detenidos por la pandemia del Covid-19 y que ahora se espera la normalizacion del pais.

[X.- DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES vy
EMPLEADOS

A.1-IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA:
RODOLFO ERNESTO PIAD HERBRUGER- Director y Presidente y Representante Legal

Es Ingeniero Industrial graduado de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT).
Socio [undador de Empefios Mas Me Dan, con mas de 30 afios de experiencia en el ramo. (Desde 1987)

Socio Director de Balboa Ice & Refrigeranting Company SA. Empresa dedicada a la fabricacién de hielo, hoy en
dia inmobiliaria. (1996).

Socio Fundador de Hacienda La Ponderoza S.A. empresa dedicada a la ganaderia. (Desde 2007)

Socio Fundador de MMD-Hotel, S.A. Empresa dedicada a la hoteleria con la marca Best Western. (2012).Socio
Fundador de Prestige Storage Mini Depdsitos, S.A. Empresa dedicada al alquiler de mini depdsitos. (2016).Socio
Fundador de Stop4Party, S.A. y Rec Center, S.A. Empresas dedicadas a la venta de articulos de fiestas y alquiler
de 4reas deportivas y diversion para nifios. (2016).Socio Fundador de Grupo PJV, S8.A. empresa que posee y
adminisira 23 de las Casas dc Empefio Mas Me Dan. (2016).} {Socio Fundador de Inmobiliaria Jerd, S,A. Empresa
dedicada al sector inmobiliario comercial y residencial. (2017)

Actualmente labora como VP Ejecutivo de Grupo PJV, S8.A, e INMOBILIARIA Jerd, S.A.Su direccién es Via
Transistmica y Via Brasil, Edificio Edificio Hergam PBL-3A, Fl Paical, Antiguo local de El Rincén Tablefio. Su
teléfono es 265-4444, su correo electrénico es: rodopiah @masmedan .com, Apartado 0816-00667. Es ciudadano
panamefio, nacido el 04 de septiembre de 1965. Su namero de cédula de identidad personal es 8-242-760.

ESTELA ISABEL DE LAS MERCEDES PIAD HERBRUGER .-Directora y Tesorera




Cucnta con estudios universitarios en la Universidad Santa Maria La Antigua, donde obtuvo una Licenciatura en
Contabilidad, y un Postgrado de la UDELAS y Maestria en Tributacién DE LA UNESCPA, Es Contadora Publica
Autorizada. Ha laborado para Refrigeracién y Hielo, S.A, dc 1981-1986, Burén, Torres, Heras y Asociados de
1986-1988, Socia y Contadora de Empcfios Mas me Dan desde el afio 1988, Gerente General de Balboa Ice &
Refrigerating Co. de 1990 a1994, Gerente General de Empefios Calidonia, S.A., de 1994 a 1999. Fue Vice
Ministra del Ministerio de la Juventud, la mujer, la Nifiez y la familia de 1999 a 2001, Directora General de
Ingresos de 2001 a 2004, Contralora de Empefios Mas me Dan de 2004 a 2012, y Vice Presidenta de Finanzas
de 2012 a 2016. De 2016 a la fecha en Mas me Dan Préstamos y Empefios, Grupo PIV, S.A_, es socia, y VP de
Finanzas y Contabilidad. Su direccién es Via Transistmica y Via Brasil, Edificio Hergan PBL-3A, El Paical,
Antiguo local de El Rincén Tablefio. Su teléfono es 265-4444, correo electrénico epiadh(@masmedan.com,
Apartado 0816-00667. Es ciudadana panamefia, nacida el 24 de septiembre de 1957. Su cédula de identidad
personal es 8-450-548,

JOAO GABRIEL VIEIRA PIAD- Director y Secretario

Posce un grado de Ingenicria Industrial Administrativa de la Universidad Santa Maria La Antigua , un post grado
en Administracion Estratégica de la ULACIT, una Maestria en Administracion de Empresas con énfasis en
Marketing de la ULACIT, un post grado en Tributacion por UDELAS, y un post grado en Direccién Financiero
de la Universidad Pompeu Fabra, de Barcelona, Espafia.

Su experiencia entre otras comprende, Gerente de Compras de Toy’s Mart en 1997, Emperfios Mas me Dan , como
Gerente de Sucursal de Goseli Financiera, Director Regional de Empefios Mas me Dan, de 2004 a 2012, Director
de Publicidad del Grupo Mas me Dan de 2004 a la fecha y Gerente de Empefios de 2012 a la fecha. Su direccién
es Via Transistmica y Via Brasil, Edificio Hergan PBL-3A, El Paical, Antiguo local de El Rincén Tablefio. Su
teléfono es 265-4444, correo electronico joaovieira@inasmedan.com, Apartado 0816-00667. Es ciudadano
panamefio, nacido el 26 de enero de 1979. Su cédula de identidad personal es 8-724-1429

A2 EMPLEADOS DE IMPORTANCIA Y ASESORES
No hay empleados de importancia dentro de la empresa.
A3 ASESORES LEGALES

El Emisor no tiene mas empleados de importancia ni asesores, salvo la asesora legal quien es Estelabel Joana
Vieira Piad., domiciliados en la Calle el Paical y Via Transistmica con teléfono 265-4444. Esta asesora legal no
es lo mismo que presta sus servicios para el registro de los valores objeto de la oferta publica. Los abogados
externos de la presente emisioén son SB & Co.Legal, su contacto principal es el Lic. Fernando Sucre, email:
fsucre@sucrelaw.com, apartado postal Apartado 0816-01568.

A.4 AUDITORES

L.os Auditores externos del Emisor son Kreston - Alvarez & Carrasco Teléfono 236-2800 Fax:236-1211

Persona de Contacto: Héclor Alvarez. E-Mail: halvarezi@krestonayc.com. La empresa no cuenta con auditores
internos.

Todos los Directores y Dignatarios del Emisor han sido designados en su cargo sobre la base de arreglo o
entendimiento ya que son accionistas mayoritarios.

B.- COMPENSACION:

1.- La empresa no paga compensacidn alguna a los directores en concepto de dietas.




2.- La solicitante no conlempla reservar monto en prevision de pensiones, retiro u otros
beneficios similares.

C.- GOBIERNO CORPORATIVO:

La empresa con gobierno corporativo, los que adopta parcialmente, ya que anteriormente formaba parte del Grupo
Mas me Dan del cual se han separado amistosa y paulatinamente en fechas recientes y que cada grupo administra
sus casas de empefio separadamente. El Manual de Politicas y Procedimiento de Gobierno Corporativo tiene fecha
de 29 de septiembre de 2020, especifica entre otras cosas: El sistema de gobierno corporativo de Inmobiliaria
Jerd, se basa en las normas establecidas en el Pacto Social, que aprobada por la Asamblea General de Accionistas,
representa la expresion méaxima de la organizacion corporativa establecida por sus accionistas.

Periodo de Actualizacion del Manual

El Manual de Politicas y Procedimientos de Gobierno Corporativo debera ser revisado y actualizado anualmente,
para asegurar que las normas y procedimientos que en €l se establecen cumplen con las normativas y regulaciones
vigentes.

Igualmente, el Manual serd revisado y actualizado cada vez que surja una normativa o regulacion o se tengan
recomendaciones de la Auditoria Interna o la firma de Auditoria Externa, de la Gerencia o la Directiva, y que
requieran incorporarse al Manual, para mejorar el alcance y suficiencia de las normas y procedimientos de la
Inmobiliaria.

La responsabilidad primaria de establecer los cambios y actualizaciones del Manual de Politicas y Procedimientos
de Gohierno Corporativo corresponde a la Gerencia General, quien dcberd someter dichos cambios y
actualizaciones para aprobacién de la Junta Directiva.

Alcance del Manual

El presente Manual debera ser aplicado a todas las operaciones de la Inmobiliaria. Igualmente, debe ser observado
estrictamente por los Directores, Gerencia General y los colaboradores.

Todos los Dircctores, Gerencia General y los colaboradores de Inmobiliaria Jerd, tendran acceso a consultas det
Manual de forma que puedan ejecutar sus funciones y responsabilidades de forma efectiva.

Acto seguido el Manual aclara los siguientes temas:
1- Derecho de los accionistas.
2- De la Asamblea General de Accionistas como érgano soberano de la empresa.
2.1-  Acuerdos y decisiones
2.2- Facultades y responsabilidades
2.3- Dela Asamblea General.
2.4- Procedimientos para la adopcion de acucrdos.
2.5-  Actas
3- Dc la Junta Directiva
a. Funciones
Directores. Requisitos, responsabilidades y mandatos, derechos
Conformacion de la misma, accionistas e independientes.
Duracién en el cargo
Idcntificaciéon y evaluacién de candidatos.
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f. Nominacion
g. Convocatorias.
4.- Estructura
4.1 Conformacion
4.2 Ausencia de suplentes
4.3  Reuniones vy decisiones
4.4 Lider de la Junta Directiva- Presidente y Responsabilidades
4.5  Funcioncs del Secretario.
5.- Opcracidn
5.1  Frecuencia de reuniones
5.2  De las reuniones extraordinarias
5.3 Del orden del dia.
5.4  Acceso ala informacion
5.5  Del quorum
5.6 Toma de decisiones
57  Actas
5.8  Otros
6.- Comités de Apoyo
6.1 Normas
6.2  Extensiéon de la Junta Directiva
6.3  Calendario de reuniones
6.4  Actas
6.5  Integrantes
7.- Gerencia General y Alta Gerencia
7.1 Responsabilidades y limitaciones
7.2 Funciones
7.3 Quien laelige
7.4 Requisitos para el cargo
8.- Alia Gerencia
8.1  Responsabilidades y limitaciones
8.2  Funciones
8.3  Quien la elige
8.4  Requisitos para el cargo.

9.-Mecanismos de Control

9.1 Politicas y procedimientos establecidos por la Junta Directiva.

9.2  Politicas de Inversion Inmobiliaria, que definen y estructuran la cultura de inversién en los
inmuebles acorde con la mision de la Inmobiliaria. Es la guia que establece los parametros y criterios que deben
observarsc cn ¢l descmpefio de la actividad dc inversién inmobiliaria, asi como las medidas de control para
identificar, medir y mitigar oportunamente los riesgos de inversidn y del negocio inmobiliario.

Las Politicas de Inversion definen los criterios y metodologias para evaluar y aprobar la inversién adecuada para
los futuros Clientes, con el objetivo de ofrecerles los inmuebles o locales adecuados, y que encajen con el negocio
y Misién de Inmobiliaria

9.3 Politicas Contables, que establecen los lineamientos bdsicos para el registro y control de todas las
operaciones y actividades, para asegurar que las cuentas contables reflejan y expresan la realidad de la situacién
financiera y contable de Inmobiliaria Jerd, S.A.

I.as Politicas Contables definidas contienen y detallan la definicién del sistema contable de la Inmobiliaria,
métodos para valorar y reconocer el valor contable de las operaciones y actividades, los procedimientos de registro




y control de las operaciones y actividades y los principios y pautas para expresar los Estados Financieros y otros
reportes contables y financieros.

9.4  Politicas de Inversiones y el efectivo, que definen los criterios y normas que se debera mantener
en la administracion de las inversiones y los excedentes de efectivo de la Inmobiliaria, con el objetivo de
maximizar la rentabilidad de las mismas, asegurando un nivel de riesgo y seguridad adecuado.

9.5  Politicas Administrativas, que establecen las pautas y normas para gestionar y controlar los
recursos de la Inmobiliaria en especial las actividades de adquisicion de bienes y servicios, mantenimiento de
los activos de la Inmobiliaria, control de los suministros y los activos fijos y demds elementos propios de la
administracién de la Inmobiliaria que son requeridos para ejecutar sus operaciones y actividades.

9.6  Politicas de Recursos Humanos, que establecen los principios para la gestion de los
colaboradores de la Inmobiliaria. En las mismas se definen las normas de ingreso, de relacion con los
colaboradores, de capacitacion, de evaluacidn de desempeiio, de remuneraciones, de rotacién y promociones, de
desvinculacion laboral y otros elementos propios de la gestién de recursos humanos.

9.7  Politicas de Prevencion de Blanqueo de Capitales, Financiamiento del Terrorismo y
Financiamiento de la Proliferacién de Armas de Destruccion Masiva, que establecen los principios proposito de
reducir las posibilidades de que los servicios de la Inmobiliaria sean utilizadas para realizar actividades ilicitas,
especialmente aquellas relacionadas con el blanqueo de capitales, el financiamiento del terrorismo y el
financiamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva.

9.8  Politicas de Auditoria, que establecen las pautas definidas por la Junta Directiva para la ejecucion
de las actividades de Auditoria Interna y Externa, tal y como se describen en el presente documentos, ampliando
y detallando como se implementan y aplican a todo nivel en la Inmobiliaria.

10.- Divulgacion, Intcgridad y Confiabilidad de la Informacion
10.1 Periodicidad, y cumplimiento.
10.2 Transparencia
10.3  Restricciones necesarias.
10.4  Uso de las NIIF para informacion financicra.
10.5 Contenido de los Estados Financieros
10.6 Informacién de gestion y receptores de la misma.
10.7 Informe anual.
11.-Auditoria interna
11.1 Creacién de la unidad, funciones, ejecucion.
11.2  Ejecucidn de funciones
11.3 Responsahilidades
11.4 A quien responde.
11.5 Acceso irrestricto a informacién.
11.6 Confidencialidad y reserva.
11.7 Recursos
11.8 Posibilidad de tercerizacién
12.-Auditoria Externa
12.1  Seleccidn, evaluacidn y contratacion.
12.2  Criterios de seleccion
12.3 Independencia
12.4  Del plan de auditoria.
13.-Resolucién de conflictos de intcrés.
13.1 Definicion
13.2 Manegjo
13.3  Resolucidon de conflictos
14.-Prevencion de Blanqueo de Capitales y Financiamiento del Terrorismo
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14.1 Pautas y normas
14.2 Recursos asignados para garantizar acciones de prevencion

Es importante mencionar que ¢l Emisor se encuentra en proceso de desarrollo ¢ implementacién nuevas politicas
de Gobierno corporativo, las cuales deben terminar de implementar antes de finales del afio 2022.

D.- EMPLEADOS:
Por el tipo de negocio, no existe personal alguno. Las operaciones son manejadas por la Junia Directiva.

E.- PROPIEDAD ACCIONARIA:

Grupo de | Cantidad de | % Respecto del | Numero de| % que
Empleados Acciones total de Acciones | Accionistas representan
Emitidas respecto de la

cantidad total de
Accionistas

Directores, 23,460 100 7 100

Dignatarios,

Fjecutivos y

Administradores

X.- ACCIONISTAS

Grupo de [ No.de Acciones % del Total No. de Accionistas |% del total de
Acciones 23,460 Accionistas
1-25,000 12,763 54.40 1 14.285

1-25,000 2.951 12.58 1 14.285

1-25.000 2,719 [1.59 1 14.285

1-25.000 2,395 10.21 1 14,285

1-25,000 1,229 5.24 1 14.285

1-25,000 896 3.82 1 14.285

1-25,000 507 2.16 [ 14.285

XI.- PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Son partes relacionadas de la solicitante, para los efectos del Acuerdo CNV No 2-10 de 16 de abril de 2010, los
tres directores dignatarios de la empresa Emisora que han sido resefiados en el punto VI sobre Directores,
Dignatarios, Ejecutivos o Administradores.

Rodolfo Ernesto Piad Herbruger Presidente de la Sociedad y accionista.

Joao Gabriel Vieira Piad, Secretario de la Junta Directiva es accionista y ademas es hijo de una accionista de la
sociedad.

Estela Isabel Piad Herbruger, es Tesorera de la Junia Directiva y accionista.

El Lic. Fernando Sucre, socio de la firma de abogados externos que maneja la presente emisién es Director en
Central Fiduciaria, Fiduciaria, y Agente de Pago, Registro y Redencién de la Emisidn.




El puesto de bolsa de la emisién, Capital Assets Consulting Inc, son accionistas indirectos en la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., y en Latinclcar.

Hay transaccioncs entre partes en el negocio de alquileres, en el caso del emisor un alto porcentaje de sus ingresos
provienc de alquileres a partes relacionadas.

Durante el tltimo afio fiscal no hubo ninglin contrato ni negocio entre la solicitante y sus partes relacionadas
diferente a Capital Assets Consulting Inc, Inc como puesto de Bolsa Autorizado y a Central Fiduciaria, S.A.

Interés de expertos y asesores: ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicio a la solicitante
respecto de la solicitud de registro de valores objeto de oferta piblica (persona juridica) son socios ni accionistas
ni directores ni dignatarios de la solicitante.

XIIL.- TRATAMIENTO FISCAL

Impucsto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

El articulo 334del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, no se considerarin pravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenicntes de la enajenacion de los valores, que cumplan con lo dispuesto
en los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto
complementario. El cuanto al impuesto de dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del
Codigo Fiscal de la Republica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8
de julio de 1999, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo [Fiscal, estardn exentos del Impuesto
sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la comision
y que, ademads, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento
fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado debe consultar a su propio asesor legal o auditor con respecto a los

impucstos que le sean aplicables en relacién con la compra, tenencia y venta de los bonos.

XIII.- EMISORES EXTRANJEROS

Ll Emisor es una empresa domiciliada en la Republica de Panama, por tanto este punto no aplica.
XIV. ANEXOS
ANEXO 1

- Estados Financieros Auditados de INMOBILIARIA JERD, S.A., al 31 de diciembre de 2018, 31 de
diciembre de 2019, 31 de diciembre de 2020 y auditados a diciembre31 de 2021.

ANEXO 2

- Informe de Calificacion de Riesgo). Emitida por el comité calificador de PCR en su reunion No.54 del
6 de junio de 2022.
ANEXO 3
- Glosario de Términos




