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BONOS CORPORATIVOS
US$250,000,000.00

Inmobitiania Don Antonio. S A_es una soctedad anontma constituida mediante Escritura Publica Nu. 2528 del § Je octubre de [990 de la Notaria Undécima del Circusto de Panami. debidamente
insenita a la Ficha 240563, Rolle 30815. Imagen 0022 de la Seccion de Micropelivulss (Mercanult del Registro Piblico de Panamd desde el 30 de octubre de 19%0. con domicilio comercial en
Edificio Tula. esquina de Via Espafia v Via Argentina. Ciudad de Panami. Repihlica de Panamd Su apartada postal es 0830-00682 Su nimero de teléfono es 270-5500 y su ndmero de fax es
270-0887

La Junta de Accionistas de Inmobiliana Don Antonio. S.A (“en adelante ¢! “Enusor’| segdn consta en una ceruificaciin secretarial de fecha 15 de mayo de 2018, sutonizé la Emisin Pablica de
Bonos Corporativos (en adelante. los “Bonos™ o los “Bonos Corporatives™) en forma nominatina. regisirada y sin cupones,  pof un valor nominal de hasta Doscientos Cincuenta Millones de
Délares (U$$250.000.000 00). moneda de curso Jegal de los Estados Unidos de Anwirica, sujeto al registro de los nusmos en la Supenntendencia del Mercado de Valores y su fistado en la Bolsa
de Valores de Panama. S A (en adelante la “Eniision”). Al 31 de marzo de 2018, la relacion monto total de evta Emision sobre el patnmonio del Emisor es 4.92x veves Los Bonos serdn enutidos
en hasta tres (3) series. a saber. Bonos Serte A (Senior), Bonos Senie B (Semar) y Bonos Sene C (Subordinada) con denomunaciones o miltiplos de Mil Délares (US$1.000.00). moneda de curso
legal de los Estados Unidos de Aménca Los Bonos Sene B i Senior podrdn ser emitidos en miluples subseries segin determune el Emisor de acuerdo a sus necesidades y demandas del mercado
El munto cumulativo de Jos Bonos Serie A (Semor) y de los Bonos que integran la Serie B (Senior). (conjuntamente los Bonos Serie A (Senior) ¥ los Bonos que integran fa Senie B (Semor), los
~Bonos Senior” o “Series Sentor”) serd de hasta Crento Setenta y Ciaco Millones de Délares (US$175.000.000.001, moneda de curso legal de los Estados Umdos de Amenica. en donde el monto
que corresponda a los Bonos Serie A (Semor) y el monto de los Bonos Serie B (Senior) y sus respectiras subseries serdn comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panamd mediante un suplemento al Prospecto Informanivo que serd presentado por lo menos un (1) Dia Hibil antes de la Fecha de Ofenta de la serie o subsenie correspondiente. y
ol monto de tos Bonos Sene C Subordinada) (Jos *Bonos Subordinados” o “Sene Subordingda™) serd de hasta Setenta y Cinco Mitlones de Délares (U5$75.000.000 00) moneda de curso legal
de los Estados Unidos de Aménca. Los Bonos Serie A (Senior) tendrin un vencimiento de diez (10) afios a partie de la Fecha de Liquidacidn de dicha serie. las subseries de los Bonos que integran
la Serie B (Senior) tendrdn un vencinuento de cinco, siete o diez aios (5.7. ¢ 10) afios a partir de la Fecha de Liquidacién correspondiente a cada subserie. y fos Bonos Serie C (Subordinados)
tendrén un vencimento de hasta treinta (30) afos a partr de la Fecha de Liquidacidn de dicha sene La Tasa de Interes de los Bonos Sene C (Subordinada) serd fya de 12% anual. La Fecha de
Oferia. Fecha de Expedicién, Fecha de Liquidacidn, Monto. Fecha de Vencinuento y Tasa de Inends. en el caso de que no haya sido defimdo en este Prospecto Informatiso. de los Bonos Sene
A (Semor). subseries de los Bonos que ntegran la Serie B (Senior) y de los Banos Senie C (Subordinados) serdn comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores d¢ Panama miediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos un (1) Dia Habil antes de la Fecha de Ofena de la sene o subsene correspondiente. segin
corresponda La Tasa de Interés de cada una de tas subsenes de los Bonos que integran la Senie B (Senior) serd deternunada de acuerdo a las condiciones detalladas en la Seccion 1A 5 de este
Prospecto Informativo. Los intereses serdn pagados trimestralmente los dias qunce (15) de los meses de marzo. junio, septiembre y diciembre (cada uno un "Dia de Pago de Imereses™) de cada
aiio hasta la Fecha de Vencimiento. o redencién anticipada de haberla. de la serie o subserie cormespondiente o hasta la cancelacién total de los Bonos. Para el cilculo de los intereses se usarin
los dias wranscurridos en ¢l penodo v una base de Irescientos sesenta (360) dias (dias transcumdos / 360y El pago de capital de los Bonos Serie A (Senior) serd trimestralmente en cada Dia de
Pago de Intereses y serd escalonado. segun se detalla en la Secaién {11 A 8 de este Prospecto Informativo. £ pago de capital de los Bonos Serie B (Sentor) serd notificado a la Supenatendencia
del Mercado de Valores mediante suplemento al Prospecto Informativo con al menos un (1) Dia Habil antes de 1a Fecha de Oferta de [a respectiva subsenie. El pago de capital de los Bonos Sene
C (Subordinada) serd al vencinuento de dicha senie. El Emisor podri redimir anticipadamente los Bonos Serie A (Senior) sujeto al pago de una prima. segiin se detalla en la Seccidn 111.A. 10 de
este Prospecto Informativo. Las subseries de Jos Bonos que integran ta Serie B (Senior) podrin ser redimudas antictpadamente. de tener tasa de interés vaniahle. sujeto a las musmas condiciones
de redencion anticipada de los Bonos Sene A {Senior). de tener tasa fija de interds (ija no podrdn ser redimidas, salvo en aquellos casos en que se trate de subseries de los Bonos que integran la
Sene B (Sentor) con una tasa de interés fija que Juego se convierte en una tasa variable, enfonces en ese momenta en ¢l tiempo cn que fa tasa de interés sea variable, dichos bonos padrdn ser
redinudos anticipadamente siempre que se paguen las penahidades estahlecidas para la Serie A (Senior). Los Bonos Serie C (Subordinada) podrdn ser redinudos anticipadamente por ¢l Emisor
(i1 a un precto de 100% del valor naminal de los Bonos en circulacion. siempre y cuando la Sene A tSeniory y 1os Bonos que integran la Sene B (Senior) v sus respectisas subserics hayan sido
pagados en su totalidad o (1), en ¢aso de que el Enusor obtenga otro vehiculo de inversion que mantenga el mismo principio de subordinacién que tienen os Bonos de la Sene C (Subordinada)
ante los Bonos Serie A (Semior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior), entonces los Bonos Serie C (Subordinada) podrin ser redimidos, sin penalidades. previo al vencimiento de los
Bonos Senes A (Senior) y los Bonos que integran 1a Serie B (Sentor).  Los Banos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serte B (Semor) estardn garantizados a través de un Fideicomuso
Irevocable de Garantia con BG Trust. Inc que contendrd. entre otros (14 los derechos dimanantes de la pnmera hipoleca y anticresis sobre ciertos Bienes Inmuebles del Emusor; (1) el importe
de la cesion de las indemmizaciones prosenientes de las polizas de seguro sobre los Bienes [nnwebles hipotecados. (isi) los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. y
en cualquier otra cuenta que de bempo en tiempo establezea el Agente Fiduciano para ¢l cumplimiento de su encargo fiduciano bajo el Contrato de Fideicomiso: tal y cual se describe en la
Seccidn (UL G de este Prospecto Informativo. Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Sene A (Senior) v los Bonos que integran fa Senie B (Senior) estardn afianzadas. ademds. por una fianza
solidaria de Rey Holdings Corp una sociedad andnima constituida y existente de conformudad con las feyes de la Repiblica de Panama Los Bonos Senie C (Subordinada) no estardn garantizados
y estardn subordinados en sus pagos a capital @ infereses nuentras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos que integran la Serie B (Sentor) emitidos y en circulactén. Los Bonos Senior cuentan
con una cahificacidn de nesgo AAIpan) Bonos Senior y los Banos Subordinados cuentan con una calificacion de riesgo A-(pan) otorgadas por Fitch Raungs. ¢! 18 de septiembre de 2018 UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION,

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA 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 INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Precio al Publico Gastos de la Emision* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 §.02 991.98
Total 250.000.000.00 2.005.925.00 247.994.075.00
* Incluye la Comisidn de Estructuracion. Suscnpoidn v Venta de los Bonos.,
Fecha de Ofena lnicial: 19 de septiembre de 2018 Resolucion No 418-18 de 17 de septiecmbre de Fecha  de  Impresion: 18 de
2018 septiembre de 2018
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

La informacion que se presenta a continuacién es un resumen de los principales términos y condiciones de la
oferta y el detalle de los factores de riesgo de la misma. El inversionista potencial interesado debe leer esta
seccién conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente 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:

Instrumento:

Fiador Solidario:

Calificacién de Riesgo:

Moneda:

Uso de los Fondos:

Monto Total de la Oferta:

Fecha de la Oferta Inicial:

Inmobiliaria Don Antonio. S.A.. (en adelante “El Emisor™)

Emision Pablica de Bonos Corporativos registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores ("SMV™) y listados en la Bolsa de Valores de Panama
("BVP") (la "Emisién™ o los “"Bonos™).

Rcy Holdings Corp. (en adelante el “Fiador Solidario™).

Los Bonos Senior cuentan con una calificacion de riesgo AA{pan) Bonos
Senior y los Bonos Subordinados cuentan con una calificacion de riesgo A-
(pan) otorgada por Fitch Ratings . el 18 de septiembre de 2018.

Ddlares de Estados Unidos de América.
Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados con la presente Emision
de Bonos serdn utilizados segin se describe en la Scecidn [HLE del Prospecto

Informativo.

Hasta US$250.000.000. dividido en hasta tres (3) Series: Serie A (Senior),
Serie B (Senior) y Serie C (Subordinada).

Monto Cumulativo de la Serie A (Senior) v de la Serie B (Senior): Hasta
US$175,000,000.00

Serie A (Senior): El monto que corresponda a la Serie A (Senior) serd
comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd
presentado por lo menos un (1) Dia Habil antes de la Fecha de Oferta de la
Seric A (Senior).

Serie B (Senior): El monto que corresponda a los Bonos Serie B (Scnior) y
sus respectivas subseries serdn comunicados a la Superintendencia del
Mercado de Valores v a la Bolsa de Valores de Panamd mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos un (1)
Dia Habil antes de la Fecha de Oferta de la subserie correspondiente. Los
Bonos que integran la Serie B (Senior) podran ser emitidos en miltiples
subseries segin determine el Emisor de acuerdo a sus necesidades y demandas
del mercado. La Fecha de Oferta. Monto. Tasa de Interés. Plazo. Pago de
Capital y Redencidn Anticipada de cada subserie de los Bonos Series B
(Senior) serdan determinados por ¢l Emisor segin la demanda del mercado y
comunicado a la SMV al menos un (1) Dia Hébil previo a la Fecha de Ofena
de cada subserie mediante un suplemento al Prospecto Informativo. En ningin
momento la emisién de las subseries de la Serie B deberd entenderse como un
Programa de Bonos Rotativos.

Serie C (Subordinada): Hasta US$75,000,000

19 de septiembre de 2018



Fecha de Liquidacion:

Periodo de Disponibilidad de la
Serie A (Senior):

Periodo de Disponibilidad de la
Serie B (Senior):

Periodo de Disponibilidad de la
Serie C (Subordinada)

Agente de estructuracion:

Suscripcién:

Plazo:

Tasa de interés:

Es la techa en que se produzca la hquidacion y/o pago de los Bonos ofrecidos
en forma piblica a través de la BVP. conforme a los reglamentos aplicables de
la BVP.

Hasta 6 meses a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A (Senior)

Hasta 10 afos a partir de la Fecha de Liquidacidén de la Seric A (Senior)

Hasta 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A (Senior).

Banco General, S.A (el “Estructurador™)

Banco General. S.A. (el “Suscriptor”) emitird un compromiso de suscribir. en
basc a los términos y condiciones aqui descritos. hasta US$100,000,000 de la
Seric A (Scnior) segin los términos y condiciones que se detallan en el
Contrato de Suscripcion.

Serie A (Senior): 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacién de dicha Serie.

Serie B (Senior): 5.7 6 10 afos a partir de la Fecha de Liquidacién de cada
subseric.

Serie C (Subordinada): 30 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha
Serie.

El plazo de las subseries de los Bonos Series B (Senior) sera definido por el
Emisor segidn sus necesidades y las condiciones de mercado existentes y serd
notificado a la SMV y a la BVP mediante suplemento al Prospecto Informativo
que serd presentado con por lo menos un (1) Dia Hébil antes de la Fecha de
Oferta de la subserie o serie correspondiente.

En ningiin momento los Bonos de la Serie C (Subordinada) podran vencer
previo al vencimiento de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos que
integran la Seric B (Senior).

Serie A (Senior): La tasa de interés de la Serie A (Senior) serd una tasa fija o
variable. o cualquier combinacién de estas. que serd acordada entre ¢l Emisor
y el Agente Estructurador segiin las condiciones de mercado existentes y serd
notificada a la SMV y a la BVP mediante suplemento al Prospecto Informativo
que serd presentado con por lo menos un (1) Dia Hébil antes de la Fecha de
Oferta de la serie correspondiente.

Serie B (Senior): La tasa de interés para cada una de las subserics de los Bonos
que integran la Serie B (Senior) podrd ser una tasa fija o variable o cualquier
combinacidn de estas (incluyendo la conversién de tasa fija a tasa variable o
viceversa), que serd acordada entre ¢l Emisor y el Agente Estructurador segtin
las condiciones de mercado existentes y serd notificada a la SMV y a la BVP
mediante suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo
menos un (1) Dia Habil antes de la Fecha de Oferta de la subserie
correspondiente.



Denominaciones:

Base de calculo:

Pago de Intereses:

Pago a Capital:

En caso de que se trate de una subserie con una tasa de interds variable. los
Bonos que integran la Serie B (Senior) correspondiente a dicha subserie.
devengaran una tasa de interés equivalente a Libor tres (3) meses mds un
margen aplicable v que podra tener una tasa minima. En caso de ser una tasa
de interds variable. la tasa serd revisable trimestralmente hasta su vencimiento.

Serie C (Subordinada): tasa fija de doce por ciento (12%) anual.
US$1.000 y sus miltiplos

Para el cdlculo de los intereses se utilizaran los dias transcurridos en cada
Periodo de Interés y una base de trescientos sesenta (360) dias (dias
transcurridos/360).

Serie A (Senior): Trimestralmente, los dias quince (15) de los meses marzo,
Jjunio. septiembre y diciembre de cada afio sobre el Saldo Insoluto a Capital de
la Serie A (Senior) hasta la Fecha de Vencimiento (cada uno un “Dia de Pago
de Intereses™) de los Bonos Serie A (Senior) o de redencidn anticipada de
haberla.

Serie B (Senior): Trimestralmente en cada Dia de Pago de Intereses sobre el
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos que integran la Serie B (Senior), hasta
la Fecha de Vencimiento o de redencion anticipada de haberla, de la subserie
de gue se trate.

Serie C (Subordinada): Trimestralmente en cada Dia de Pago de Intereses
sobre el Saldo Insoluto a Capital de la Serie C (Subordinada), hasta la Fecha
de Vencimiento o de redencion anticipada de haberla, sujeto a que, de
conformidad con los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey. el
Emisor cumpla con las Condiciones para ¢l Pago de los Intereses de la Serie
Subordinada y de Dividendos del Emisor.

De no cumplir con estas condiciones el Emisor acumulard intereses pero los
mismos no serdn pagados a los Tenedores de los Bonos de la Serie
Subordinada. Los intereses devengados de los Bonos Subordinados que no
sean efectivamente pagados por el Emisor se mantendrin en una cuenta por
pagar del Emisor y los mismos solo serdn pagados en el préximo Dia de Pago
de Interescs en que el Emisor cumpla con las Condiciones para el Pago de
Intereses de la Serie Subordinada y de Dividendos del Emisor, o
alternativamente en la Fecha de Vencimiento de dicha Seric.

Serie A (Senior): El Emisor. a través del Agente de Pago. Registro y
Transferencia, pagard a cada Tenedor Registrado, el capital de los Bonos Serie
A (Senior) mediante treinta y seis (36) abonos trimestrales a capital contados
a partir de la terminacion del periodo de gracia de un afio que iniciaen la Fecha
de Liquidacién de la Serie A (Senior). y un iltimo pago de capital que se
rcalizard en la Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie A (Senior) por el
monto requerido para cancelar ¢l Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie
A (Senior) ("Amortizacién Programada™). Los abonos a capital se realizardn
en cada Dia de Pago de Intereses. de acuerdo a la siguiente tabla de
amortizacion:

1 0% 0.0%
2 1.25% 5.0%




Redenciéon Anticipada

3 1.25% 5.0%
4 1.25% 5.0%
5 1.25% 5.0%
6 1.5% 6.0%
7 1.5% 6.0%
8 1.5% 6.0%
9 1.5% 6.0%
10 1.5% 6.0%
Al vio. 50.0%

Los pagos a capital serdn distribuidos pro-rata entre los Bonos emitidos y en
circulacion de los Bonos Serie A (Senior).

Si un Dia de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha
que no fuesc un Dia Habil, ¢l Dia de Pago de Intereses o la Fecha de
Vencimiento, segin sea el caso. deberd extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho Dia de Pago de Intereses a
dicho Dia Habil para los efectos del edmputo de intereses y del Periodo de
Intereses subsiguiente. con excepeidn del dltimo pago.

Serie B (Senior):

El Emisor a través del Agente de Pago. Registro y Transferencia. pagard a cada
Tencdor Registrado, el capital de las subseries de los Bonos que integran la
Seric B (Senior) mediante abonos trimestrales a capital y un dltimo pago por
¢l monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital de la subserie de
los Bonos que integran la Serie B (Senior) de que se trate. mas intereses de
acuerdo a un cronograma de amortizacion de cualquier tipo, a ser determinado
por ¢l Emisor segin la demanda del mercado y comunicado a la SMV y a la
BVP al menos un (1) Dia Hibil previo a la Fecha de Oferta de cada subserie
mediante un suplemento al Prospecto Informativo.

Serie C (Subordinada): El Emisor. a través del Agente de Pago. Registro y
Transferencia, pagard a cada Tenedor Registrado. ¢l capital de los Bonos Serie
C (Subordinada) mediante un solo pago al vencimiento, siempre y cuando no
exista Saldo Insoluto a Capital de cualquiera de las Series Senior. Los Bonos
Series C (Subordinada) estdn subordinados en sus pagos a capital mientras
existan Bonos emitidos y en circulacién de las Series Senior de esta Emision.

a. Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redencién
Serie A (Senior): Los Bonos de la Serie A podran ser redimidos por el Emisor

anticipadamente, total o parcialmente, en un Dia de Pago de Intereses sujeto
a las siguientes penalidades:

A partir de la Fecha de Liquidacion y hasta que se cumpla el tercer aniversario
de la Fecha de Liquidacidn al ciento tres por ciento (103%) del valor insoluto
de capital de los Bonos: después del tercer (3) aniversario y hasta que se
cumpla el quinto (5) aniversario de la Fecha de Liquidacién al ciento dos por
ciento (102%) del valor insoluto de capital de los Bonos; después del quinto
(5) aniversario de la Fecha de Liguidacién al ciento uno por ciento (101%) del
valor insoluto de capital de los Bonos: y después del sexto (6) aniversario de
la Fecha de Liquidacion al cien por ciento (100% ) del valor insoluto de capital
de los Bonos, de acuerdo a lo establecido en la Seccion ILA.10 de este
Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono.
Adicionalmente, el Emisor podrd hacer redenciones parciales extraordinarias



al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los Bonos Serie A
(Senior). siempre y cuando las haga con los fondos recibidos en concepto de
polizas de seguros.

Serie B (Senior): de tener tasa de interés variable. las subseries de los Bonos
que integran la Serie B (Senior) podrin ser redimidos por el Emisor
anticipadamente. total o parcialmente. en un Dia de Pago de Intereses, sujeto
a las mismas penalidades de redencién que los Bonos Serie A (Senior). En caso
de que la subserie de que se trate tenga tasa fija. dichas subseries de los Bonos
que integran la Serie B (Sentor) no podran ser redimidas anticipadamente. No
obstante lo anterior. en aquellos casos en que se trate de subseries de los Bonos
que integran la Serie B (Senior) con una tasa de interés flja que luego se
convierte en una tasa variable, entonces en ese momento en el tiempo en que
la tasa de interés sea variable. dichos bonos podrin ser redimidos
anticipadamente siempre que se paguen las mismas penalidades establecidas
para la Serie A (Senior).

b. Redenciones Opcionales Sin el Pago de una Prima de Redencién

Adicionalmente, el Emisor podrd hacer redenciones parciales extraordinarias
al cien por ciento (100% ) del valor insoluto de capital de los Bonos Serie A
(Senior) y las subseries de los Bonos que integran la Serie B (Senior). (i) con
fondos recibidos en concepto de indemnizacion bajo las pdlizas de seguros
sobre los Bicnes Inmuebles hipotecados o (i) con fondos provenientes de la
venta de Bienes Inmuebles. siempre que para dicha venta se cuente con la
aprobacién previa de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

Serie C (Subordinada): ¢l Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos
Seric C (Subordinada) a un precio de 100% del valor nominal de los Bonos
emitidos y en circulacién, siempre y cuando los Bonos Serie A (Senior) y los
Bonos que integran la Serie B (Senior) hayan sido pagados en su totalidad.

En caso de que el Emisor oblenga otro vehiculo de inversién que mantenga el
mismo principiv de subordinacién que tiene la Serie C (Subordinada) ante los
Bonos Series A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior). entonces
los Bonos Serie C (Subordinada) podrén ser redimidos, sin penalidades, previo
al vencimiento de los Bonos Series A (Senior) y de los Bonos que integran la
Seric B (Senior).

¢. Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas

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

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir total o parcialmente los
Bonos. el Emisor notificard al Agente de Pago. Registro y Transferencia, la
SMV y la BVP, con treinta (30) dias calendarios de antelacién a la Fecha de
Redencidn y publicard un aviso de redencidn en dos (2) diarios de circulacidon
nacional en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos y con no
menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacién a la fecha propuesta para
la redencidn, En dicho aviso se especificardn los términos y condiciones de la
redencion. detallando la fecha y la suma destinada a 1al efecto. En todos los
casos, laredencion anticipada se hard en un Dia de Pago de Intereses (la “Fecha
de Redencion”) y comprenderd el pago del precio de redencién calculado



Fideicomiso de Garantia:

conforme a lo previsto en esta Scecidn.,

Bonos Serie A (Senior) y Bonos que integran la Serie B (Senior): Los Bonos
Seric. A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) estardn
garantizados por un Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de Garantia™)
constituido por el Emisor. en calidad de tideicomitente, con BG Trust, Inc. (el
~Agente Fiduciario™) para garantizar a los acreedores de la Linea de Adcelantos
Sindicada (segiin dicho término se define mds adelante). segun consta en
escritura piblica nimero cuatro mil seiscientos sicte (4607) de quince (15) de
septicmbre de dos mil diecisiete (2017). extendida por la Notaria Publica
Undécima de Circuito, inscrita a Folio Real treinta millones ciento veinticinco
mil cuatrocientos ochenta y dos (30125482) de la Seccién de Mercantil del
Registro Publico de Panama, segin dicha escriwra publica ha sido enmendada
mediante escritura publica ndmero cinco mil veinticinco (5025) del diez (10)
de octubre de dos mil diecisiete (2017) de la Notaria Pablica Undécima de
Circuito. inscrita en ¢l asiento electrénico ndmero cuatro (4). entrada
cuatrocientos cincuenta y cinco mil novecientos cincuenta y uno / dos mil
diecisiete (455951/2017) del Registro Piblico de Panamd. mediante la
escritura publica nimero doscientos treinta y siete {237) del diecisiete (17) de
enero de dos mil dieciocho (2018) inscrita al documento veintitrés mil
setecientos veintiocho / dos mil dieciocho (23728/2018) del Registro Piiblico
de Panama. y ¢l cual serd enmendado en un plazo no mayor a quince (15) Dias
Hibiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente
registrada la Emision. para que el mismo garantice los Bonos Serie A (Senior)
y los Bonos que integran la Serie B (Sentor) de 1a Emisidn, y el cual contiene
los siguientes bienes y derechos:

1. Un aporte inicial por la suma de US$1,000.00 depositado en una
cuenta fiduciaria . asi como todos los dineros que sean depositados
en las cuentas fiduciarias, de conformidad con lo estipulado en el
Fideicomiso de Garantia.

2. Los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis
constituida sobre Bienes Inmuebles propiedad del Emisor.
detallados mds adelante en la Seccion IILG de este Prospecto
Informativo. y aguellos gue de tiempo en tiempo se adicionen al
Fideicomiso de Garantia para cumplir con la Cobertura de
Garantias. segin dicho término se define mas adelante en la Seccién
HI.G de este Prospecto. El Emisor se obliga a realizar
actualizaciones en los avaldos con una periodicidad minima de 3
aiios durante la vigencia de la Emisién.

3. El importe de la cesion de las indemnizaciones provenientes de las
polizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles. las cuales deberin
cumplir con los Requisitos para las Pélizas de Seguro. segin los
mismos se definen en la Seccidn 111G de este Prospecto.

4. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda. los cuales deberdn cumplir con el Balance Requerido, segin
se define en la Seccion 111G de este Prospecto.

5. Cualesquiera otros dineros. bienes o derechos que. de tiempo en
tiempo, se traspasen al Agente Fiduciario. con aprobacién de éste.
para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantfa.

El Fideicomiso de Garantia actualmente garantiza a los acreedores de una linea
de adelantos sindicada (la “Linea de Adelantos Sindicada™) que mantiene ¢l
Emisor y su afiliada Rey Real Estate Co.. S.A., con un grupo de bancos de la
localidad hasta por [a suma de Ciento Treinta y Tres Millones de Ddlares
(US$133,000,000), es decir, que ambas facilidades. la Emision y la Linea de




Fianza Solidaria:

Agente Fiduciario:

Agente de Registro, Pago, y
Transferencia:

Listado:

Casa de Valores y Puesto de
Bolsa:

Prelacion:

Modificaciones y Cambios:

Adelantos Sindicada, una vez ¢l Fideicomiso de Garantia sea enmendado para
que el mismo garantice los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran
la Scric B (Senior) de la Emisién, compartirdn las mismas garantias. solo por
un espacio temporal de tiempo. hasta tanto la misma sea cancelada con los
fondos producto de la Seric A (Senior) de esta Emisidn. sin que ello conlleve
una modificacion al Fideicomiso de Garantia para tales efectos,

Para mayor detalle sobre ¢l Fideicomiso de Garantia ver la Seccién LG del
presente Prospecto Informativo

Bonos Serie C (Subordinada): no tienen garantias.

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) de
esta Emision estardn garantizados ademis por fianza solidaria (en adelante la
“Fianza Solidaria™) otorgada por Rey Holdings Corp.. una sociedad anénima
panamefa, constituida mediante Escritura Pdblica No. 16,547 de 6 de
septiembre de 2000. otorgada ante la Notaria Décima del Circuito Notarial de
la Repiblica de Panamd y debidamente inscrita en el Registro Piblico a la
Ficha 386208. Documento 152413 de la Seccion Mercantil del Registro
Piblico desde el dia 21 de septiembre de 2000.

BG Trust. Inc. (¢l “Fiduciario™ v “Agente Fiduciario™)

Banco General, S.A.

Bolsa de Valores de Panamd. S A.

BG Investment Co.. Inc. y BG Valores, S.A. actuardn como Puestos de Bolsa
exclusivos para la venta de los Bonos en mercado primario.

Los Bonos Senior constituirdn una obligacion directa, no subordinada y
garantizada del Emisor.

Los Bonos Subordinados estardn subordinados en sus pagos a capital ¢
intereses micntras existan Series Senior emitidas y en circulacién. Sélo se
podrin realizar pagos de intereses a la Serie Subordinada si se cumplen las
Condiciones para el Pago de los Intereses de la Serie Subordinada.

Toda la documentacién que ampara esta Emision podrd ser corregida o
enmendada por el Emisor. sin ¢l consentimiento de los Tenedores Registrados
con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales
correcciones o cnmiendas a la SMV para su autorizacién previa su
divulgacion. Esta clase de cambios no podrd en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tencedores Registrados. Copia de la
documentacion que ampare la modificacién de términos y condiciones de los
Bonos Corporativos serd remitida a la Superintendencia del Mercado de
Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desec
realizar en los Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la documentacion

que ampara esta Emision se requerirdn los siguientes consentimientos:

Para una modificacién o dispensa relacionada con la tasa de interds. plazo.
redencion anticipada. pago a capital y/o garantias de cualquiera de las Series
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Senior (salvo que en este Prospecto o en el Fideicomiso de Garantia se
disponga otra cosa). se requerird la aprobacion de los Tenedores Registrados
que representen en su conjunto al menos el setenta y cinco por ciento (75%)
del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y en
circulacion en un momento determinado (la “Sdper Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior™).

Para la modificacion o dispensa de cualquier otro término y condicion de los
Bonos de las Series Senior. los cuales podran ser modificados o dispensados
por iniciativa del Emisor. se requerira el consentimiento de aquellos Tenedores
Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series Senior
emitidos y en circulacién en un momento determinado (la “Mayorfa de los
Tenedores Registrados de las Series Senior™).

Mientras existan Bonos de las Series Senior emitidos y en circulacion, los
términos y condiciones de los Bonos de la Serie Subordinada podran ser
modificados o dispensados por iniciativa del Emisor con ¢l consentimiento
conjunto de (i) aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de
los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento
determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de la Sernie
Subordinada™) y (it) de una Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series
Senior , excepto aquellas modificaciones o dispensas relacionadas con la tasa
de interés. plazo, redencion anticipada. pago a capital de cualquiera los Bonos
Serie C (Subordinada) (salvo que en este Prospecto se disponga otra cosa).
para las cuales se requerird el consentimiento conjunto de (i) aquellos
Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta y
cinco {(75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada
emitidos y en circulacion en un momento determinado (la “Sdper Mayoria de
los Tenedores Registrados de la Serie_Subordinada™) y (ii) de una Sdper
Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior.

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos de las Series Senior, los
términos y condiciones de los Bonos de la Serie Subordinada. podrin ser
modificados o dispensados por iniciativa del Emisor con ¢l consentimiento de
aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el
cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de
la Serie Subordinada emitidos y en circulacion en un momento determinado
(la “Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™). excepto
aquellas modificaciones o dispensas relacionadas con la tasa de interés. plazo.
redencion anticipada. pago a capital de cualquicra los Bonos Serie C
(Subordinada) (salvo que en este Prospecto o en el Fideicomiso de Garantia se
disponga otra cosa). para las cuales se requerird el consentimiento de aquellos
Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta y
cinco (75% ) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada
emitidos y en circulacidn en un momento determinado (la “Sdper Mayoria de
los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™).

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



Politica de Dividendos

Custodio:
Jurisdiccién:
Asesores Legales:

Gastos de la Emision:

Principales Riesgos de la Emision:

A partir de la Fecha de Liquidacion de los Bonos Seric A (Sentior), la politica
de dividendos del Emisor se regird por los términos y condiciones de la
Emision y s6lo se decretardn y pagardn dividendos en la medida en que se estd
cumpliendo con las Condiciones para el Pago de los Intereses de la Serie
Subordinada y de Dividendos del Emisor.

Central Latinoamericana de Valores. S.A.
La Emision se regird por las leyes de la Repiblica de Panama.
Alemin, Cordero. Galindo & Lee

Todos los gastos de la Emisidn serdn por cuenta del Emisor ¢ incluirdn, entre
otros. registros. gastos legales, gastos de impresion. ITBMS (de aplicar),
publicacion y gastos de inscripcién con la Superintendencia del Mercado de
Valores, la Bolsa de Valores de Panama y la Central Latinoamericana de
Valores, S.A.

Los principales riesgos de la Emision incluyen:
= De la Oferta

= Riesgo de Ausencia Temporal de Garantia para los Bonos Senior
de la Emision

Los Bonos Scric A (Senior) y los Bonos que integran la Seric B
(Senior) a la fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto
Informativo, de manera temporal hasta tanto se enmiende el
Fideicomiso de Garantia en ¢l plazo otorgado para ello. no cuentan
con garantia real para el pago de capital ¢ intereses.

El Emisor contara con un plazo no mayor a quince (15) Dias Habiles
contados desde el momento en que se encuentre formalmente
registrada la Emision para enmendar el Fideicomiso de Garantia para
que el mismo garantice los Bonos Serie A (Sentor) y los Bonos que
integran la Serie B (Senior) de la Emision. De no llegarse a enmendar
¢l Fideicomiso de Garantia. los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos
que integran la Scrie B (Senior) de esta Emisién no contardan con
garantias que garanticen el pago de sus intereses y capital, lo cual
constituye un Evento de Incumplimiento que puede dar lugar a que
se declare de plazo vencido la Emisidn,

* Riesgo de Redencion Anticipada: El Emisor podra redimir total o
parcialmente. los Bonos de la Serie A (Senior), en forma anticipada,
en cualquicr Dia de Pago de Intereses (“Fecha de Redencidén
Anticipada™) a partir de la Fecha de Liquidacién y hasta que se
cumpla el tercer aniversario de la Fecha de Liquidacién al ciento tres
por ciento ( 103% ) del valor insoluto de capital de los Bonos: después
del tercer (3) aniversario y hasta que s¢ cumpla el quinto (5)
aniversario de la Fecha de Liguidacién al ciento dos por ciento
(102%) del valor insoluto de capital de los Bonos: después del quinto
(5) aniversario de la Fecha de Liquidacién al ciento uno por ciento
(101%)del valor insoluto de capital de los Bonos; y después del sexto
(6) aniversario de la Fecha de Liquidacion al cien por ciento (100%)
del valor insoluto de capital de los Bonos. de acuerdo a lo establecido




¢n la Seccion 11LA10. de este Prospecto Informativo y en base a los
términos del propio Bono.

Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento por parte
del Emisor de cualesquicra de las Obligaciones Financieras,
Obligaciones de Hacer. Obligaciones de No Hacer. deseritas en las
Secciones MLA.12, 1ILA. 14 y IILA.15 respectivamente de este
Prospecto Informativo, o de los Términos y Condiciones de la
Emision, o de los demds documentos y acuerdos que amparan la
presente  Emisidn. conllevard al vencimicnto anticipado de la
Emision.

Riesgo Relacionado con el Valor de la Garantia: Los bienes dcl
Emisor dados en garantia podrian sufrir una devaluacidn de mercado
y por consiguiente su valor de realizacién en caso de incumplimiento
por parte del Emisor podria ser inferior al monto de las obligaciones
de pago relacionadas con la presente Emisidn.

Riesgo por Declaracion de Vencimiento Anticipado: Esta Emision
de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que. en el caso
de que se suscite alguno de ellos. de forma individual o en conjunto,
salvo que una Mayorfa de Tenedores Registrados de los Bonos Serie
A (Senior) y de los Bonos que integran la Serie B (Sentor) autorice
expresamente y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que se
declare de plazo vencido esta Emision segiin se describe y se detalla
en la Seccion [I1.A.15 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacién: El pago del
capital e intereses de los Bonos no estard garantizado por un fondo de
amortizacion, sino que se efectuard con los activos liquidos del
Emisor en sus respectivos Dias de Pago de Intereses y en la Fecha de
Vencimiento o con fondos derivados de un nuevo financiamiento.
Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes
fondos liquidos para pagar ¢l capital de la Emisién o que no pueda
obtener un financiamiento del capital de los Bonos,

Riesgo de Garantia Compartida: El Fideicomiso de Garantia
también garantiza a los acreedores la Linea de Adelantos Sindicada
que mantiene el Emisor y su afiliada Rey Real Estate. Co.. S.A. con
Banco General. S.A., Banistmo. S.A.. Banco Nacional de Panama y
Banco Davivienda (Panamd). S.A.. hasta por la suma de
US$133.000.000.00, cuyo Banco Agente de la Linea de Adelantos
Sindicada es Banco General, S.A.. por lo que ambas facilidades. la
Emisidén y la Linea de Adelantos Sindicada. compartiran las mismas
garantias, solo por un espacio temporal de tiempo, hasta tanto la Linea
de Adelantos Sindicada sea cancelada con los fondos producto de la
Seric A (Senior) de esta Emisidn, sin que ello conlleve una
modificacion al Fideicomiso de Garantia para tales efectos.

Del Emisor

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos: La principal fuente de
ingresos del Emisor. al momento de la Emision, proviene de la venta
de viveres y mercancia seca (venta al por menor en supermercados)
en las provincias de Panamda. Colén. Chinqui y recientemente



Herrera, Reptiblica de Panama: por tanto. los resultados futuros del
Emisor dependerin del comportamiento de la economia nacional.

Riesgo por Pérdidas del Emisor: Al periodo Auditado del 30 de
septiembre de 2017. ¢l Emisor contaba con una pérdida por la suma
de US$26.902.288. Al periodo del 31 de marzo de 2018. el Emisor
reporta una utilidad por la suma de US$1.450,525.

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento: El Emisor
depende de sus proveedores, instituciones financieras y del mercado
de capitales nacional (emision de titulos valores) para financiar su
crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas. ya sea
por inestabilidad politica en Panamad, por condiciones propias del
mercado financiero panamefio o por desmejoras en la situacidn
financiera del Emisor, podrian dificultar la continuidad ¢n la
obtenciéon de créditos de proveedores. nuevos financiamientos
bancarios o nuevos financiamientos a través del mercado de valores
y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del
Emisor.

Riesgo por Implementacién Parcial de Politicas de Gobierno
Corporative: La Junta Directiva del Emisor ha tomado en
consideracion y adoptado parcialmente. segin se apliquen al giro del
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo
contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Del Entorno

Riesgo Pais: Las operaciones del Emisor. el Fiador Solidario y sus
clientes estdn ubicados principalmente en la Repiblica de Panama.
Por ende. los resultados operativos del Emisor y del Fiador Solidario
y sus condiciones financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer
las obligaciones contraidas bajo esta Emision, dependerian en gran
medida de las condiciones politicas y econdmicas. asi como del
marco regulatorio Panama.

Riesgo de Inflacion: Existe riesgo de un aumento gencralizado y
continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos
que pudicsen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero.
Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las inversiones a
largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos
futuros y/o consecuencias favorables para los deudores debido a la
disminucidn del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo por Desastres Naturales: El acaecimiento de un desastre
natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del
Emisor y del Fiador Solidario y/o interrumpir su capacidad para
operar. Adicionalmente, los danos sufridos debido a un desastre
natural podrian exceder los limites de cobertura de las polizas de
seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre natural.
La ocurrencia de un desastre natural. particularmente uno que causc
danos que excedan las coberturas de las polizas de seguro del Emisor
y del Fiador Solidario, podria afectar adversamente los negocios, la
condicidn financiera y/o los resultados operativos del Emisor.



Tratamiento Fiscal: Corresponde exclusivamente al Gobierno
Nacional de la Repidblica de Panamad. establecer las politicas fiscales
y en consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exencionces fiscales.
Por lo tanto. la vigencia, reduccian o cambio de los beneficios fiscales
y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los
Bonos pueden verse afectados en atencidn a las decisiones que en
materia fiscal adopte el Gobierno.

De la Industria

Riesgo de la Industria de Venta de Viveres, Medicamentos y
Mercancia Seca en General: Las actividades realizadas por el
Emisor estdn sujetas a factores de riesgo propios del sector de venta
de viveres y mercancia seca. tales como el entorno econémico local
e internacional.

Riesgo por Competencia de la Industria: La actividad de
supermercados en Panamd e¢s una industria muy competida. En la
Republica de Panama existen diez (10) cadenas de supermercados
importantes y dos cadenas de hipermercados las cuales también
compiten con otros vendedores al detal de alimentos y productos para
el hogar.

Falta de Crecimiento de la Demanda: El crecimiento bajo o nulo
de la demanda en la industria de venta de viveres y mercancia seca
podria verse afectado por un cambio en las condiciones econémicas
nacionales o internacionales o por un cambio en la composicion
demografica del pais. En conjunto con la adicién de nuevos
competidores en la industria, podria crear un exceso de oferta en el
mercado de venta de viveres y mercancia seca. Lo descrito
anteriormente podria afectar adversamente los negocios, la condicién
financiera y/o los resultados operativos del Emisor.



II.  FACTORES DE RIESGO

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

A. DE LA OFERTA
Riesgo Ausencia Temporal Garantia para los Bonos Senior de la Emisién

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) a la fecha de autorizacién del registro y de
este Prospecto Informativo, de manera temporal y hasta tanto se enmiende el Fideicomiso de Garantia en ¢l plazo
otorgado para ello. no cuentan con garantia real para el pago de capital ¢ intereses.

El Emisor contard con un plazo no mayor a quince (15) Dias Habiles contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emisién para enmendar el Fideicomiso de Garantia para que ¢l mismo garantice tos Bonos
Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) de la Emisién. De no llegarse a enmendar el Fideicomiso
de Garantia. los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) de esta Emisidn no contardn con
garantias que garanticen ¢l pago de sus intereses y capital. lo cual constituye un Evento de Incumplimiento que puede
dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emision.

Riesgo de Garantia Compartida

El Fideicomiso de Garantia actualmente garantiza a los acreedores de una linea de adelantos sindicada (la “Linea de
Adelantos Sindicada™) que mantiene el Emisor y su afiliada Rey Real Estate. Co.. S.A. con Banco General, S.A.,
Banistmo, S.A.. Banco Nacional de Panamd y Banco Davivienda (Panamd). S.A., hasta por la suma de
US$133,000.000.00. cuyo Banco Agente de la Linea de Adelantos Sindicada es Banco General. S.A., por lo que ambas
facilidades, la Emision y la Linea de Adelantos Sindicada (en su conjunto las “Facilidades™), una vez el Fideicomiso
de Garantia sea enmendado para que el mismo garantice los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Sene
B (Senior) de la Emisién. compartirdn las mismas garantias. por un espacio temporal de tiempo. hasta tanto la Linea
de Adelantos Sindicada sea cancelada con los fondos producto de la Serie A (Senior) de esta Emisién, sin que ello
conlleve una modificacién al Fideicomiso de Garantia para tales efectos.

No existe en el Fideicomiso de Garantia una segregacién que determine cudles bienes amparan a los Tenedores
Registrados de las Series Senior de esta Emision y cudles a los acreedores de la Linea de Adelantos Sindicada. En
caso de darse alguna de las causales que permiten al Fiduciario ejecutar las garantias hipotecarias y anticréticas
constituidas a su favor de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso de Garantia. las sumas que obtenga el
Fiduciario producto de dicha ¢jecucion seran distribuidas al Banco Agente de la Linea de Adelantos Sindicada y el
Agente de Pago. Registro y Transfercncia de los Bonos de esta Emisidn. a prorrata de las sumas totales adeudadas por
el Emisor en virtud de la Linea de Adelantos Sindicada y los Bonos Senior de esta Emision.

Cualquier modificacién o dispensa que guarde relacidn con las garantias de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos
que integran la Serie B (Senior) de la Emision. se requerird de la aprobacién de una Sdper Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Senior.

Riesgo de Redencion Anticipada

El Emisor podri redimir total o parcialmente. los Bonos de la Seric A (Senior). en forma anticipada. en cualquier Dia
de Pago de Intereses (“Fecha de Redencién Anticipada™) a partir de la Fecha de Liquidacion y hasta que se cumpla el
tercer aniversario de la Fecha de Liquidacidn al ciento tres por ciento (103%) del valor insoluto de capital de los Bonos:
después del tercer (3) aniversario y hasta que s¢ cumpla el quinto (5) aniversario de la Fecha de Liquidacion al ciento
dos por ciento (102%) del valor insoluto de capital de los Bonos: después del quinto (5) aniversario de la Fecha de
Liquidacién al ciento uno por ciento (101%) del valor insoluto de capital de los Bonos: y después  del sexto (6)
aniversario de la Fecha de Liquidacion al cien por ciento (100% ) del valor insoluto de capital de los Bonos, de acuerdo
a lo establecido en la Seccién II1.A.10 de este Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono.
Adicionalmente, el Emisor podra hacer redenciones parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del valor
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insoluto de capital de los Bonos Serie A (Senior). siempre y cuando las haga con los fondos recibidos en concepto de
polizas de seguros.

El Emisor podra. redimir total o parcialmente. las subseries de los Bonos que integran la a Serie B (Senior). en caso de
que la subserie de que se trate tenga tasa variable, con las mismas condiciones de los Bonos Serie A (Senior).

Adicionalmente. ¢l Emisor podrd hacer redenciones parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos Serie A (Senior) y las subseries de los Bonos que integran la Seric B (Senior) (i) con
fondos recibidos en concepto de indemnizaciones pagadas bajo las polizas de seguros que cubren los Bienes Inmuebles
hipotecados a favor del Fiduciario de Garantia de la Emisién o (i1) con fondos provenientes de la venta de Bienes
Inmuebles. siempre que para dicha venta se cucnte con la aprobacion previa de la Super Mayoria de los Tenedores
Registrados.

El Emisor podra redimir total o parcialmente los Bonos de la Serie C (Subordinada) al cien por ciento (100%) del valor
insoluto de capital de los Bonos. siempre y cuando los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B
(Senior) hayan sido pagados en su totalidad: o sin penalidades antes de que los Bonos Series A (Senior) y los Bonos
que integran la Serie B (Senior) hayan sido pagados en su totalidad, siempre que los fondos para dicha redencion
anticipada provengan de otro vehiculo de inversiéon que mantenga el mismo principio de subordinacidn que tiene la
Serie C (Subordinada) ante los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior).

Riesgo por Obligaciones Financieras, de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones LA 12. IILA. 14, y HII.A 15 respectivamente de este Prospecto
Informativo. o de los Términos y Condiciones de la Emision. o de los demds documentos y acuerdos que amparan la
presente Emision. conllevard, una vez sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior o
una Declaracién de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada. segidn sea el caso. al vencimiento anticipado de
la Emision.

Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia
Los Bienes Inmuebles del Emisor dados en garantia podrian sufrir una devaluacidn de mercado y por consiguiente su
valor de realizacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior al monto de las obligaciones
de pago relacionadas con la presente Emision.

El valor de la garantia puede verse afectado por cambios en el valor comercial de los bienes hipotecados y sus mejoras
y/o cambios adversos al entorno econdmico de Panamad.

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario
Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario ligquido en la Republica de Panamd. los inversionistas
que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo, pudieran verse afectados en caso de que
necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento.

Riesgo por Modificacién de Términos y Condiciones

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento
de los Tenedores Registrados con el propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién siempre que no perjudiquen los intereses de los Tenedores Registrados. EI Emisor
deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores. Esta clase de cambios
no podrd en ningln caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. El Emisor tendrd los
documentos que amparen la modificacidn de términos y condiciones de los Bonos Corporativos serd remitida a la
Superintendencia del Mercado de Valores.

La Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior, es decir, los Tenedores Registrados que representen en
su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos
emitidos y en circulacién ¢n un momento determinado podrdn dar su dispensa de darse algin incumplimiento en las
Obligaciones Financieras, en las Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones
III.A.12, TII.A.14 y IILLA.15 respectivamente de este Prospecto Informativo.



Riesgo por Declaracion de Vencimiento Anticipado

Esta Emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que. en el caso de que se suscite alguno de ellos,
de forma individual o en conjunto, salvo que una Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior autorice
expresamente ¥y por escrito lo contrario. puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emision segiin se
describe y se detalla en la Seccion HILA16 de este Prospecto Informativo.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacion

El pago del capital e intereses de los Bonos no estard garantizado por un fondo de amortizacidn, sino que se efectuard
con los activos liquidos del Emisor en sus respectivos Dias de Pago de Intereses y en la Fecha de Vencimiento o con
fondos derivados de un nucvo financiamiento. Existe ta posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos
liquidos para pagar ¢l capital de la Emision o que no pueda obtener un financiamiento del capital de los Bonos.

Riesgo por Subordinacién de los Bonos Serie C (Subordinada)
El Capital de los Bonos Serie C (Subordinada) no podra ser pagado mientras exista un Saldo Insoluto a Capital bajo
cualquiera de las Series Senior.

Por otro lado. los intereses de los Bonos Subordinados solo podrdn ser pagados sujeto a que. de conformidad con los
Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey, el Emisor cumpla con las Condiciones para el Pago de los Intereses
de la Serie Subordinada y de Dividendos del Emisor.

Riesgo por Ausencia de Garantias de la Serie Subordinada de la Emisién
Los Bonos Serie C (Subordinada) no tienen garantias.

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario

El Agente Fiduciario tendra la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por
razén del manejo del Fideicomiso. con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer esta faculiad. el
Patrimonio Fideicomitido podrad verse disminuido.

Ademds, el Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que ¢l Agente Fiduciario le esté
prohibido o no: (i) Invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su
propiedad, asi como ¢n acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean
socios, directivos, asesores o consejeros: (i) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios. directores.
accionistas, empleados. empresas subsidianias. afiliadas o relacionada; (111) adquirir por si 0 por interposita persona.
los bienes dados en fideicomiso.

Riesgo por Obligaciones Financieras

Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras, segin se detallan,
principalmente. en la Seccion IILA.12 de este Prospecto Informativo que podrian limitar la flexibilidad financiera y
operativa del Emisor.

Riesgo de Tasa de Interés

Los Bonos Serie A (Senior) devengardn intereses con base a una tasa de interés fija o variable o cualquier combinacion
de estas, que serd acordada entre el Emisor y el Agente Estructurador segin las condiciones de mercado existentes y
serd notificada a la SMV y a la BVP mediante suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo
menos un (1) Dia Habil antes de la Fecha de Oferta de la serie correspondiente. En caso que la tasa de interés sea
variable, tomando en consideracién la Tasa Libor para su célculo. si ocurre un aumento en la Tasa Libor. los gastos de
intereses del Emisor aumentarian, se pudiera afectar la condicion financiera del Emisor, limitando los fondos
disponibles para hacer frente a las obligaciones cstablecidas bajo esta Emision.

En caso que la tasa de interés de los bonos que integran la Serie B (Senior) sea fija. y las tasas de interés del mercado
aumenten respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en ¢l que se emitieron los Bonos Serie B
(Senior). ¢l inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en
el mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior. Un aumento en las tasas de interés del mercado
también conlleva a una reduccién en el precio de los Bonos Serie B (Senior).

Riesgo de Prelacion
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El pago de capital e intereses de los Bonos no tendrd preferencia sobre las demds acreencias de la misma prelacién que
se tengan contra el Emisor.

Riesgo por Pago de Capital e Intereses
En ningln momento el Agente de Pago garantizard los pagos de intereses y/o capital a los Tenedores Registrados de
los Bonos Corporativos.

B. DEL EMISOR

Riesgo por Ingresos

La principal fuente de ingresos del Emisor, al momento de la Emision, proviene de la venta de viveres y mercancia
seca (venta al por menor en supermercados) en las provincias de Panama. Colon. Chiriqui y recientemente Herrera,
Republica de Panamd: por tanto. los resultados futuros del Emisor dependeridn del comportamiento de la economia
nacional y de la industria de ventas al detal. Una baja en la economia nacional pudiera afectar el desempeiio financiero
del Emisor y por lo tanto pudiera verse afectado el repago de estos Bonos,

Riesgo por Pérdidas del Emisor y Razones Financieras

Al periodo Auditado del 30 de septiembre de 2017, ¢l Emisor contaba con una pérdida por la suma de US$26.902,288.
Sin embargo, al periodo del 31 de marzo de 2018, ¢l Emisor reporta una utilidad por la suma de US$1.450.525. De la
misma manera. ¢l Emisor reportaba un patrimonio de US$49.330.285 al perfodo Auditado del 30 de septiembre de
2017 y de US$50,776.786 al periodo del 31 de marzo de 2018. Adicionalmente, ¢l Fiador Solidario reportaba un
patrimonio de US$137.645,801 al periodo Auditado del 30 de septiembre de 2017 y de US$143.004.786 al periodo
del 31 de marzo de 2018.

Razon ROA: La razén ROA del Emisor para el periodo auditado del 30 de septiembre de 2017 era de -7.03% . mientras
que a marzo de 2018 era de 0.73% (utilizando ingresos anualizados). De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta
Emisién por US$250.000.000. ¢l ROA a marzo bajaria a 0.60%.

Razon ROE: La razén ROE del Emisor para el periodo auditado del 30 de septiembre de 2017 era de -54.54% , mientras
que a marzo de 2018 erade 5.71% (utilizando ingresos anualizados). De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta
Emisién por US$250.000.000. el ROE a marzo se mantiene en 5.71%.

Razon de Apalancamicnto: la razon de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo auditado del 30 de
septicmbre de 2017 era de 3.14x, mientras que a marzo de 2018 cra de 3.26x. De colocarse la totalidad de la Emision,
la razén de pasivos financieros entre patrimonio seria de 4.92x.

Riesgo de Reducciéon Patrimonial
Una reduccidn patrimonial del Emisor como resultado de utihdades negativas puede tener un efecto adverso en la
condicidn financicra del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento

El Emisor depende de sus proveedores, instituciones tinancieras y del mercado de capitales nacional (emisién de titulos
valores) para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad politica
en Panamd. por condiciones propias del mercado financiero panameiio o por desmejoras en la situacion financiera del
Emisor, podrian dificultar la continuidad en la obtencidn de créditos de proveedores. nuevos financiamientos bancarios
o nuevos financiamicntos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las
obligaciones del Emisor.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

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

20



Riesgo por Implementacion Parcial de Politicas de Gobierno Corporativo

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente. segin se apliquen al giro del
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo contenidas en ¢l Acuerdo No. 12-2003 de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Riesgo Liquidez de Fondeo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con la venta de viveres y mercancia seca. Si
¢l flujo de ingresos llega a verse interrumpido. existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez para afrontar los
gastos generales, administrativos. operativos y el servicio de deuda.

Riesgo Operacional

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con la venta de viveres y mercancia seca en
supermercados y farmacias. Sus flujos dependeridn de la operacion de los supermercados y farmacias por lo cual no
existe garantia de que el Emisor pueda mantener ¢l nivel de ingresos en el futuro.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor. el Fiador Solidario y sus clientes estdn ubicados principalmente en la Republica de
Panama. Por ende. los resultados operativos del Emisor y del Fiador Solidario y sus condiciones financieras,
incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contraidas bajo esta Emision. dependerdn en gran medida de
las condiciones politicas y econdmicas, asi como del marco regulatorio Panama. y del impacto que cambios en dichas
condiciones puedan tener en los individuos. empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado
panameno.

Riesgo Econémico de Panama

Si bien es cierto que el Emisor se dedica principalmente al negocio de venta de viveres y mercancias secas al detal por
lo cual factores como la inflacion, cambios en la tasa de interés y contrataciones en el desarrollo econémico del pais
podrian tener incidencia directa o indirecta sobre los resultados del negocio del Emisor, si los acontecimientos se dieran
dentro del contexto de una economia mds extensa y diversificada.

Riesgo por Politicas Macroeconomicas

Las politicas del sector ptiblico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del pais y pueden
ser clasificadas de la siguiente manera: a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza ¢l Estado
para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector pablico. Cambios en la politica fiscal pueden
afectar la carga fiscal del Emisor, reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera. b) Politica
monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en ¢l valor de la moneda. mediante
la intervencion en la cantidad de dinero en circulacién. Panama cuenta con una economia dolarizada por ende el riesgo
de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria de los Estados Unidos de América. ¢) Politicas de
rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos, lo que pudiese gencrar inflacion y afectar los
precios del conjunio de 1a economia.

Riesgo de Inflacién

Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes. servicios y factores productivos que
pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros y/o consecuencias tavorables
para los deudores debido a la disminucion del valor real de las cuotas de los préstamos.

Riesgo Jurisdiccional
El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor.

Riesgo por Desastres Naturales
El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y del Fiador
Solidario y/o interrumpir su capacidad para operar. Adicionalmente. los dafios sufridos debido a un desastre natural



podrian exceder los limites de cobertura de las polizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre
natural. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de las
polizas de seguro del Emisor y del Fiador Solidario. podria afectar adversamente los negocios. la condicion financiera
y/o los resultados operativos del Emisor.

Tratamiento Fiscal

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama, establecer las politicas fiscales y en
consecucncia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia. reduccion o cambio de los
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse afectados en
atencion a las decisiones que en materia tiscal adopte ¢l Gobierno. El Emisor carece de control sobre las politicas de
tributacion de la Republica de Panama. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en
cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos.

Ley 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 se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panamd que sean colocados en oferta piblica a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estardn 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 excepcion contentda 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 una bolsa o mercado de valores
organizado. estardn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo. una enajenacién de valores que no se efectie a
través de una bolsa o mercado de valores organizado. no gozara de dicha exencién. No hay certeza de que las reformas
y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panameiio adopte
medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar recursos.
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. segin se describe en este Prospecto Informativo.,
no sufrird cambios en el futuro.

Riesgo de Prestamista de Ultimo Recurso

No existe en esta emisién una entidad que actie como prestamista de dltimo recurso ademds del Emisor y su Fiador
Solidario. al cual pueda acudir el emisor en caso de que este tenga dificultades de liquidez o que requicra asistencia
econdmica.

Riesgo de Regulacion

El Emisor no puede garantizar que no habridn variaciones en las regulaciones que actualmente rigen la industria en la
que participa. Cicrtos cambios en las leyes y regulaciones. incluvendo cambios en los reglamentos y regulaciones.
podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones del
Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo de la Industria de Venta de Viveres, Medicamentos y Mercancia Seca en General

Las actividades realizadas por el Emisor estdn sujetas a factores de riesgo propios del sector de venta de viveres y
mercancia seca, tales como el entorno econémico local ¢ internacional. Existen riesgos relacionados a cambios ¢n la
politica comercial nacional, cambios regulatorios. o cambios cn materia fiscal que pudiesen tener un tmpacto negativo
en la industria de los supermercados y farmacias.

Riesgo por Competencia de la Industria

La actividad de supermercados en Panama es una industria muy competitiva. En la Repiiblica de Panamd existen diez
(10) cadenas de supermercados importantes y dos cadenas de hipermercados las cuales también compiten con otros
vendedores al detal de alimentos y productos para el hogar. No existen grandes barreras para entrar a compeltir en esta
industria; las economias de escala son importantes pero no indispensables. Por lo tanto. 1a operacién y los ingresos del
Emisor podrdn verse negativamente afectados por un crecimiento en la competencia de la industria.
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Falta de Crecimiento de la Demanda

El crecimiento bajo o nulo de la demanda en la industria de venta de viveres y mercancia seca podria verse afectado
por un cambio en las condiciones econdmicas nacionales o internacionales o por un cambio en la composicién
demogrifica del pais. En conjunto con la adicién de nuevos competidores en la industria. podria crear un exceso de
oferta en el mercado de venta de viveres y mercancia seca. Lo descrito anteriormente podria afectar adversamente los
negocios, la condicién financiera y/o los resultados operativos del Emisor.



III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente Seccidn es un detalle de los principales términos y condiciones de los Bonos. Los potenciales compradores
deben leer esta seccidn conjuntamente con la totalidad de la informacion contenida en el presente Prospecto
Informativo.

A. DETALLES DE LA OFERTA

La Junta de Accionistas de Inmobiliaria Don Antonio, S.A. (“en adelante el "Emisor”™) segin consta en una
certificacion sccretarial de fecha 15 de mayo de 2018, autorizé 1a emision (la "Emisidn™) de Bonos Corporativos, en
forma nominativa por un valor nominal total de hasta DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES DE DOLARES
(US$250.000.000.00). moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (“Ddlares™). en tres series.

En caso de colocarse la totalidad de la Emision. la relacién entre los pasivos financieros y el patrimonio del Emisor,
que al 31 de marzo de 2018 es de 3.26 veces, seria de 4.92 veces.

La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a algin tipo en particular de inversionistas. Ni los accionistas. directores,
dignatarios. y/o ejecutivos del Emisor tendrdan derecho de suscripcidn preferente sobre los Bonos de la presente
emisién. No se prohibe la compra de los Bonos a los directores. dignatarios. trabajadores y ejecutivos del Emisor. No
se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversion en los Bonos. Tampoco existe limitacién en cuanto al
nimero de personas que puedan invertir en los Bonos. No existen circunstancias o estipulaciones que puedan
menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales como nimero limitado de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia. y/o derechos preferentes. entre otros.

Banco General. S.A.. (el "Suscriptor”™) emitird un compromiso de suscribir, en base a los términos aqui descritos, hasta
US$100,000,000.00 de la Serie A (Senior) de la Emision. El compromiso de suscripeién, conlleva la compra de los
Bonos, bajo los términos fijados, a un precio del 100% del valor nominal, siempre y cuando el Emisor y el Fiador
Solidario estén cumpliendo con todas las condiciones precedentes para el desembolso. segin las mismas se describen
en la Seccion 1H.B de este Prospecto Informativo y el Contrato de Suscripeidn.

Los Bonos serdn ofrecidos por Inmobiliaria Don Antonio, S.A. a titulo de Emisor, registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panama. S.A. y los mismos estardn sujetos a los siguientes
términos v condiciones:

1. Expedicién, Fecha, Autenticacién y Registro de los Bonos

Para que los Bonos sean una obligacién vilida y exigible del Emisor, los mismos deberan estar firmados en nombre y
representacion del Emisor por (i) el Presidente o ¢l Vicepresidente conjuntamente con el Tesorero o el Secretario del
Emisor o (ii) quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva o Asamblea de Accionistas y estar autenticados
y fechados por el Agente de Pago. Los Bonos serdn (i) en ¢l caso de un Bono Individual. firmados por el Emisor,
autenticados por el Agente de Pago. y fechados y (ii) en ¢l caso de un Bono Global. acreditados en la cuenta de
inversién del Tenedor, en la fecha de liquidacion en la que el Emisor reciba valor por el Bono Global (la “Fecha de
Expedicién™). El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro (el "Registro” o el “Registro de
Bonos™) en el cual anotard (1) la Fecha de Expedicion de cada Bono, el nimero de Bonos de que sea titular cada
Tenedor Registrado. y valor nominal de cada uno de los Bonos: (2) el nombre y direccién del Tenedor Registrado de
cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno dc los subsiguientes endosatarios o
cesionario del mismo: (3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado: (4) el
monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses: (5) los gravamenes y restricciones legales
y contractuales que se han establecido sobre los Bonos: (6) ¢l nombre del apoderado. mandatario o representante de
los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la ley: y (7) cualquier
otra informacion que el Agente de Pago. Registro y Transferencia considere conveniente. El término "Tenedor
Registrado” o "Tenedores Registrados™ significa aquella(s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono Global o un Bono
Individual esté en un momento determinado inscrito en el Registro. En caso de que el Registro fuere destruido o
resultase inaccesible al Emisor en la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién. de haberla. por motivos de fuerza
mayor o caso fortuito. ¢l Emisor queda autorizado por los Tenedores Registrados a pagar el capital o los intereses de
los Bonos de acuerdo con lo indicado en los Bonos originales emitidos y presentados para dicho propésito.




2. Precio de Venta

Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un precio a la par, es decir al cien por
ciento (100%) de su valor nominal. pero podrin ser objeto de deducciones o descuentos. asi como de prima o
sobreprecio, segiin lo determine ¢l Emisor. de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. Cada Bono
serd expedido contra ¢l pago del precio de venta acordado para dicho Bono. El pago se efectuard cn la Fecha de
Liquidacion. a través del sistema electronico de negociacion de la Bolsa de Valores de Panamd. S.A.

El Emisor no utilizard una entidad proveedora de precios para determinar el precio de esta Emision.

Banco General. S.A. ha acordado con el Emisor la suscripcion. en base a los términos aqui descritos. de hasta
US$100.000,000.00 de los Bonos Seric A (Senior).

3. Forma de los Bonos
a) Bonos Globales

Los Bonos seran emitidos a favor de una central de valores. en uno o mds macrotitulos o titulos globales
(colectivamente, los “Bonos Globales™) emitidos en forma nominativa y registrada. sin cupones. Inicialmente. los
Bonos Globales serdn emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valores. S.A. (“LatinClear™) quien acreditard
en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las instituciones que mantienen cuentas con
LatinClear (los “Participantes™). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la Persona que éste
designe. La propiedad de derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales estarad limitada a Participantes o a
Personas que los Participantes le reconozcan derechos bursitiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serd demostrada, y ¢l traspaso de dicha propiedad seré efectuado
unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacidn con los derechos de los Participantes) y los registros de
los Participantes (en relacion con los derechos de Personas distintas a los Participantes). Micntras los Bonos estén
representados por uno o mds Bonos Globales. el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales serd
considerado como el dnico propietario de dichos Bonos en relacion con todos los pagos, de acuerdo a los términos y
condiciones de los Bonos. Mientras LaunClear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales. LatinClear serd
considerado el dnico propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendrin
derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales. Ningin propictario de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales tendri derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
LatinClear. Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hard a LatinClear como el Tenedor Registrado
de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de. los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursdtiles. LatinClear, al recibir oportunamente
cualquier pago en relacién con los Bonos Globales, acreditara las cuentas de los Participantes en proporcién a sus
respectivos derechos bursdtiles con respecto de los Bonos Globales. de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su
vez, acreditardn inmediatamente las cuentas de custodia de los propictarios de derechos bursdtiles con respecto a los
Bonos Globales. en proporcidn a sus respectivos derechos bursdtiles. Traspasos entre Participantes serdn efectuados
de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En vista de que LatinClear dnicamente puede actuar por
cuenta de los Participantes. quienes a su vez actdan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la
habilidad de una Persona propietaria de derechos bursitiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus
derechos a Personas o entidades que no son Participantes. podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos
que representen dichos intereses. LatinClear le ha informado al Emisor que tomard cualquier accion permitida a un
Tenedor Registrado de los Bonos (incluyendo la presentacion de los Bonos para ser intercambiados como se describe
a continuacién) dnicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mds Participantes a favor de cuya cuenta sc hayan
acreditado derechos bursdtiles con respecto de los Bonos Globales y dnicamente en relacion con la poreidn del total
del capital de Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones. LatinClear le ha
informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la Repiblica de Panamd y que
cuenta con licencia de central de custodia. liquidacion y compensacion de valores emitida por la Superintendencia.
LatnClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacién y liquidacidn
de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del
movimicnto de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales



de custodia y podrd incluir otras organizaciones. Servicios indirectos de LatinClear estdn disponibles a terceros como
bancos, casas de valores. fiduciarios o cualesquiera Personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con
un Participante. ya sea directa o indirectamente.

Nada de aqui estipulado y en los términos y condiciones del contrato de administracion celebrado entre LatinClear y
el Emisor. obligard a LatinClear y/o a los Participantes o podrd interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e
intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto
de pago de capital o de intereses devengados se hard con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

b) Bonos Individuales
Los Bonos Globales pucden ser intercambiados por instrumentos individuales (“Bonos Individuales™) si:

1. LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quicre o puede continuar como
depositario de los Bonos Globales o que no cuenta con licencia de central de valores, y un sucesor no es
nombrado dentro de los noventa (90) dias calendario siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido
aviso en ese sentido: o

. un Participante solicita por escrito a LatinClear la conversion de sus derechos bursdtiles en otra forma de
tenencia conforme lo establecen los reglamentos de LatinClear y sujeto a los términos y condiciones de los
respectivos Bonos. En esos casos, el Emisor utilizard sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con LatinClear
para intercambiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y causard la emision y entrega al Agente de
Pago de suficientes Bonos Individuales para que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados.
En caso que un tenedor de dercchos bursitiles con respecto de los Bonos Globales desee la conversion de
dichos derechos bursdtiles en Bonos Individuales deberd presentar solicitud escrita a LatinClear formulada
de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a
LatinClear a través de un Participante y una solicitud dirigida al Agente de Pago y al Emisor. En todos los
casos. Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursatiles con respecto de los
Bonos Globales serdn registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas. conforme a la
solicitud de LatinClear. Correrdn por cuenta del tenedor de derechos bursitiles que solicita la emisién de
Bonos Individuales cualesquicra costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion
con la emision de dichos Bonos Individuales.

Dicha solicitud serd hecha por ¢l Tenedor Registrado por eserito en formularios que para tal efecto preparard el Agente
de Pago, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada
al Agente de Pago. en sus oficinas principales y deberd ademads estar acompaiada por el o los Bonos Individuales que
se descan canjear.

4. Agente Administrativo y Agente de Pago, Registro y Transferencia
a) Contratacién del Agente de Pago

El Emisor ha designado a un Agente de Pago. el cual prestara el servicio de pago de los intereses y del capital de los
Bonos cuando correspondan, mantendrda un Registro de los Tenedores Registrados de cada Bono y tramitard las
transferencias. cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requicran. Banco General. S.A. ("Banco General™)
ha asumido las funciones de Agente de Pago. Por tanto. Banco General y el Emisor han celebrado un contrato de
agencia de pago (el “Contrato de Agencia™). Una copia de tal contrato reposa en la Superintendencia y en la Bolsa. El
Contrato de Agencia reglamenta el pago y transferencia de los Bonos, segiin lo dispuesto en los Bonos, autorizando el
pago prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago. liberando al Agente de Pago de responsabilidad.
autorizando su renuncia o destitucion, previa designacion de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del
Contrato de Agencia. entre otras cldusulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en los Bonos. Copia
de toda reforma al Contrato de Agencia serd suministrada a la Superintendencia y a todas las bolsas en que los Bonos
se listen. Cada Tenedor Registrado de un Bono. por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del
Contrato de Agencia. La gestidn del Agente de Pago serd puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de
Pago no asumira ni incurrird en ninguna obligacion o responsabilidad. ya sca contractual o extracontractual. para con
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los Tenedores Registrados de los Bonos, ni actuard como agente, representante. mandatario o fiduciario de los
Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago. como tal. no garantiza los pagos de capital o intereses a los
Tenedores Registrados de los Bonos y sélo se comprometerd con el Emisor a entregar a los Tencdores Registrados de
dichos Bonos las sumas que hubiese recibido del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones
de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquicra de sus accionistas. directores, dignatarios o
compaiiias subsidiarias o Afiliadas podrin ser Tenedores Registrados de uno o mds Bonos y entrar en cualesquiera
transacciones comerciales con el Emisor o con cualquicra de sus subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta
de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

b) Funciones del Agente de Pago

De conformidad con lo establecido por el Contrato de Agencia. los servicios que el Agente de Pago. Registro vy
Transferencia prestard en relacion con los Bonos serdn los siguientes:

a. Establecer y mantener en sus oficinas principales un Registro de los Bonos de los Tenedores Registrados en
cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos, en la cual anotara (1) la fecha de expedicién de cada Bono, el nimero de
Bonos de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los Bonos: (2) el nombre y direccién
del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido. asi como el de cada uno de los
subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo: (3) la forma de pago de los intereses y el capital. elegida por cada
Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses: (5) los
gravimenes y restricciones legales y contractuales que se han establecido sobre los Bonos: (6) el nombre del
apoderado. mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de
direccion de acuerdo a la ley: y (7) cualquier otra informacién que el Agente de Pago. Registro y Transferencia
considere conveniente.

A su vez, el Registro mantendra la siguiente informacion:

L. Bonos emitidos y en circulacién por denominacién y nimero:
il los Bonos no emitidos y en custodia por nimero.
1. los Bonos cancelados:

a. mediante redencidn anticipada;
b. por reemplazo de Bonos mutilados. perdidos, destruidos o hurtados; o
¢. por canje por Bonos de diferente denominacion.

El Registro estard abierto para su inspeccidn por cualquier dignatario o empleado del Emisor debidamente autorizado
para ello.

b. El Agente de Pago. Registro y Transferencia, ademas. se compromete a:

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

1. Notificar por escrito al Emisor ¢l monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés y
¢l monto de capital que deba ser pagado en cada Dia de Pago de Intereses. La notificacion debera darse
por escrito no menos de dos (2) Dias Hdbiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.

ii. Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Dia de Pago de
Intereses con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Agente Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia, segin los términos y condiciones del presente Contrato. los Bonos y del Contrato de
Fideicomiso.

iv. Notificar por escrito al Emisor, al Agente Fiduciario. a los Tenedores Registrados. a la SMV y a la
BVP sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento apenas tenga conocimiento de ella
no obstante que dicho Evento de Incumplimiento pueda ser subsanado dentro del periodo de cura.
segun los términos y condiciones de los Bonos y de este Prospecto Informativo.

v.  Expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Series Senior o una Declaracién de
Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada de conformidad con lo dispuesto en los Bonos y en
este Prospecto Informativo.
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vi. Comunicar al Emisor. a los Tenedores Registrados, al Agente Fiduciario. a la SMV y a la BVP, la
expedicion de una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Serics Senior o de una
Declaracion de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada.

vii. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de los
Tenedores Registrados y el saldo a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses adeudados y el
nimero de Bonos emitidos y en circulacion.

viii. Expedir. a solicitud del respectivo tenedor registrado. las certificaciones haciendo constar los derechos
que el solicitante tenga sobre los Bonos.

ix. Determinar el cumplimiento de las Condiciones para el Pago de los Intereses de la Serie Subordinada
y de Dividendos del Emisor.

x.  Remitir una nota al respectivo Puesto de Bolsa notificando el no cumplimiento de las Condiciones para
¢l Pago de los Intereses de la Serie Subordinada y de Dividendos del Emisor.

xi.  Recibir del Emisor y/o del Agente Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los
Tenedores Registrados, y viceversa.

xii. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacion recibida de un Tenedor Registrado
que requiera de una accion o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias Hdbiles siguientes
al recibo de la misma.

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

xiv. Suministrar cualquier informacién o explicacidn que requiera la SMV y las entidades autorreguladas.

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

La gestion del Agente de Pago serda puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumird ni
incurrird ninguna obligacién o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tenedores
Registrados de los Bonos ni actuard como agente. representante. mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados
de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos
y s6lo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que reciba
del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia de
Pago. Registro y Transferencia.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaiiias subsidiarias o atiliadas podran
ser Tenedores Registrados de uno o mds Bonos y entrar en transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera
de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

¢) Renuncia y Remocién del Agente de Pago

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

El Emisor, dentro del plazo de sesenta (60) dias antes mencionados, deberda nombrar un nuevo agente de pago. registro
y transferencia, y. en caso de no hacerlo. el Agente de Pago. Registro y Transferencia tendrd la opcién de nombrarlo
por cucenta y a nombre del Emisor.

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

En todo caso, ¢l Agente de Pago. Registro y Transferencia sustituto deberd ser un Agente de Pago. Registro y
Transferencia con oficinas en la Ciudad de Panamd y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia
de Bancos de la Reptiblica de Panama.

El Emisor s6lo podrd remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia en los siguientes casos:

a) En caso que el Agente de Pago. Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panamd o su
licencia bancaria general sea cancelada o revocada:
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b) En caso que el Agente de Pago. Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendencia de Bancos.

¢) En caso que el Agente de Pago. Registro y Transferencia sca disucelto o caiga en insolvencia, concurso de
acreedores o quiebra; o

d) En caso de que a juicio del Emisor ¢l Agente de Pago. Registro y Transferencia incumpla sus obligaciones
bajo el Contrato de Agencia.

En caso de remocidon del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ¢l Emisor deberd suscribir un acuerdo de
sustitucion o un nuevo contrato sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia con
un Agente de Pago. Registro y Transferencia de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con
licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

En caso de renuncia o remocion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd entregar al Emisor y al nuevo
Agente de Pago. Registro y Transferencia, dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha en que expird
el plazo descrito en el primer parrafo de esta Clausula. toda la documentacion relacionada con la gestidn prestada,
incluido ¢l Registro. un reporte detallado de los dineros recibidos. las sumas de dineros entregadas a los Tenedores
Registrados a la fecha de sustitucion junto con cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos
debidos y no pagados al Agente de Pago. Registro y Transferencias saliente por la prestacion de sus servicios de
acuerdo a los términos del Contrato de Agencia. Adicionalmente. el Agente de Pago. Registro y Transferencia saliente
devolvera al Emisor los honorarios que le hayan sido pagados de forma anticipada en proporcion al resto del plazo que
falte para completar el ano.

5. Tasa de Interés
Los Bonos devengardn intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital por la tasa de interés aplicable (la “Tasa de Interés™).

Los intereses de todas las Series o subseries, seguin corresponda, serdn pagados de forma trimestral sobre el Saldo
Insoluto a Capital de la respectiva Scrie o subserie. los dias quince (15) de los meses de marzo, junio, septicmbre y
diciembre de cada afio, hasta la Fecha de Vencimiento o de redencién anticipada de haberla (cada uno un “Dia de Pago
de Intereses™).

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo desde su Fecha de Liquidacion hasta su
Fecha de Vencimiento.

Serie A (Senior)

Los Bonos Serie A (Senior) devengaran una tasa de interés fija o variable o cualquier combinacion de estas. que sera
acordada entre el Emisor y el Agente Estructurador segiin las condiciones de mercado existentes y serd notificada a la
SMV y a la BVP mediante suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo menos un (1) Dia
Habil antes de la Fecha de Oferta de la serie correspondiente.

En el evento que la tasa de interés sea variable. se considerard la Tasa Libor para cilculo de la misma. En este sentido,
se entenderd por Tasa Libor (London Interbank Offered Rate) la tasa anual de oferta para depésitos en Dolares de los
Estados Unidos de América por un plazo de tres (3) meses. que aparezca publicada en la padgina BBAMI del servicio
Bloomberg (o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacion de Banqueros Britdnicos “British
Banker's Association™ con el objeto de publicar las tasas que los principales bancos del mercado de los depdsitos
interbancarios de Londres ofrecen para los depésitos en Ddlares de los Estados Unidos de América) aproximadamente
alas 11:00 a.m. (hora de Londres) dos (2) Dias Hibiles antes al primer dia de cada Periodo de Interés.

Serie B (Senior)

Las subseries de los Bonos que integran la Serie B (Senior) devengarin una tasa de interés que podra ser fija o variable
o cualquier combinacidn de estas (incluyendo la conversion de tasa fija a tasa variable o viceversa), y que serd acordada
entre ¢l Emisor y el Agente Estructurador segtin las condiciones de mercado existentes y la misma serd comunicada a
la SMV y BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo menos un (1) Dia
Habil antes de la Fecha de Oferta de la subserie correspondiente.

En caso de que se trate de una subserie con una tasa de interés variable, los Bonos que integran la Serie B (Senior)
correspondientes a dicha subserie. devengardn una tasa de interés equivalente a Libor tres (3) meses mds un margen
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aplicable y que podrd tener una tasa minima. En caso de ser una tasa de interés variable, la tasa serd revisable
trimestralmente hasta su vencimiento.

Serie C (Subordinada)

Los Bonos Serie C (Subordinada) devengardn una tasa de interés fija de doce por ciento (12%) anual. pagadera
trimestralmente. siempre y cuando, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey. ¢l Emisor
cumpla con las siguientes condiciones (las “"Condiciones para el Pago de los Intereses de la Serie Subordinada y de
Dividendos del Emisor™):

1.Que el Emisor esté en cumplimiento con todos los términos y condiciones de esta Emisidn especilicamente
aquellas establecidas en la Seccion IT1LA.12 (Obligaciones Financieras para pago de Dividendos ¢ Intereses de las
Series Subordinadas), Scccion II1.A.14 (Obligaciones de Hacer) y Seccidn IILA.15 (Obligaciones de No Hacer) del
presente Prospecto Informativo, y

2. Que el Emisor cuente con liquidez suficiente para hacer estos pagos.

El cumplimiento de dichas condiciones serd determinado por el Agente de Pago y en el caso de que no sc cumplieran
los Tenedores Registrados de dicha Serie C (Subordinada), la BVP y Latinclear serdn notificados mediante nota que
sera enviada por el Agente de Pago, a dichos Tenedores, la BVP y Latinclear a través del respectivo Puesto de Bolsa
a mds tardar tres (3) Dias Habiles antes de cada Dia de Pago de Intereses.

De no cumplir con estas condiciones el Emisor acumulard intereses pero los mismos no serdan pagados a los Tenedores
de los Bonos de la Serie C Subordinada. Los intereses devengados de los Bonos Subordinados que no sean
efectivamente pagados por el Emisor se mantendrin ¢n una cuenta por pagar del Emisor y los mismos solo serdn
pagados en el préximo Dia de Pago de Intereses en que el Emisor cumpla con las Condiciones para el Pago de Intereses
de la Serie Subordinada, o alternativamente en la Fecha de Vencimiento de dicha Serie.

6. Cémputo y Pago de Interés

Cada Bono devengard intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de Expedicidn si esta
ocurriese en un Dia de Pago de Intereses o en la Fecha de Liquidacidn, o (ii) en caso de que la Fecha de Expedicion
no concuerde con fa de un Dia de Pago de Intereses o con la Fecha de Liquidacion. desde el Dia de Pago de Intereses
inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicion del Bono {o desde la Fecha de Liquidacién si se trata del primer
Periodo de Interés) hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su
totalidad.

El periodo que comienza en la Fecha de la Liquidacidn y termina en el Dia de Pago de Intereses inmediatamente
siguiente y cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Intereses y termina en el Dia de Pago de Intereses
inmediatamente siguiente se identificard como un "Periodo de Interés".

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serdn calculados por el Agente de Pago. Registro y
Transferencia. para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dicho Bono al valor nominal
del mismo, multiplicando la suma resultante por el ndmero de dias calendarios del Periodo de Interés, (incluyendo el
primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago de Intereses en que termina dicho Periodo de
_ Interés), dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al centavo mds cercano.

La Tasa de Interés sera establecida por el Agente de Pago. Registro y Transferencia al menos un (1) Dia Habil antes
de la Fecha de Oferta de la Serie o subseries. segln corresponda. y serd revisada trimestralmente, en el segundo Dia
Hdbil antes del inicio de un Pertodo de Interés. en base a la tasa anual de oferta para depdsitos en Délares de los Estados
Unidos de América por un plazo del mismo tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicada en la
pagina BBAM1 del servicio Bloomberg (o cualquicr otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacion de
Banqueros Britdnicos “British Banker's Association” con el objeto de publicar las tasas que los principales bancos del
mercado de los depdsitos interbancarios de Londres ofrecen para los depésitos en Doélares de los Estados Unidos de
América), aproximadamente a las 11:00 a.m. (hora de Londres) ¢l segundo Dia Hibil precedente al primer dia del
Periodo de Interés: siempre que. si dicha tasa no aparece en dicha pdgina, o si dicha pigina deja de ser piiblica o



publicada. el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés
usando el promedio aritmético (redondeando hacia arriba. de ser necesario, al 1/16 mis cercano a 1%) de dichas tasas
ofrecidas a bancos (de primera linea) en ¢l mercado interbancario de Londres cotizadas por tres bancos comerciales
principales activos en el mercado interbancario de Londres elegidos por el Agente de Pago. Registro y Transferencia.

El pago de intereses de los Bonos serd hecho en las oficinas principales del Agente de Pago. Registro y Transferencia,
actualmente ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia con Avenida 5ta. B Sur. ciudad de Panamd. Republica de
Panama. a opcidn del Tenedor Registrado. (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (i) mediante
crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago. Registro y Transferencia, a menos que el Tenedor
Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizard de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de dicha central o (iit) mediante transferencia electrénica. a menos que el Tenedor Registrado sea una
central de custodia. en cuyo caso dicho pago se realizara de acuerdo a los reglamentos y procedimicentos de dicha
central. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado serdn enviados por correo certificado al Tenedor
Registrado a la dltima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro o retirado por ¢l Tenedor Registrado
en la casa matriz del Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual estd ubicada actualmente en Banco General,
S.A. Casa Matriz, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B Sur. ciudad de Panama, Repiblica de Panama. El
Tenedor Registrado tiene la obligacidn de notificar al Agente de Pago. Registro y Transferencia. por escrito. cuanto
antes. la forma de pago escogida. su direccién postal y el ndmero de cuenta bancaria a la que se hardn los pagos de ser
este el caso. asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no
tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de
quince Dias Haébiles antes de cualquier Dia de Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de
notificacion al respecto. el Agente de Pago. Registro y Transferencia escogerd la forma de pago. En caso de que el
Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque por correo, el Agente de Pago. Registro y
Transferencia no serd responsable por la pérdida. hurto. destruccidn o falta de entrega. por cualquier motivo, del antes
mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago.
Registro y Transferencia se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la direccién
inscrita ¢n el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por ¢l Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segin el
recibo expedido al Agente de pago, Registro y Transferencia por la oficina de correo. En caso de pérdida. hurto.
destruccidn o falta de entrega del cheque. la cancelacion y reposicidn del cheque se regird por las leyes de la Republica
de Panamd y las pricticas del Agente de Pago. Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados
con dicha reposicion correrdn por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la
forma de pago mediante crédito a su cuenta en el Agente de Pago. Registro y Transferencia, el pago de intereses serd
acreditado por el Agente de Pago. Registro y Transferencia a la cuenta que conste inscrita en el Registro cada Dia de
Pago de Intereses sin costo al Tenedor Registrado.

Si un Dia de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no fuese un Dia Hébil, el Dia de
Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento. segin sea cl caso. deberd extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente. pero sin correrse dicho Dia de Pago de Intereses a dicho Dia Habil para los efectos del
computo de intereses y del Periodo de Intereses subsiguiente, con excepeion del dltimo pago. El término ~“Dia Habil”
significard todo dia que no sea sibado. domingo o un dia nacional o feriado o un dia en que los bancos de licencia
general puedan abrir por disposicién de la Superintendencia de Bancos o un dia en que la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. y la Central Latinoamericana de Valores. S.A. puedan abrir.

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

En ¢l caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital ¢ intereses a las cuentas
de los correspondicntes Participantes, una vez que reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago. Registro
y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global serd el dnico con derecho a recibir pagos de capital ¢
intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas que cn los registros de LaunClear sea el
propictario de derechos bursdtiles con respecto de los Bonos Globales debera recurrir dnicamente a LatinClear por su



porcidn de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley
establezea otra cosa. ninguna persona que no sea el Tencdor Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir
contra el Emisor en relacidn con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios, gastos
o cualquier otro tipo, serdn pagadas en su totalidad, libres. exentas y sin deducciones de cualquier Impuesto. gravamen,
contribucion. derecho, tasa, carga. honorario. retencidn, restriceion o condicidn de cualquier naturaleza, con excepeién
de aquellas deducciones que sean requeridas por Ley.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos serdn hechos en Délares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier moniento sea moneda de
curso legal para el pago de deudas piblicas o privadas.

7. Intereses Moratorios

Si el Emisor no realiza ¢l pago del capital, intereses, prima de redencidn, o cualquier otro pago previsto en este
Prospecto en la fecha que corresponda, el Emisor pagard al Tencdor Registrado de dicho Bono como dnica
compensacion ¢ indemnizacion (sin derecho a reclamar por ningin otro concepto). ademds de la Tasa de Interés,
intereses moratorios sobre las sumas que hubiere dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2% ) anual. desde la
fecha en que dicha suma sea exigible y pagadera hasta la fecha en la referida suma. sea efectivamente pagada en su
totalidad. Los intereses moratorios que no hayan sido pagados serdn sumados a la cantidad vencida al final de cada
Periodo de Interés para que. a su vez, devenguen intereses moratorios pero continuardn siendo exigibles a
requerimiento de cualquier Tenedor.

8. Pago de Capital

Serie A (Senior)

El Emisor, a través del Agente de Pago. Registro y Transferencia. pagard a cada Tenedor Registrado. el capital de los
Bonos Serie A (Senior) mediante treinta y seis cuarenta (36) abonos trimestrales a capital contados a partir de la
terminacion del periodo de gracia de un ano que inicia en la Fecha de Liquidacién de la Serie A (Senior). y un
dltimo pago de capital que se realizard en la Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie A (Senior) por el monto
requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie A (Senior) ("Amortizacién Programada™). Los
abonos a capital se realizardn en cada Dia de Pago de Intereses. en hase a la siguiente tabla de amortizacion:

% ‘I'rimestral S Anual
1 0% 0.0%
2 1.25% 5.0%
3 1.25% 5.0%
4 1.25% 5.0%
5 1.25% 5.0%
6 1.5% 6.0%
7 1.5% 6.0%
8 1.5% 6.0%
9 1.5% 6.0%
10 1.5% 6.0%
Al vto. 50.0%

Los pagos a capital serdn distribuidos pro-rata entre los Bonos emitidos y en ctrculacion.

Si un Dia de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no fuese un Dia Habil. el Dia de
Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento, segin sea el caso. deberd extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho Dia de Pago de Intereses a dicho Dia Habil para los efectos del
computo de intereses y del Periodo de Intereses subsiguiente. con excepeidn del dltimo pago.
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Serie B (Senior)

El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagard a cada Tenedor Registrado, el capital de las
subseries de los Bonos que integran [a Serie B (Senior) mediante abonos trimestrales a capital y un dltimo pago por el
monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital de la subserie de los Bonos Serie B (Scnior) de que se trate,
mads intereses de acuerdo a un cronograma de amortizacién de cualquier tipo. a ser determinado por el Emisor segiin
la demanda del mercado y comunicado a la SMV y a la BVP al menos un (1) Dia Habil previo a la Fecha de Oferta de
cada subserie mediante un suplemento al Prospecto Informativo.

Serie C (Subordinada)

El Emisor, a través del Agente de Pago. Registro y Transterencia, pagara a cada Tenedor Registrado, el capital de los
Bonos de la Serie C (Subordinada) un solo pago al vencimiento, siempre y cuando no exista Saldo Insoluto a Capital
de cualquiera de las Series Senior. Los Bonos Series C (Subordinada) estdn subordinados en sus pagos a capital
mientras existan Bonos emitidos y en circulacidn de las Scries Senior de esta Emision.

9. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos serdn ofrecidos inicialmente en el mercado primario por su valor nominal. Sin
embargo, la Junta Directiva del Emisor o la(s) persona(s) que ésta designe podra(n), de tiempo en liempo, cuando lo
consideren conveniente. autorizar que los Bonos scan ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior
a su valor nominal segun las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono serd expedido contra
el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y. en aquellos casos en que la Fecha de Expedicidén del Bono
no concuerde con la de un Dia de Pago de Intereses o con la Fecha de Liquidacidn, contra el recibo de los intereses
por el periodo comprendido entre ¢l Dia de Pago de Intereses inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicidn del
Bono y la Fecha de Expedicion del Bono. El pago se efectuara en Délares. moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América. en la Fecha de Expedicion. a través del sistema electrénico de negociacidn de la Bolsa de Valores
de Panamd, S.A.

10. Redencion Anticipada
a) Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redencién

Serie A (Senior)
Los Bonos de la Serie A podran ser redimidos por el Emisor anticipadamente, total o parcialmente, en un Dia de Pago
de Intereses, sujeto a las siguientes penalidades:

A partir de la Fecha de Liquidacién y hasta que se cumpla el tercer aniversario de la Fecha de Liquidacion al ciento
tres por ciento (103%) del valor insoluto de capital de los Bonos: después del tercer (3) aniversario y hasta que se
cumpla el quinto (5) aniversario de la Fecha de Liquidacion al ciento dos por ciento (102%) del valor insoluto de
capital de los Bonos; después del quinto (5) aniversario de la Fecha de Liquidacién al ciento uno por ciento (101%)
del valor insoluto de capital de los Bonos: y después del sexto (6) aniversario de la Fecha de Liquidacion al cien por
ciento (100%) del valor insoluto de capital de los Bonos, de acuerdo a lo establecido en la Seecidn IILLA.10 de este
Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono. Adicionalmente, el Emisor podra hacer redenctones
parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los Bonos Serie A (Senior). siempre
y cuando las haga con los fondos recibidos en concepto de indemnizaciones provenientes de pélizas de seguros.

Serie B (Senior)

De tener tasa de interés variable. aquellas subserics de los Bonos que integran la Serie B (Senior) podran ser redimidas
por el Emisor anticipadamente, total o parcialmente, en un Dia de Pago de Intereses, sujeto a las mismas penalidades
de redencidn que los Bonos Serie A (Senior). Aquellas subseries de los Bonos que integran la Serie B (Senior) con
una tasa de interés fija, no podran ser redimidos anticipadamente. No obstante lo anterior, en aquellos casos en que se
trate de subseries de los Bonos que integran la Serie B (Senior) con una tasa de interés fija que luego se convierte en
una tasa variable, entonces en ese momento en el tiempo en que la tasa de interés sea variable, dichos bonos podrin
ser redimidos anticipadamente siempre que se paguen las penalidades establecidas para la Serie A (Senior).

b) Redenciones Opcionales sin el Pago de una Prima de Redencion

)
)



Adicionalmente. el Emisor podra hacer redenciones parciales extraordinarias al cien por ciento (100%) del valor
insoluto de capital de los Bonos Serie A (Senior) y las subseries de los Bonos que integran la Serie B (Senior), (i) con
fondos recibidos en concepto de indemnizacion bajo las pélizas de seguros sobre los Bienes Inmucbles hipotecados o
(ii) con fondos provenientes de la venta de Bienes Inmuebles. siempre que para dicha venta se cuente con la aprobacion
previa de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados.

Serie C (Subordinada)

El Emisor podra redimir anticipadamente fos Bonos Serie C (Subordinada) a un precio de 100% del valor nominal de
los Bonos emitidos y en circulacion, siempre y cuando los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B
(Senior) hayan sido pagados en su totalidad,

En caso de que el Emisor obtenga otro vehiculo de inversidn que mantenga el mismo principio de subordinacién que
tienen los Bonos de la Serie C (Subordinada) ante los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B
(Senior). entonces los Bonos Serie C (Subordinada) podran ser redimidos, sin penalidades, previo al vencimiento de
los Bonos Series A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior).

¢) Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas

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

En caso de que ¢l Emisor ejerza su derecho de redimir total o parciaimente los Bonos. el Emisor notificard al Agente
de Pago, Registro y Transferencia. la SMV, la BVP, y a Latinclear. con treinta (30) dias calendarios de antelacion a la
Fecha de Redencidn y publicard un aviso de redencion en dos (2) diarios de circulacion nacional en la Repiblica de
Panamd por dos (2) dias consecutivos y con no menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha
propucsta para la redencion. En dicho aviso se especificardn los términos y condiciones de la redencidn. detallando la
fecha y la suma destinada a tal efecto. En todos los casos, la redencién anticipada se hara en un Dia de Pago de Intereses
(la “Fecha de Redencién”) y comprendera el pago del precio de redencidn calculado conforme a lo previsto en esta
Seccién.

11. Mayoria y Super Mayoria de los Tenedores Registrados

Toda la documentacién que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento
de los Tenedores Registrados con el propésito de remediar ambigiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV para su
autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podrd en ningin caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare la modificacion de términos y condiciones de
los Bonos Corporativos serd remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion. cambio o dispensa que ¢l Emisor desee realizar en los Términos y
Condiciones de los Bonos y/o en la documentacién que ampara esta Emisién se requerirdn los siguientes
consentimientos:

Para una modificacién o dispensa relacionada con la tasa de interés. plazo, redencion anticipada, pago a capital y/o
garantfas de cualquiera las Series Senior (salvo que en este Prospecto o en ¢l Fideicomiso de Garantia se disponga
otra cosa), se requerird la aprobacién de los Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta
y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulacion en
un momento determinado (la “Sdper Mayor{a de los Tenedores Registrados de las Series Senior™).

Para la modificacién o dispensa de cualquier otro término y condicion de los Bonos de las Series Senior, los cuales
podrin ser dispensados o modificados por iniciativa del Emisor. se requerird el consentimicento de aquellos Tenedores
Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital
de los Bonos de las Series Senior emitidos y en circulacién en un momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior™).




Mientas existan Bonos de las Series Senior emitidos y en circulacidn. los términes v condiciones de los Bonos de la
Serie Subordinada podran ser modificados o dispensados por iniciativa del Emisor con el consentimiento conjunto de
(i) aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento determinado
(Ia “Mayoria de los Tenedores Registrados de la Scrie Subordinada™) y (ii) de una Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior . excepto aquellas moditicaciones o dispensas relacionadas con la tasa de interés,
plazo. redencién anticipada, pago a capital de cualquicra los Bonos Serie C (Subordinada) (salvo que en este Prospecto
o ¢n el Fideicomiso de Garantia se disponga otra cosa). para las cuales se requerird el consentimicnto conjunto de (i)
aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta y cinco (75%) del Saldo Insoluto
a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento determinado (la “Super
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™) y (ii) de una Sdper Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior.

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos de las Series Senior. los términos y condiciones de los Bonos
de la Serie Subordinada. podran ser modificados o dispensados por iniciativa del Emisor con ¢l consentimiento de
aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento determinado (la
“Mayorfa de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™). excepto aquellas modificaciones o dispensas
relacionadas con la tasa de interés, plazo. redencién anticipada, pago a capital de cualquiera los Bonos Serie C
(Subordinada) (salvo que en este Prospecto o ¢n el Fideicomiso de Garantia se disponga otra cosa), para las cuales se
requerird el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta y
cinco (75% ) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento
determinado (la "Stper Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™).

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

12. Obligaciones Financieras

Salvo que una Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior emitidos y en circulacion autoricen
expresamente y por escrito lo contrario. el Emisor se obliga. sin limitacidn. a cumplir en forma consolidada con el
Fiador Solidario. las siguientes obligaciones financieras (las “Obligaciones Financieras™) las cuales serdn revisadas
rimestralmente con base a los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey auditados e interinos. iniciando la
primera medicion a partir de que se cumpla el primer aniversario de la Fecha de Liquidacion de los Bonos de la Serie
A (Senior):

a. Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.50x.

b. Mantener una relacidon Deuda Neta / EBITDA igual o menor que:
(1) 4.5x en la fecha en que se cumpla el primer aniversario de la Fecha de Liquidacién de los Bonos Serie A
(Senior):
(i1) 4.0x a partir del primer aniversario de la Fecha de Liquidacién de los Bonos Serie A (Senior). en adelante.

No obstante lo anterior, para que el Emisor pueda pagar dividendos a sus accionistas y/o intereses bajo la Serie
Subordinada de esta Emisién. el Emisor debera estar en cumplimiento en forma consolidada con el Fiador Solidario
con las siguientes obligactones financieras (las “Obligaciones Financicras para pago de Dividendos ¢ Intereses de las
Series Subordinadas™):

a.  Si el pago de dividendos o de intereses de la Serie Subordinada se va a realizar durante el periodo
comprendido entre la Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A (Senior) hasta que se cumpla el primer
aniversario de la Fecha de Liquidacion de los Bonos Serie A (Senior):

1. Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda Proyectada minima de 1.50x
i Mantener una relacion Deuda Neta / EBITDA igual o menor que 4.5x
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b. Siel pago de dividendos o de intereses de la Serie Subordinada se va a realizar a partir del primer aniversario
de la Fecha de Liquidacién de los Bonos Serie A (Senior) y hasta que se cumpla el segundo aniversario de la
Fecha de Liquidacién de los Bonos Serie A (Senior):

i.  Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.50x
il. Mantener una relacién Deuda Neta / EBITDA igual o menor que 4.0x

c. Siel pagode dividendos o de intereses de 1a Serie Subordinada se va arealizar a partir del segundo aniversario
de la Fecha de¢ Liquidacién de los Bonos Serie A (Senior). en adelante:

1. Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.50x,
i Mantener una relacién Deuda Neta / EBITDA igual o menor que 3.5x

Las Obligaciones Financieras antes mencionadas y cualesquiera otras que sc establezcan en este Prospecto
Informativo. seran evaluadas trimestraimente con base a los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey
auditados ¢ interinos.

13. Definiciones

Para los efectos de las Secciones I1LA.12. IILLA.14 y IIL.A.15 de este Prospecto Informativo, los siguientes términos.
cuando sean utilizados en mayusculas. tendrin el signiticado que se le atribuye a continuacién:

a. EBITDA: Significa la utilidad ncta mds el impuesto sobre la renta mds los gastos de intereses mds
depreciacién y amortizacion y (+/-) cualquier otro flujo de fondos que no implique movimiento de efectivo,
de los dltimos doce (12) mescs.

b. Cobertura de Servicio de Deuda: Significa el valor que resulte al dividir el EBITDA entre la suma de los
intereses y capital pagados de los ultimos 12 meses bajo las Series Senior de esta Emisién y cualesquicra
otros endeudamientos financieros.

c. Cobertura de Servicio de Deuda Proyectada: Significa el valor que resulta al dividir el EBITDA entre la suma
de los intereses y capital proyectados a pagar en los proximos 12 meses bajo las Series Senior de esta Emisién
y cualesquiera otros endecudamientos financieros.

d. Deuda Nela: Significa la suma del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series Senior de esta Emision
mas cualesquiera saldos por endeudamientos financieros adeudados por virtud de préstamos y obligaciones
evidenciadas en bonos. valores u otros instrumentos similares (excluyendo la Serie C (subordinada) de esta
Emisidn), menos ¢l efectivo y equivalentes de efectivo que podran incluir exclusivamente depdsitos a plazo
con vencimientos menores a un afo.

¢.  Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey: Significa los estados financieros consolidados de Rey
Holdings Corp. y Subsidiarias.

14. Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior autorice expresamente y por escrito lo contrario
(excepto para aquellas Obligaciones de Hacer relacionadas con las garantias de los Bonos de las Series Senior de la
Emision, para las cuales se requerira el consentimiento de una Stper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Senior), el Emisor y el Fiador Solidario se obligan a hacer lo siguiente:

a.  Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente adoptados
por la SMV y BVP. y demds leyes y decretos vigentes en la Republica de Panamd que incidan directa o
indirectamente en el curso normal de negocios.

b. Pagar todos sus Impuestos, lasas, cuotas y obligaciones patronales, asi como sus obligaciones de la Caja
Seguro Social y demds contribuciones similares en las fechas en que estos deban ser pagados. salvo que en



la opinion razonable del Emisor dichos Impuestos, tasas y contribuciones no debieron de haberse causado y
qué de haberse hecho un alcance contra ¢l Emisor por el pago de dichos Impucstos, tasas o contribuciones.
el Emisor esté en buena fe recurriendo contra dicho alcance. El Agente de Pago. Registro y Transferencia
(actuando conforme a instrucciones de una Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior),
tendrd derecho de exigir en cualquicr momento constancia de que estos pagos se encuentran al dia.

Mantener los Bienes Inmucbles en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.
Mantener los Bienes Inmuebles asegurados con pélizas que cumplan los Requisitos de las Polizas de Seguro.

Mantener vigentes y al dia todas las autorizaciones, licencias. patentes. permisos, seguros. marcas.
consentimientos, concesiones o resoluciones similares expedidas a su favor por las respectivas autoridades
panamciias, ya sean nacionales. cstatales, provinciales o municipales, o de cualquier otro pais. que sean
necesarias 0 de importancia para realizar sus negocios y operaciones.

Mantener al dia todas las obligaciones con terceras personas. incluyendo acuerdos comerciales y notificar a
la SMV y a la BVP de manera oportuna y por escrito. cualquier evento o situacion que pueda afectar el
cumplimiento de sus obligaciones.

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

Suministrar al Agente de Pago. Registro y Transferencia, la SMV y la BVP los estados financieros del Emisor
y los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey. ambos auditados, preparados de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera y auditados por una firma de auditores independicentes de
reconocimiento internacional que sea aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando
conforme a instrucciones de una Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior) dentro de los
tres meses siguientes al cierre fiscal de cada afio o con la periodicidad que indique la ley de valores.

Suministrar al Agente de Pago. Registro y Transferencia. la SMV y la BVP estados financieros del Emisor
al Ag go. Registro y SMVy .

y Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey. ambos interinos, dentro de los dos meses del cierre de

cada trimestre o con la periodicidad que indique la ley de valores.

Presentar trimestralmente al Agente de Pago un informe firmado por el Vicepresidente Ejecutivo o
Vicepresidente de Finanzas que indique que el Emisor estd cumpliendo 6 incumpliendo con (i) las
Obligaciones de Hacer, (ii) las Obligaciones de No Hacer y (ii1) las Obligaciones Financieras contenidas en
la Emision, incluyendo los cdlculos realizados para verificar dichas obligaciones.

Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro de los cinco (5) Dias Hdbiles siguientes a que el
Emisor tenga conocimiento o que razonablemente deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de
Incumplimiento, sefialando los detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la accién que el Emisor
propone tomar en relacion a dicho incumplimiento.

Proporcionar al Agente de Pago cualquier informacion que éste (actuando conforme a instrucciones de una
Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior) razonablemente requiera para seguir la condicion
y desempeiio del Emisor y del Fiador Solidario.

Revelar al Agente de Pago. en todo momento. el orden de prelacion de todas sus obligaciones.

Adoptar cualquiera medida que sca necesaria con el fin de asegurar y preservar que las sumas adeudadas por
el Emisor y las garantias otorgadas o que se otorguen de acuerdo con los términos y condictones de esta
Emision, mantengan la prelacion que corresponde por virtud de la Ley.

Notificar al Agente de Pago sobre cualquier cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion
financiera. en las operaciones. en el dmbito regulatorio. en el desempefio. en las expectativas o en las
propiedades del Emisor o del Fiador Solidario.



Z.

aa.

bb.

CC.

Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario. a la SMV y a la BVP de mancra oportuna y por escrito,
cl acaecimiento de nuevos eventos importantes en el desarrollo de su negocio.

Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin
limitacién. con tos Documentos de la Emision y el Fideicomiso de Garantia.

Contratar auditores de reconocimiento internacional para la preparacién de los estados financieros del Emisor
y de los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey.

Permitir que ¢l Agente de Pago. Registro y Transferencia tenga acceso, previa solicitud escrita enviada al
Emisor con por lo menos dos (2) Dias Habiles de antelacidn (salvo en el caso de existir un Evento de
Incumplimicnto, en cuyo caso el Agente de Pago. Registro y Transferencia sélo deberd dar una notificacion
escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Dias Hébiles de notificacidén previa). en horas de oficina. a las
respectivas instalaciones, libros y registros de contabilidad del Emisor y/o el Fiador Solidario. asi como tener
conversaciones con sus ejecutivos, con el fin de confirmar el cumplimiento de las disposiciones contenidas
en los Documentos de la Emisién y conocer el estado de los negocios, operaciones y finanzas del Emisor y
del Fiador Solidario, salvaguardando cualquiera obligacion de confidencialidad que ¢l Emisor o el Fiador
Solidario le deban a una tercera persona.

Proporcionar cualquier informacién que el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente
requieran para seguir la condicién y desempefio del Emisor.

Utilizar los fondos obtenidos de la Emisidn de los Bonos exclusivamente para el uso acordado.

Haber constituido primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles descritos en la Seccién IILG.
de este Prospecto Informativo.

Haber cedido de manera irrevocable e incondicional, a favor del Agente Fiduciario, las indemnizaciones
provenientes de las polizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles de propiedad del Fideicomitente
hipotecadas a favor del Agente Fiduciario, las cuales deberdn cumplir con los Requisitos para las Pélizas de
Seguro.

Mantener hipotecados en todo momento a favor del Fideicomiso de Garantia, Bienes Inmuebles que
mantengan la Cobertura de Garantias.

Realizar actualizaciones en los avaltios con un periodicidad minima de tres (3) afios durante la vigencia de
la Emision por un avaluador aceptable al Agente Fiduciario

El Emisor acuerda evaluar, reservidndose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y
documentos. y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Senior, razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de
los Documentos de la Emision.

El Emisor acuerda enmendar el Fideicomiso de Garantia dentro de un plazo no mayor a quince (15) Dias
Hdbiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision, para que el
mismo para que el mismo garantice los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior)
de la Emision.

Pagar al Agente Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracion del Fideicomiso de
Garantia.

Proporcionar al Agente Fiduciario. en ¢l momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran
necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso de Garantia para el
cumplimiento. desarrollo, ejecucion y liquidacién del mismo.
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Asumir bajo su responsabilidad. el pago de todo Impuesto, tasa y/o contribucidn especial. nacional o
municipal. nacional o extranjero. que se deba pagar con relacidn a los Bienes Inmuebles.

Dar aviso al Agente de Pago. Registro. y Transferencia de cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar
los gravamenes representados sobre los Bienes Inmucbles.

Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacion determinada en los términos y condiciones del
Fideicomiso de Garantia, en la Ley y demads disposiciones aplicables.

Contar con todos y cualesquiera permisos. estudios de impacto ambicntal, registros. licencias y. en general,
con todas y cualesquiera autorizaciones necesarias en materia ambiental y/o social expedidas por parte de las
autoridades gubernamentales correspondientes para llevar a cabo sus operaciones. negocios y actividades. lo
que incluye. sin implicar limitacion alguna, cualquier otra autorizacién, permiso. registre o licencia que exija
posteriormente alguna autoridad gubernamental correspondicente,

Suministrar, a solicitud del Agente de Pago (actuando conforme a instrucciones de una Mayoria de los
Tenedores Registrados de las Series Senior), cualquier documentacion o informacion de caricter fiscal
personal o corporativa.

Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior autorice expresamente y por escrito lo contrario
(excepto para aquellas Obligaciones de No Hacer relacionadas con las garantias de los Bonos de las Series Senior de
la Emisidn. para las cuales se requerird el consentimiento de una Stiper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Senior), mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor y ¢l Fiador Solidario no
podrdn realizar las siguientes operaciones:

@

Fusionarse. consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia.

Vender. traspasar, ceder, arrendar. permutar o en cualquier otra forma enajenar. en todo o ¢n parte. cualquicra
de sus activos, salvo por activos no operativos cuyos valores no excedan. en forma individual o agregada. la
cantidad de DIEZ MILLONES DE DOLARES (US$10.000.000.00).

El Emisor acuerda no contratar cualquicr deuda adicional. salvo que el mismo se encuentre en cumplimicnto
de las Obligaciones Financieras.

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

El Emisor acuerda no realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés,
“sale and leasebuck transactions™).

Hipotecar. pignorar. ceder en funcién de garantia. otorgar cn fideicomiso o en cualquier otra forma gravar o
afectar, en todo o en parte. cualquiera de sus activos.

El Emisor acuerda no modificar su composicién accionaria actual de forma que resulte en un Cambio de
Control seguin se describe en la Seccién VIIILA de este Prospecto.

El Emisor acuerda no modificar la naturaleza o ¢l giro usual de sus negocios hacer cambios sustanciales al
giro de los negocios a los cuales se dedica.

El Emisor acuerda no realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.
El Emisor acuerda no otorgar sus activos en garantia (“negatrive pledge”™), lo cual incluye garantizar o endosar

futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o companias relacionadas.
excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio.



16.

Reducir su capital social o sus reservas.
Distribuir dividendos o realizar cualquier otra distribucién con respecto al capital social del Emisor. salvo
que el Emisor se encuentre en cumplimiento de las Condiciones para el Pago de los Intereses de la Seric

Subordinada y de Dividendos del Emisor.

Evento de Incumplimiento y Declaracién de Vencimiento Anticipado

(a) Eventos de Incumplimiento

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos que integran la Serie B (Senior) emitidos y en circulacion. salvo que
una Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior autorice expresamente y por escrito lo contrario, los
siguientes eventos constituirdn un “Evento de Incumplimiento:

fI.Q

El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible con relacion
a las Series Senior de los Bonos. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los cinco (5)
Dias Habiles siguientes desde la fecha en que se debia realizar el pago.

Si se diere un cambio, ya sea directo o indireclo, en la composicién accionaria del Emisor, o si se diere un
Cambio de Control, ya sea directo o indirecto, en ¢l Fiador Solidario.

El Emisor o el Fiador Solidario incumpla cualesquiera de (a) las Representaciones y Garantias. (b) las
Obligaciones Financieras, (c) las Obligaciones de Hacer. o (d) las Obligaciones de No Hacer contenidas en
los Documentos de la Emisidn.

St una Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior determinan que cualquiera de las
representaciones o garantias otorgadas por el Emisor o por el Fiador Solidario en los Documentos de la
Emision u otorgadas o confirmadas mediante cualquier Documento de la Emision. es incorrecta o falsa o no
se ha cumplido con ella.

Incumplimiento de cualquier deuda del Emisor o del Fiador Solidario, que conjuntamente, aquellas del Emisor
o conjuntamente aquellas del Fiador Solidario sumen mds de US$1,000.000.00, y dicho incumplimiento
persista por un plazo de treinta (30) dfas calendario.

Si alguno de los gravdmenes y/o garantias constituidos para garantizar la presente Emision es terminado o de
otro modo deja de tener pleno vigor y efecto y el mismo no es reemplazo por otro de iguales caracteristicas y
sea aceptado el Agente Fiduciario.

Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor o en contra del Fiados Solidario por un monto, ya sea
individual o en conjunto, que exceda la suma de DIEZ MILLONES DE DOLARES (US$10,000.000.00).

Si con respecto al Emisor o al Fiador Solidario se inicia un proceso de concurso de acreedores.
reorganizacion, insolvencta o liquidacidn.

Si cualquiera de los bienes del Emisor o del Fiador Solidario resultare secuestrado, embargado, nacionalizado.
expropiado o se anotare suspensién o demanda en el Registro Piblico sobre €l. o resultare en cualquier forma
perseguido, y la medida de que se trate no es revocada. suspendida o dejada sin efecto en un plazo de treinta
(30) dias calendarios siguicntes a la fecha de interposicién de la accién correspondiente.

Si el Emisor o el Fiador Solidario incumpliere con una o varias sentencias u o6rdenes judiciales ejecutoriadas

por un monto, ya sca individual o en conjunto. que exceda la suma de TRES MILLONES DE DOLARES
(US$3,000,000.00), y dicho incumplimiento persista por un plazo de treinta (30) dias calendarios.
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k. Si queda ejecutoriada cualquier alcance o liquidacion adicional en materia tributaria en contra del Emisor o
en contra del Fiador Solidario por un monto, ya sca individual o en conjunto. que exceda la suma de DIEZ
MILLONES DE DOLARES (US$10.000.000.00).

1. Por omision en el pago de los Impuestos, tributos, tasas, arbitrios o contribuciones que recaigan sobre
cualquiera de los bienes que se den en garantia de los Bonos de las Series Senior.

m. Si cualquiera de los bienes que se den en garantia de los Bonos de las Series Senior sufriere depreciacion,
desmejoras o deterioro a tal grado que, a juicio de una Stiper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Senior. no cubra satisfactoriamente las obligaciones contraidas en este contrato, salvo que el Emisor ofreciere
otra garantia que satisfaga a la Siper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior,

n. Sialguna autoridad facultada del gobierno panamefio revoca alguna licencia o permiso que sea material para
el desarrollo de las operaciones del Emisor o del Fiador Solidario.

o. Sisc produce algiin cambio sustancial adverso en los negocios, en lacondicidn financiera o en las operaciones,
el dmbito regulatorio, en el desempefio, cn las expectativas o en las propiedades del Emisor o del Fiador
Solidario. o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica. econdmica o social. ya sea
nacional o internacional, que le dé a una Mayoria de Tenedores Registrados de las Scries Senior fundamentos
razonables para concluir que el Emisor o el Fiador Solidario no podri, o no sera capaz de, cumplir u observar
sus obligaciones bajo la prescnte Emision. .

p. St el Emisor dedicare los fondos que reciba producto de la Emisién para asuntos distintos que para el objeto
indicado en el presente Prospecto Informativo.

(b) Declaracion de Vencimiento Anticipado

Mientras existan Bonos Senior emitidos y en circulacién, en caso de que uno o mds Eventos de Incumplimiento
ocurriesen, continuasen y no hubicsen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado. o sesenta {60) dias calendario
después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo
especifico de subsanacidn, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando una Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior le soliciten. podra, en nombre y representacién de los Tenedores Registrados. quienes
por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion. expedir una declaracion de vencimiento anticipado
(la “*Declaracién de Vencimicnto Anticipado de los Bonos Series Senior™).

Mientras existan Bonos Series Senior emitidos y en circulacién. una vez sea emitida una Declaracion de Vencimiento
Anticipado de los Bonos Senior, y el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago la Declaracién de Vencimiento
Anticipado de los Bonos Senior, el Agente Fiduciario solicitard al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia. en
un plazo no mayor a cinco (5) Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud. el monto que sca
necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series Senior emitidos y en circulacién y los
intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios. y todos y cualesquiera gastos, comisiones u
otras sumas adcudadas por ¢l Emisor a los Tenedores Registrados de las Series Senior de los Bonos de esta Emision
(el “Aporte Extraordinario”). En caso de que el Emisor no realice ¢l Aporte Extraordinario, luego de emitida la
Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior, en el plazo y conforme a los términos estipulado ¢n el
Contrato de Agencia y en el Contrato de Fideicomiso, el Agente Fiduciario deberd liquidar los bienes fideicomitidos
y proceder con la cancelacién de las obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelacidn cstablecido en el
Contrato de Fideicomiso.

Una vez los Bonos Senior sean cancelados en su totalidad. y existan Bonos Subordinados emitidos y en circulacidn,
constituirdn Eventos de Incumplimiento de dicha serie las arriba listadas con excepeion de los literales (a) y (b) que
aplican dnicamente cuando existan Bonos Senior emitidos y en circulacion. A tales efectos, en caso de que uno o més
Eventos de Incumplimiento ocurricsen. continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado. o
sesenta (60) dias calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento
que no tienen plazo especifico de subsanacién, el Agente de Pago. Registro y Transferencia cuando una Mayoria dc
los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada le soliciten, podrd, en nombre y representacion de los Tenedores
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Registrados. quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, expedir una declaracion de
vencimicnto anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada™).

Cuando ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia emita una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos
Serie Senior o una Declaracion de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada, asi lo notificard al Agente
Fiduciario (en caso que existan Bonos Series Senior emitidos y en circulacién), al Emisor. a los Tenedores Registrados
de los Bonos. a la SMV y a la BVP. A partir de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Serie
Senior o de una Declaracion de Vencimiento Anticipado de la Serie Subordinada y sin que ninguna persona deba
cumplir con ningdn otro acto, notificacion o requisito. todos los Bonos de la Emision se constituirdn automaticamente
en obligaciones de plazo vencido.

Sin embargo, se enticnde que nada en esta seccidn le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar un proceso
de quiebra. insolvencia. liquidacién forzosa u otro similar del Emisor.

17. Representaciones y Garantias

Salvo que la Mayoria de los Tencdores Registrados de las Scries Senior autorice expresamente y por escrito lo
contrario. a la Fecha de Oferta Inicial de la presente Emision. el Emisor representa y garantiza lo siguiente:

a.  El Emisor y el Fiador Solidario son sociedades debidamente organizadas y existentes de acuerdo con las leyes
de la Repuiblica de Panamad. con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacidn que se requiera
en relacion con el registro y colocacion de los Bonos y para cumplir con sus obligaciones bajo los mismos.

b. Toda la documentacién requerida en relacién con la Emision. registro y colocacién de los Bonos han sido
debidamente autorizados por el Emisor y el Fiador Solidario y constituyen una obligacion legal. vilida y
exigible al Emisor y al Fiador Solidarnio.

¢.  Toda la documentacion relacionada a la Emision. registro y colocacion de los Bonos no viola o contradice
ninguna ley o regulacion de la Republica de Panamd y no infringe, viola o contradice el Pacto Social,
resoluciones corporativas vigentes o ningidn contrato del cual el Emisor o el Fiador Solidario es parte.

d. No existe proceso judicial, arbitral o administrativo alguno del cual el Emisor o el Fiador Solidario sea parte
ni existe una investigacién contra ninguno del Emisor o del Fiador Solidario. que pueda tener un efecto
sustancial adverso en los negocios. en la condicién financiera, ¢n las operaciones. en ¢l dambito regulatorio,
en el desempeiio, en las expectativas o en las propiedades del Emisor o del Fiador Solidario. o que pueda
afectar en forma sustancial y adversa la validez de los presentes actos y contratos o la capacidad del Emisor
o de! Fiador Solidario de cumplir con sus obligaciones bajo los presentes actos y contratos.

e. No existe algin secuestro, embargo u otra medida cautelar en contra del Emisor o del Fiador Solidario que
pueda tener un efecto sustancial adverso en los negocios. en la condicidn financiera, en las operaciones. en el
dmbito regulatorio, en el desempeifio, en las expectativas o en las propiedades del Emisor o del Fiador
Solidario. o que pueda afectar en forma sustancial y adversa la validez de los presentes actos y contratos o la
capacidad del Emisor o del Fiador Solidario de cumplir con sus obligaciones bajo los Documentos de la
Emision.

f.  El Emisor y el Fiador Solidario han presentado de manera veraz y completa, conforme lo requieren las leyes
y reglamentos pertinentes de la Repiblica de Panama. todas las declaraciones e informes referentes a
Impuestos. tasas, arbitrios y contribuciones. ya sean nacionales, municipales o de cualquier otra indole, que
recaen sobre el Emisor y el Fiador Solidario. y sobre sus respectivos bienes y activos.

g. El Emisor y el Fiador Solidario estan al dia en el pago de todos los Impuestos, tasas. arbitrios y otras
contribuciones de naturaleza similar, ya sean nacionales. municipales. de seguridad social o de cualquier otra
naturaleza. que recaen sobre el Emisor y el Fiador Solidario. y sobre sus respectivos bienes y activos o
cualquier parte ellos, salvo y excepto por aquellos Impuestos que estan siendo disputados de buena fe por los
procedimientos apropiados y por los cuales se mantienen reservas adecuadas. No existen controversias

42



fiscales o auditados, exdmenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes que de ser resueltos
desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su posicion financiera,

h. El Emisor y el Fiador Solidario se encuentran al corriente ¢n el cumplimiento de todas sus obligaciones
comerciales y no ¢s parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores. dacién en pago. liquidacion,
quita y espera, renegociacion y prérroga de sus obligaciones u otro proceso andlogo.

i.  El Emisor y el Fiador Solidario han entregado y/o revelado al Agente Estructurador toda su informacién
material conocida.

J- No existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente registrados o divulgados
en los estados financieros Auditados ¢ Interinos del Emisor y Consolidados de Grupo Rey. debidamente
revisados por un Contador Piblico Autorizado.

k. Contratacién de auditores de reconocimiento internacional para la preparacion de los estados financieros del
Emisor y los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey.

. Ausencia de un cambio material adverso para el Emisor, y ¢l Fiador Solidario ya sea en (i) el negocio o (ii)
en la condicion financiera (ii1) en los resultados de operaciones o (iv) en las perspectivas futuras de negocios.

18. Titulo, Transferencia y Canje de los Bonos
a) Titulo, Tenedor Registrado.

a. El Emisor y/o el Agente de Pago podran, sin ninguna responsabilidad de su parte, excepto que medie dolo o
culpa grave de su parte, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono para todos los propésitos como el tnico.,
legitimo y absoluto propietario, duefio y titular de dicho Bono, aun habiendo recibido notificaciones o
comunicaciones en sentido contrario 0 aun con el conocimiento de hechos que pongan en duda la calidad de
propictario del Tenedor Registrado.

b.  En caso de que un Bono tenga a dos o mds Personas anotadas en el Registro como Tenedores Registrados
del mismo, el Agente de Pago y/o el Emisor. salvo acuerdo en contrario con los respectivos Tenedores
Registrados. seguirdn las siguientes reglas: si sc utiliza la expresion “y” en el Registro, s entenderd como
una acreencia mancomunada y se rcquerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono
identificados en el Registro: si se utiliza la expresion “o” se entenderd como una acreencia solidaria y se
requerird la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono: y st no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno,
se entenderd como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los Tenedores
Registrados de dicho Bono quc aparecen en ¢l Registro.

c. En caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendré a su guardién. tutor, albacea u otra Persona
que de acuerdo con las leyes de su dltimo domicilio tenga a su cargo la administracién y disposicion de sus
bienes como ¢l representante legitimo del Tenedor.

d. Si el Tenedor Registrado e¢s una persona juridica se tendrd como su representante a las Personas que de
acuerdo a las leyes del pais de su constitucién tengan la facultad para administrar los bienes de dicho ente
juridico.

b) Transferencia del Bono

Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado por el tenedor al Agente de Pago. Registro y Transferencia para que
se registre su transferencia, especificamente en el caso de Bonos Globales o Macrotitulos que hayan sido convertidos
en titulos fisicos o individuales, segin se indica en la Clausula Cuarta del Contrato de Agencia, el Emisor entregari a
el Agente de Pago, Registro y Transferencia el nuevo certificado que éste emitird a favor del cesionario segtin lo
establecido en esta Cldusula. Para ser transferidos, los Bonos deberdn ser debidamente endosados por el Tenedor



Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago. Registro y Transferencia, quien cancelard dicho
Bono, expedird y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotard dicha transferencia en el
Registro. El nuevo Bono asi emitido serd una obligacidn vilida y exigible del Emisor, y gozard de los mismos derechos
y privilegios que tenia ¢l Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago. Registro y Transferencia para
el registro de su transferencia deberad estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial.
en forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia y. a solicitud del Agente de Pago. Registro y
Transferencia o ¢l Emisor, autenticada la firma ante Notario Publico. EI Agente de Pago. Registro y Transferencia no
tendrd obligacion de anotar el traspaso en el Registro de Bonos y podrd retener el pago de capital o intereses de un
Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algin reclamo, disputa. litigio u
orden judicial con relacion a su tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez, legitimidad o
transferencia. La anotacion hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completard el proceso
de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y Transterencia no anotard transferencias de Bonos en el
Registro dentro de los cinco (5) dias habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de Intereses. techa de
redencion o Fecha de Vencimiento.

¢) Canje por Bonos de diferente denominacion,

Siempre y cuando no exista ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la negociacion del Bono. el
Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar por escrito y bajo su firma (o la de su representante) al Agente de
Pago que cambie uno o mds Bonos por Bonos de menor o mayor denominacion. miltiplos de Mil Délares
{US$1,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. La solicitud debera indicar el nimero y
denominacién de los Bonos que se desea canjear, asi como, las nuevas denominaciones solicitadas, y debera ser
presentada en las oficinas principales del Agente de Pago. Dicha solicitud deberd estar acompaiiada por el (los) Bono(s)
que se desean canjecar debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta
Seccidn I11.A. 18 de este Prospecto Informativo. el Agente de Pago procederd a anular los titulos canjeados y a entregar
los Bonos sustitutos, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal total con la del (de los) Bono(s)
canjeado(s).

d) Dineros No Reclamados.

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago por el Emisor para cubrir los pagos de
capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados de los Bonos dentro de un periodo
de doce (12) meses siguientes a su vencimiento, serd devuelta por ¢l Agente de Pago al Emisor ¢n dicha fecha y
cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un Bono con posterioridad a dicha fecha debera
ser dirigido directamente al Emisor no teniendo ¢l Agente de Pago responsabilidad ulterior alguna por la falta de cobro
en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

e) Cancelacion.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulard y cancelara todos aquellos Bonos que sean recmplazados. Los
Bonos anulados y cancelados no podrdn ser reexpedidos.

f) Reposicion de los Bonos.

Toda solicitud para la reposicién de un Bono mutilado, destruido, perdido. robado, hurtado o indebidamente apropiado
debera ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompaiando la fianza u otra garantia
que para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del Agente de Pago acrediten ¢l
robo, hurto, destruccion. mutilacién, pérdida o apropiacién indebida. asi como cualquiera otra documentacion ¢
informacién que soliciten el Emisor y/o ¢l Agente de Pago. Una vez recibida la documentacién anterior. ¢l Emisor
podra autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud de reposicidn. No obstante lo anterior,
¢l Emisor siempre podrd exigir que se proceda mediante el tramite de un juicio de reposicidn de titulos, sin perjuicio
de exigir las fianzas y garantias del caso.

g) Prescripcion
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Los derechos de los Tenedores Registrados prescribirdn de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de
pago contra ¢l Emisor en relacién con los Bonos prescribird a los tres (3) anos de su Fecha de Vencimiento.

h) Notificaciones
Al Emisor

Toda notificacién o comunicacién al Emisor deberd ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el
Tenedor Registrado o mediante envio por correo, porte pagado. a la dltima dircecion del Emisor que aparezca en el
Registro, como se detalla a continuacién:

Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
Edificio Tula. Via Espaia con Via Argentina
Apartado 0830-00682
Ciudad de Panama, Republica de Panama
Atencion: Vice Presidencia de Admn. y Finanzas
Tel: 270-5500, Fax 270-0887
Atencion: Santiago Mangiante
smangianie @smrey.com@ smrey .com

WWW . NTITCY .COIN

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Toda notificacién o comunicacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y entregada
en la forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la direccién que se detalla a continuacién:

Banco General, S.A.
Torre Banco General
Calle Aquilino de la Guardia, Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Ciudad de Panama

Republica de Panama

Atencion: Tamara de Le6n
Agente de Pago, Registro y Transferencia

Teléfono: +(507) 303-8000

Fax: +(507) 269-0910

tadeleon@bgeneral.com

Al Agente Fiduciario

Toda notificacion o comunicacion a cualquiera del Agente Fiduciario debera ser dada por escrito y entregada en la
forma en que se detalla en su respectivo Contrato de Fideicomiso de Garantia, a la direccion que se detalla a
continuacidn, segin corresponda:

BG Trust, Inc.
Torre Banco General
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panamad, Repiiblica de Panama
Atencién: Valerie Voloj
E-mail: vvoloj@ bgeneral.com
Teléfonos: +(507) 303-8000
Fax: +(507) 269-0910

Si la comunicacion se entrega personalmente, se entendera recibida desde la fecha en que conste el acuse de recibo
correspondiente, si se envia por correo dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se deposite en
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las oficinas de correo. si se envia por telefax desde la fecha de su envio y por correo electrénico de no recibirse un
mensaje generado automdticamente de que dicho correo electrénico no ha sido enviado.

Toda notificacién o comunicacién al Emisor. o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerard debida y
efectivamente dada en la fecha en que sca satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago. Registro y
Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Seccidn IILA.18(h) de este Prospecto Informativo. El Emisor
y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrdn variar sus direcciones mediante notificacion a la Bolsa de Valores
de Panamd. S.A. y a la Superintendencia del Mercado de Valores.

A los Tenedores Registrados

Toda notificacién o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores
Registrados deberd hacerse, a opcidn del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por
correo, porte pagado. a la dltima direccidn del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicacion
en dos diarios locales de amplia circulacién. una vez en cada diario, en dos (2) Dias Hébiles distintos y consecutivos.
La notificacién o comunicacidn se considerara debida y efectivamente dada en ¢l primer caso en la fecha en que sea
franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado y en el segundo caso en la fecha
de la segunda publicacién del aviso.

i) Ley Aplicable

Los Bonos se regirdn. y sus términos y condiciones serdn interpretados de conformidad con. las leyes de la Repiblica de
Panamd.

19. Garantias

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) y las obligaciones del Emisor derivadas de
los Bonos Seric A (Senior) y los Bonos que integran la Serie B (Senior) estardn garantizados a través de un Fideicomiso
Irrevocable de Garantia con BG Trust. Inc. que contendrd. entre otras (1) los derechos dimanantes de la primera hipoteca
y anticresis sobre ciertos Bienes Inmuebles del Emisor, (i1) el importe de la cesidn de las indemnizaciones provenientes
de las polizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles, (i) los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, y en cualquier otra cuenta que de tiempo en tiempo establezca el Agente Fiduciario para el cumplimiento
de su encargo fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso. Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Serie A (Senior)
y los Bonos que integran la Serie B {Senior) estardn afianzadas. ademds. por una fianza solidaria de Rey Holdings
Corp. una sociedad andnima constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panamd. Los
Bonos Serie C (Subordinada) no estaran garantizados y estardn subordinados en sus pagos a capital e intereses mientras
existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos que integran la Serie B (Senior) emitidos y en circulacion.

20. Prelacién de los Bonos
Los Bonos Senior constituirdn una obligacion directa, no subordinada y garantizada del Emisor.

Los Bonos Subordinados estardn subordinados en sus pagos a capital ¢ intereses mientras existan Series Senior
emitidas y en circulacién.

El Capital de los Bonos Subordinados no podra ser pagado mientras exista un Saldo Insoluto a Capital bajo cualquiera
de las Series Senior.

Sélo se podrdn realizar pagos de intereses a la Seric Subordinada sujeto a que. de conformidad con los Estados
Financieros Consolidados de Grupo Rey. el Emisor cumpla con las Condiciones para el Pago de los Intereses de la

Serie Subordinada y de Dividendos de! Emisor.

21. Politica de Dividendos
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A partir de la Fecha de Liquidacion de los Bonos Seric A (Senior). la politica de dividendos del Emisor se regird por
los términos y condiciones de la Emisidn y sélo se decretardn y pagaran dividendos en la medida en que se estd
cumpliendo con las Condiciones para el Pago de los Intereses de la Serie Subordinada y de Dividendos del Emisor,

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Banco General, S.A. ha celebrado un Contrato de Suscripeién de Bonos con el Emisor mediante el cual Banco General,
S.A. se compromete a suscribir Cien Millones de Délares (US$100.000.000 de la Serie A (Senior), a un precio del
cien por ciento (100% ) del valor nominal de la emisidn, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos. que
incluyen. las condiciones precedentes listadas mds adelante en la presente seccidn. el cumplimicnto de todos los
términos y condiciones de la Emision, el perfeccionamiento de toda la documentacion de las garantias que amparan la
Emisidn, la autorizacién de la Emisién para la venta al publico por parte de la Superintendencia del Mercado de
Valores. y la aprobacion de la Bolsa de Valores de Panama. S.A. para listar la Emision.

No existe relacidn accionaria alguna entre ¢l Emisor y Banco General. S.A.

Toda comunicacion o notificacion que haya que dirigirse a Banco General, S.A como suscriptor de la Emisidn se hard
por escrito a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panami, Republica de Panamd
Teléfono 303-5001
Fax 269-0910

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores. S.A. ambas como Casas de Valores exclusivas de
la Emision para la colocacién de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panamd. S.A. y
como Casas de Valores exclusivas de los Suscriptores para la compra de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de
Panamd. Tanto BG Investment Co. Inc. como BG Valores, S.A. cuentan con una Casa de Valores en la Bolsa de
Valores de Panamd. S.A. y con corredores de valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de
acuerdo a la Resolucion CNV-322-00 de 24 de noviembre de 2000 y CNV- 376-00 de 22 de diciembre de 2000.
respectivamente.

Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estdn ubicadas en el Centro Operativo, Piso 8. Ciudad Radial, Panama. Ciudad
de Panamad y su ndmero de teléfono es el (507) 303-7000 y su nimero de fax es el {507) 205-1712. Las oficinas de BG
Valores, S.A. estdn ubicadas en Plaza Banco General, Entrepiso 1. Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50. Panama,
Repiiblica de Panama y su ndmero de teléfono es el (507) 205-1700 y su nimero de fax es el (507) 205-1712.

BG Investment Co.. Inc. y BG Valores. S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante
el “Contrato de Casa de Valores™) para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en
su condicion de agentes colocadores de los Bonos, BG Investment Co.. Inc. y BG Valores, S.A. podran:

i. realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de la BVP de acuerdo a las normas y reglas establecidas por
la BVP;
i. poner a disposicion de las casas de valores, corredoresy piblico en general. el Prospecto Informativo de los
Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y
ni. recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar. transferir o acreditar dichos fondos en aquella

cuenta bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dias Hdbiles a partir de su recibo.

El Emisor y Banco General. S.A. mantienen las siguientes relaciones financieras al 31 de marzo de 2018:

Deudor Facilidad Monto (1 Sy Saldo o USs

Banco General Linea de Adelanto Sindicada Hasta $66.000.000 $37.894.737 S5.375%
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Libor 6M + 2.75%.
min 3.5%

Banco General ‘ Linca de Crédito } $15.000.000 ‘ - }
Banco General ‘ Sobregiro Bancario ‘ $5.000.000 ‘ - ’ 4.00%

La Emision no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados. ni en cuanto al nimero
o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado y que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de
Valores como por la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., referentes al registro, supervision y negociacion primaria de
la presente emision. A su vez, todos los demds gastos relativos a la presente Emision serdn responsabilidad del Emisor.

No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emision para su venta a un grupo de inversionistas
especifico. incluyendo ofertas de accionistas actuales. sociedades afiliadas o subsidiarias, directores, dignatarios.
ejecutivos, administradores, empleados o ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripeion
preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocacién
privada.

Los tondos recaudados con la presente Emisién serdn utilizados segin se describe en la Seccion I11LE. de este Prospecto
Informativo.

Esta oferta de Bonos no estd siendo hecha simultineamente en mercados de dos o mds paises y ningidn tramo de la
misma estd siendo reservado para dichos mercados.

A continuacion se listan las condiciones precedentes para el desembolso correspondiente a la suscripcién de los Bonos:

1. Que se concluya una revisién del plan de negocios y proyecciones financieras y de flujo de caja del Emisor a
satisfaccion del Agente de Estructuracion.

2. Que se presente la resolucién de la Superintendencia del Mercado de Valores por medio de la cual se autoriza
la Emisién de Bonos Corporativos para su registro y venta a través de oferta publica.

3. Que se haya aprobado la venta de los Bonos Serie A (Senior) a través de la Bolsa de Valores de Panama. S.A.
4. Que el Emisor esté en paz y salvo respecto al pago de todas sus obligaciones.
5. Que a juicio del Suscriptor no se hubiese producido algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la

condicion financiera o en las operaciones del Emisor o en la condicidn y/o valor de las garantias de las Series
Senior, ni ocurrido alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econdémica, ya sea nacional o
internacional que afecte directa o indirectamente las operaciones del Emisor.

6. Que se hayan perfeccionado las garantias correspondientes, excepto por aquellas que se les haya otorgado un
periodo de gracia para su perfeccion.

7. Que se preparen, acuerden, firmen, otorguen y perfeccionen todos los contratos y toda la documentacién que
ajuicio del Suscriptor y sus Asesores Legales sean necesarios o convenientes para emitir los Bonos de acuerdo
a lo establecido en estos términos y condiciones; entendiéndose que dichos contratos y documentos podrdn
contener cldusulas y condiciones usuales para este tipo de transacciones adn cuando las mismas no estén
contempladas en estos términos y condiciones.

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

Agente Fiduciario y los Asesores Legales

9. Que se haya obtenido una calificacién de riesgo local de grado de inversidn aceptable al Agente de
Estructuracion.
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C. MERCADOS

La oferta piblica de los Bonos se registrard ante la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion
SMV 418-18 de 17 de septiembre de 2018. Esta autorizacidn no implica que la Superintendencia del Mercado de
Valores recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion favorable o desfavorable sobre la perspectiva
del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacion
presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panamd. S.A. y seridn colocados mediante
oferta piblica primaria en dicha bolsa de valores. Esta autorizacién no implica su recomendacion u opinidn alguna
sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, ¢l Emisor no tiene la intencién de listar y negociar los Bonos en
mercados organizados de otros paises.

D.  GASTOS DE LA EMISION

1. Comisiones de la Emision:

El Emisor incurrird los sigutentes gastos. los cuales representardn, en su conjunto. 0.802% del monto total de la
Emisidn:

. . . ., Cantidad Neta al
Precio al Piblico Gastos de la Emision .
Emisor
Por Unidad 1,000.00 8.02 991.98
Total 250,000.000.00 2.005.925.00 247,994,075.00

A continuacion se presenta el desglose de los Gastos:

Gastos de Emision Monto Porcentaje Periodicidad del Gasto
Superintendencia del Mercado de Valores

Tarifa de Registro 50.000.00 0.020% Unico

Tarifa de Supervision 20,000.00 0.008% Anual

Bolsa de Valores

Comision de Mercado Primario 101,250.00 0.041% Unico

Inseripeion 550.00 0.00022% Unico

Agentes

Agente de Pago, Registro y Transferencia 10.000.00 0.004% Anual

Agente Fiduciario 20.000.00 0.008% Anual

Central Latinoamericana de Valores

Apenura y Registro de Macrotitulo 1.500.00 0.001% Unico

Servicios Legales

Honorarios (estimados) 40.000.00 0.016% Unico

Publicidad

Impresién de Prospectos 1.000.00 0.000% Unico

Publicidad 500.00 0.000% Unico

Sub-Total 244,800.00 0.098 %

Comisiones

Comisién de Estructuracién y Suscripcion 1.448.625.00 0.579% Unico

Comisién de Venta 312,500.00 0.125% Unico

Sub-Total 1,761,125.00 0.704 %

Total Costos 2,005,925.00 0.802%
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De colocarse la totalidad de los Bonos. el Emisor recibird un monto neto de aproximadamente US$247,994,075.00.
Los montos de los gastos recurrentes podrén variar durante el periodo de vigencia de los Bonos Corporativos.

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

El Emisor recibird con la presente Emision, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de doscientos
cuarenta y siete millones novecientos noventa y cuatro mil setenta y cinco ddlares (US$247.994,075.00) (ver Seccién
IIL.D.) y utilizard esta suma para lo siguiente:

Serie A (Senior):

Cancelar la deuda existente del Emisor, por hasta US$131,035,431; especificamente la Linea de Adelantos Sindicada
de hasta US$133,000.000, con tasa de interés de 5.375% + FECI, otorgada por Banco General S.A., Banistmo S.A.,
Banco Davivienda (Panamd), S.A. y Banco Nacional de Panama segiin contrato fechado el 28 de septiembre de 2017.
Esta Linea de Adelantos Sindicada ha sido utilizada para:

(a) Cancelar el saldo remanente de diversas emisiones de bonos publicos del Emisor con un saldo al treinta (30) de
junio de dos mil diecisiete (2017) de aproximadamente US$49.661.138 y refinanciar lineas de crédito y deuda existente
de Rey Holdings Corp. y Subsidiarias, por aproximadamente US$56,299.469.00 al treinta y uno (31) de agosto de dos
mil diecisiete (2017).

(b) Financiar inversiones de capital (“Capex”) en nuevas tiendas de ventas al por menor durante el afio dos mil
diecisiete (2017) y el aiio dos mil dieciocho (2018).

Serie B (Senior):

= Financiar futuras inversiones a capital del Emisor relacionados con la expansion de las tiendas de los
Supermercados Rey, Romero, Metro. Mr. Precio u otro formato de Inmobiliaria Don Antonio, S.A. en la
Republica de Panamd, hasta la suma cumulativa entre la Serie A (Senior) y la Serie B (Senior) de
US$172.994,075.00.

Los montos finales de la Serie A y la Serie B y el uso de los fondos recaudados seran definidos antes de la Emision de
la Serie A.

Serie C (Subordinada):

» Refinanciar bonos subordinados de hasta US$50,000.000 actualmente emitidos por Inmobiliaria Don
Antonio, S.A. y futuras emisiones hasta completar US$75,000,000. El refinanciamiento de los bonos
subordinados de hasta US$50.000,000.00 antes mencionado se realizaria mediante la cancelacion de los
mismos y la consiguiente adquisicion de Bonos Serie C (Subordinada) de la presente Emision por parte de
los tenedores cuyos bonos subordinados fueron cancelados.
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a. Aporte inicial por la suma de US$1.000.00 depositado en una cuenta fiduciaria. asi como todos los dineros que
sean depositados en las cuentas fiduciarias de conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de Garantia.

b.  Los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis constituida sobre los Bienes Inmuebles propiedad
del Emisor detallados mds adelante en la Seccion IILG. 1 de este Prospecto Informativo y aquellos otros que de
tiempo en tiempo se adicionen al Fideicomiso de Garantia, y cuyo valor de venta rdpida. determinado por un
avaluador aceptable al Agente Fiduciario, deberd cubrir en todo momento al menos ciento veinte por ciento
(120%) del saldo insoluto de la Linea de Adelantos Sindicada (hasta tanto la misma sea cancelada) y el Saldo
Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos (la “Cobertura de Garantia™). éstas garantias reales las cuales
se encuentran constituidas a favor del Agente Fiduciario mediante un contrate de hipoteca. segin consta en
escritura publica nimero cuatro mil seiscientos sicte (4607) de quince (15) de septiembre de dos mil diecisiete
(2017). extendida por la Notaria Piblica Undécima de Circuito. inscrita a Folio Real treinta millones ciento
veinticinco mil cuatrocientos ochenta y dos (30125482) de la Seccién de Mercantil del Registro Publico de
Panamd. segiin dicha escritura piblica ha sido enmendada mediante escritura piblica ndmero cinco mil
veinticinco (5025) del diez (10) de octubre de dos mil diecisiete (2017) de la Notarfa Piblica Undécima de
Circuito, inscrita en el asiento electrénico ndmero cuatro (4), entrada cuatrocientos cincuenta y cinco mil
novecientos cincuenta y uno / dos mil diecisiete (455951/2017) del Registro Publico de Panamd. y mediante
la escritura publica nimero doscientos treinta y siete (237) del diecisiete (17) de enero de dos mil dieciocho
(2018) inscrita al documento veintitrés mil sctecientos veintiocho / dos mil dieciocho (23728/2018) del
Registro Piblico de Panama. El Emisor se compromete a realizar actualizaciones en los avalios con una
periodicidad minima de tres (3) afos durante la vigencia de la Emision.

¢. El importe de la cesidn de las indemnizaciones provenientes de las polizas de seguros sobre los Bienes
Inmuebles. Las pdlizas de seguro deberdn (i) ser emitidas por compaiifas aceptables al Agente Fiduciario; (ii)
cubrir los Bicnes Inmuebles contra todo riesgo (incluyendo incendio, rayo. terremoto. inundacion y vendaval)
por (a) el 100% de su valor segiin avalio, o (b) tener una suma asegurada a primera pérdida o a primer ricsgo
quc cubra en todo momento al menos el cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las
Series Senior de la Emisidn, o (¢) cumplir con aquellas coberturas que sean aprobadas por una Stper Mayoria
de Tenedores Registrados de las Series Senior de la Emision; y (iii) estar endosadas a favor del Agente Fiduciario
durante la vigencia de la Emision (en adelante los “Requisitos de las Pélizas de Seguro™).

d. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para cubrir el Balance Requerido. segiin
se define mds adelante en el numeral 2 de esta Seccidn HIL.G.. y en cualquier otra cuenta que de tiempo en tiempo
establezca el Agente Fiduciario para el cumplimiento de su encargo fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso:

e. Los intereses y demds réditos que generen los fondos fideicomitidos.

. Cualesquiera otros dineros. bienes o derechos que. de tiempo en tiempo, se traspasen al Agente Fiduciario, con
aprobacion de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso;

Los bienes y derechos que formardn parte del Fideicomiso de Garantia se describen con detalle mds adelante en esta
Seccion II1.G de este Prospecto Informativo.

El Fideicomiso de Garantia también garantizara a los acreedores de una linea de adelantos sindicada (la "Linea de
Adelantos Sindicada™) otorgada al Emisor y su afiliada Rey Real Estate Co.. S.A. por un grupo de bancos de la
localidad hasta por la suma de Cicnto Treinta y Tres Millones de Dolares (US$133,000.000.00). es decir, ambas
facilidades, la Emisidn y la Linea de Adelantos Sindicada. compartirdn las mismas garantias. por un espacio temporal
de tiempo. hasta tanto la Linea de Adclantos Sindicada sea cancelada con los fondos producto de la Serie A (Senior)
de esta Emision. sin que ello conlleve una modificacion al Fideicomiso de Garantia para tales efectos.

El grupo de bancos acreedores de la Linea de Adelantos Sindicada estd conformado por Banco General. S.A. quien
también funge como Agente Administrativo de la Linea de Adelantos Sindicada. Banistmo. S.A., Banco Nacional de
Panamd y Banco Davivienda (Panama). S.A.

La Linca de Adelantos Sindicada serd cancelada en su totalidad por el Emisor, con los fondos provenientes de esta
Emision.

No existe en ¢l Fideicomiso de Garantia una segregacién que determine cudles bienes amparan a los Tenedores
Registrados de esta Emision y cudles a los acreedores de la Linca de Adelantos Sindicada. En caso de darse alguna de
las causales que permiten al Fiduciario ejecutar las garantias hipotecarias y anticréticas constituidas a su favor de



conformidad con lo estahlecido en el Fideicomiso de Garantia. las sumas que ohtenga el Fiduciario producto de dicha
ejecucion serdn distribuidas al Banco Agente de la Linea de Adelantos Sindicada y el Agente de Pago, Registro y
Transferencia de los Bonos de esta Emision. a prorrata de las sumas totales adeudadas por el Emisor en virtud de la
Linca de Adclantos Sindicada y los Bonos de esta Emision,

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos que integran Ia Serie B (Senior) de esta Emisidn estaran garantizados ademds
por una Fianza Solidaria otorgada a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior por Rey
Holdings Corp., una sociedad constituida mediante Escritura Pablica No. 16.547 de 6 de septicmbre de 2000. otorgada
ante la Notaria Décima del Circuito Notarial de la Republica de Panamd y debidamente inscrita en el Registro Piblico
a la Ficha 386208, Documento 152413 de la Scccién Mercantil del Registro Piblico desde el dia 21 de septiembre de
2000.

Las condiciones de esta Fianza Solidaria se describen en mayor detalle mas adelante en esta Seccidn LG de este
Prospecto Informativo.

1. Bienes Inmuebles

El Emisor ha constituido, a favor de BG Trust. Inc., en calidad de Fiduciario, primera hipoteca y anticresis sobre las
propicdades (los “Bienes Inmuebles™) detalladas a continuacion:

(1)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y tres (PH 54163). con cddigo de
ubicacion ocho A cero tres (8A03). de la Seccién de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panama. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(2)---Finca inscrita al folio real ndmero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y cuatro (PH 54164). con cédigo de
ubicacion ocho A cero tres (8A03), de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(3)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y cinco (PH 54165). con codigo de
ubicacion ocho A cero tres (8A03). de la Seccidn de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd. del Registro
Puiblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(h)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y seis (PH 54166). con cédigo de
ubicacion ocho A cero tres (8A03), de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamad. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO., S.A.

(5)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y sicte (PH 54167). con cédigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03), de la Seccidn de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd, del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(6)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y ocho (PH 54168). con cddigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03). de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamad. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(7)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento sesenta y nueve (PH 54169), con cadigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03). de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama. del Registro
Publico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(8)--- Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta (PH 54170). con cédigo de ubicacion
ocho A cero tres (8A03). de la Seccion de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panama. del Registro Piblico de
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIQ. S.A.

(9)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y uno (PH 54171), con cddigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03). de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama. del Registro
Puiblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(10)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y dos (PH 54172), con codigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03), de la Seccion de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(11)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y tres (PH 54173). con codigo de
ubicacion ocho A cero tres (8A03). de la Seccidén de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(12)---Finca inscrita al folio real ndmero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y cuatro (PH 54174). con cédigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03), de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd, del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.
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(13)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y cinco (PH 54175), con cédigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03), de la Scccidn de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd. del Registro
Pablico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(14)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y seis (PH 54176). con cadigo de
ubicacion ocho A cero tres (8A03). de la Sceccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd, del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIQ. S A.

(15)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y siete (PH 54177), con cédigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03). de la Seccién de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd. del Registro
Pdblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(16)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y ocho (PH 54178), con codigo de
ubicacién ocho A cero tres (8A03), de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

{(17)---Finca inscrita al folio real nimero PH cincuenta y cuatro mil ciento setenta y nueve (PH 54179). con cédigo de
ubicacidn ocho A cero tres (8A03), de la Seccién de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd. del Registro
Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(18)---Finca inscrita al folio real nimero cinco mil setecientos dieciocho (5718), con cédigo de ubicacién tres mil
quince (3015). de la Seccidn de la Propiedad. Provincia de Colon, del Registro Publico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(19)---Finca inscrita al folio real nimero dos mil seiscientos ochenta y nueve (2689). con cadigo de ubicacion tres mil
dicz (3010), de la Seccion de la Propiedad. Provincia de Colon. del Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA
DON ANTONIO, S.A.

(20)---Finca inscrita al folio real nimero tres mil cuatrocientos trece (3413). con cédigo de ubicacidn tres mil diez
(3010). de la Seccién de la Propiedad. Pravincia de Colon. del Registro Piiblico de propiedad de INMOBILIARIA
DON ANTONIO. S.A.

(21)---Finca inscrita al folio real nimero tres mil ciento treinta y cuatro (3134), con cédigo de ubicacion tres mil uno
(3001), de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Colon, del Registro Piiblico de propiedad de INMOBILIARIA
DON ANTONIO, S.A.

(22)---Finca inscrita al folio real nimero PH novemta y cuatro mil ciento treinta y ocho (PH 94138). con cddigo de
ubicacién ocho mil setecientos uno (8701), de la Seccién de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamd, del
Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(23)---Finca inscrita al folio real nimero PH noventa y cuatro mil ciento treinta y nueve (PH 94139). con cddigo de
ubicaciéon ocho mil setecientos uno (8701). de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd. del
Registro Publico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

{24)---Finca inscrita al folio real nimero sesenta y un mil ciento cincuenta y siete (61157). inscrito, con codigo de
ubicacién ocho mil seiscientos uno (8601). de la Seccion de la Propiedad. Provincia de Panamad. del Registro Piblico
de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(25)---Finca inscrita al folio real nimero ciento cincuenta y siete mil cuatrocientos veinticuatro (157424), con cddigo
de ubicacidn ocho mil seiscientos (8600). de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panama. del Registro Publico
de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(26)---Finca inscrita al felio real nimero PH setenta y un mil seiscientos ocho (PH 71608). con cédigo de ubicacién cuatro
mil quinientos uno (4501), de la Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Chirigui, del Registro Piiblico de
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(27)---Finca inscrita al folio real mimero doscientos treinta y tres mil cuatrocientos diecisiete (233417), con codigo de
ubicacion ocho mil setecientos dieciocho (8718). de la Seccidn de la Propiedad Provincia de Panama, del Registro
Piblico, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(28)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuarenta y dos mil cuatrocientos ochenta y seis (PH 42486). con cédigo de
ubicacion ocho A cero cinco (8A05). de la Seccidn de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panama. del Registro Piblico
de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(29)---Finca inscrita al folio real nimero mil doscientos sesenta (1260), con cddigo de ubicacién cuatro mil quinientos
uno (4501). de la Seccion de la Propiedad. Provincia de Chiriqui. del Registro Publico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(30)---Finca inscrita al folio real nimero dos mil cincuenta y siete (2057), con cédigo de ubicacidn cuatro mil
quinientos uno (4501), de la Seccidn de la Propicdad. Provincia de Chiriqui, del Registro Piblico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.
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(31)---Finca inscrita al folio real nimero dos mil setectentos setenta y ocho (2778), con codigo de ubicacién cuatro mil
quinientos uno (4501). de la Seccién de la Propiedad. Provincia de Chiriqui. del Registro Piblico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(32)---Finca tnscrita al folio real nimero diez mil cuatrocientos ochenta y cuatro (10484). con cddigo de ubicacion
cuatro mil quinicntos uno (4501). de la Seccién de la Propiedad. Provincia de Chiriqui. del Registro Piblico de
propicdad de INMOBILIARIA DON ANTONIQ. S.A.

(33)---Finca inscrita al folio real ndmero doce mil trescientos cuarenta y siete (12347), con cédigo de ubicacion cuatro
mil quinientos uno (4501), de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(34)---Finca inscrita al folio real nimero doce mil trescientos cuarenta y nueve (12349), con ¢édigo de ubicacion cuatro
mil quinientos uno (4501), de la Seccion de la Propiedad. Provincia de Chiriqui. del Registro Piiblico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(35)---Finca inscrita al folio real niimero doce mil trescientos cincuenta y uno (12351). con ¢édigo de ubicacion cuatro
mil quinientos uno (4501), de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Chiriqui. del Registro Piblico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(36)---Finca inscrita al folio real nimero quinientos veinte (520). con cddigo de ubicacién cuatro mil quinientos uno
(4501). de la Seccion de la Propiedad. Provincia de Chiriqui. del Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA
DON ANTONIO, S.A.

(37)---Finca inscrita al folio real niimero PH trescientos setenta y cuatro mil ciento veintiséis (PH 374126). con cddigo
de ubicacion ocho mil setecientos dieciocho (8718), de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd.
del Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIQ, S.A.

(38)---Finca inscrita al folio real niimero cuatrocientos uno (401). con cédigo de ubicacion tres mil diez (3010), de la
Seccion de la Propiedad. Provincia de Colon. del Registro Publico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO,
S.A.

(39)---Finca inscrita al folio real nimero tres mil trescientos treinta y cinco (3335). con ¢6digo de ubicacién tres mil
diez (3010). de la Seccidn de la Propiedad. Provincia de Colon. del Registro Publico de propiedad de INMOBILIARIA
DON ANTONIO. S.A.

(40)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos setenta y tres mil quinientos setenta (PH 473570). con
cddigo de ubicacién nueve mil novecientos uno (9901). de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de
Veraguas, del Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(41)--- Finca inscrita al folio real nimero doscientos veinticinco mil quinientos cincuenta y uno (225551). con cadigo
de ubicacion ocho mil setecientos doce (8712), de la Seccion de la Propiedad Provincia de Panamad. del Registro
Piblico, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(42)--- Finca inscrita al folio real nimero veinticuatro mil doscientos noventa y ocho (24298). con c6digo de ubicacion
ocho mil setecientos seis (8706). de la Scecion de la Propiedad Provincia de Panamd. del Registro Publico. de
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(43)--- Finca inscrita al folio real nimero doscientos veinticuatro mil trescientos setenta y tres (224373), con codigo de
ubicacién ocho mil setecientos dieciocho (8718), de la Seccidn de la Propiedad Provincia de Panamd. del Registro Piblico,
de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(44)--- Finca inscrita al folio real niimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos ochenta y cuatro (PH 420784), con
cédigo de ubicacidn ocho mil seiscientos dos (8602), de la Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama,
del Registro Publico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIOQ, S.A.

(45)--- Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos ochenta y cinco (PH 420785), con
cddigo de ubicacion ocho mil seiscientos dos (8602), de la Seccidn de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panama.
del Registro Publico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(46)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocicntos veinte mil setecientos ochenta y seis (PH 420786). con
cédigo de ubicacién ocho mil seiscientos dos (8602), de 1a Seccion de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panama.
del Registro Piblico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(47)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos ochenta y siete (PH 420787), con
cddigo de ubicacion ocho mil seiscientos dos (8602). de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd.
del Registro Publico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(48)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos ochenta y ocho (PH 420788). con
cédigo de ubicacidn ocho mil seiscientos dos (8602), de 1a Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama,
del Registro Publico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.
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(49)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos ochenta y nueve (PH 420789). con
codigo de ubicacion ocho mil seiscientos dos (8602), de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama,
del Registro Piblico, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(50)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos noventa (PH 420790), con cddigo de
ubicacion ocho mil seiscientos dos (8602). de la Seccidn de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamad. del Registro
Publico, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(51)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil sctecientos noventa y uno (PH 420791). con
cédigo de ubicacién ocho mil seiscientos dos (8602), de la Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama,
del Registro Publico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(52)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos noventa y dos (PH 420792), con
cédigo de ubicacién ocho mil seiscientos dos (8602), de la Scecidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama,
del Registro Piblico. de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(53)---Finca inscrita al folio real nimero PH cuatrocientos veinte mil setecientos noventa y tres (PH 420793), con
c6digo de ubicacién ocho mil seiscientos dos (8602), de la Seccion de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamad,
del Registro Piblico, de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A,

(54)---Finca inscrita al folio real nimero PH sesenta y tres mil doscientos cuarenta y tres (PH 63243), con cddigo de
ubicacién ocho mil setecientos siete (8707), de la Seccién de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panamad. del
Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO.S.A.

(55)---Finca inscrita al folio real nimero veintiséis mil novecientos cuarenta y cuatro (26944), con ¢ddigo de ubicacién
ocho mil setecientos ocho (8708), de la Seccidén de la Propiedad. Provincia de Panamd. del Registro Piblico de
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(56)---Finca inscrita al folio real ndmero veintisiete mil cuatrocientos noventa y cinco (27495). con cédigo de ubicacion
ocho mil setecientos ocho (8708), de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Panam4. del Registro Publico de
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A. '

(57)---Finca inscrita al folio real ndmero veintisiete mil ochocientos once (27811). con cddigo de ubicacién ocho mil
setecientos ocho (8708), de la Seccidn de la Propiedad. Provincia de Panama, del Registro Piblico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(58)---Finca inscrita al folio real nimero veintiocho mil trescientos catorce (28314), con cédigo de ubicacién ocho mil
setecientos ocho (8708), de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Panamd, del Registro Publico de propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(59)---Finca inscrita al folio real niimero veintiocho mil trescientos veinte (28320), con cédigo de ubicacién ocho mil
setecientos ocho (8708), de la Seccién de la Propiedad. Provincia de Panamd, del Registro Piblico de propicdad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(60)---Finca inscrita al folio real ndmero treinta y un mil trescientos noventa y uno (31391), con cddigo de ubicacion
ocho mil setecientos ocho (8708). de la Seccién de la Propiedad. Provincia de Panama. del Registro Publico de
propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(61)---Finca inscrita al folio real ndmero veintiocho mil cien (28100). con cédigo de ubicacién ocho mil setecientos
ocho (8708), de la Seccién de la Propiedad. Provincia de Panamd, del Registro Publico de¢ propiedad de
INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(62)---Finca inscrita al folio real ndmero cuarenta y seis mil ciento veinte (46120), con cédigo de ubicacién ocho A
cero tres (8A03). de la Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama. del Registro Piblico de propiedad
de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A.

(63)---Finca inscrita al folio real nimero cincuenta y tres mil ciento treinta y cinco (53135), con cédigo de ubicacion
ocho mil seis (8006), de la Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamd. del Registro Pablico de propiedad
de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.

(64)---Finca inscrita al folio real ndmero trescientos noventa y cinco mil ciento veintidés (395122), con cédigo de
ubicacién ocho mil setecientos doce (8712), de la Seccién de la Propiedad Horizontal. Provincia de Panama. del
Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A,

(65)---Finca inscrita al folio real ndmero trescientos veinticuatro mil novecientos cincuenta y seis (324956). con cédigo
de ubicacidn ocho mil setecientos veinte (8720). de la Seccidn de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panama. del
Registro Piblico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIOQO. S.A.

(66)---Finca inscrita al folio real nimero doscientos cincuenta y nueve mil setecientos sesenta y uno (259761). con
cédigo de ubicacion ocho mil setecientos doce (8712), de la Seceidn de la Propiedad. Provincia de Panamd, del Registro
Publico de propiedad de INMOBILIARIA DON ANTONIO. S.A.
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Esta primera hipoteca y anticresis se extiende a las accesiones naturales, a las mejoras presentes o futuras, a los frutos
pendientes. las rentas que produzcan los Bicnes Inmuebles. asi como el importe de las indemnizaciones concedidas o
debidas a INMOBILIARIA DON ANTONIO, S.A. por el asegurador de los Bicnes Inmuebles o en virtud de
expropiacion. Es entendido ademads, que se reputardn como inmuebles, y por o tanto estardn cubiertos por el gravamen
hipotecario y anticrético antes referido, los edificios y construcciones de todo género adheridos a los Bienes Inmucbles,
y bienes de cualquier otro tipo que se encuentren unidos a los inmuebles de manera fija y que no puedan separarse de
ellos sin quebrantamiento de la materia o deterioro del objeto asi unido.

El Emisor se¢ ha obligado a no vender. permutar, hipotecar o en cualquier otra forma enajenar o gravar los Bienes
Inmuebles, en todo o en parte, sin el previo consentimiento del Agente Fiduciario otorgado en la misma escritura en
que se efectie la operacion de que se trate. Este consentimiento debera ser solicitado por el Emisor y autorizado o no
por ¢l Agente Fiduciario (segiin ¢l mismo sea instruido por el Agente de Pago. Registro y Transferencia de los Bonos)
en un periodo no mayor a treinta (30) dias hdbiles.

A continuacion se presenta el detalle y los valores de mercado y de venta rdpida de los Bienes Inmuebles. actualmente
hipotecados a favor del Agente Fiduciario. segiin avalios practicados por la empresa Panamericana de Avalios, S.A.
Tanto la copia de estos avaldos, como copia de las pélizas de seguro que amparan todas estas fincas reposan en los
expedientes de la SMV.

Panamericana de Avaldos es una empresa fundada ¢n 1982 con el propdsito de brindar servicios de avaldos,
inspecciones. peritaje y otras formas de valuacion, para la consecucién de créditos bancarios, ajustes de reclamos de
seguros y otras necesidades de sus clientes. Los informes de Panamericana de Avaldos, S.A. son utilizados por
entidades auténomas y del estado. bancos. compafifas de seguros y firmas de auditoria y la empresa ha realizado
inspecciones en Panamd, Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, México, Colombia y Repiblica Dominicana.

Inmobiliaria Don Antonio, S.A
Fincas en Garantia

Fincas
Hipotecad i L D Valor de Mercado Valor de Venla Ripida L m‘lml(l\,
" Nenta Forsa) \raldo
1 54163
2 54164
2 54165
4 54166
5 54167
6 54168
7 54169
8 54170 _— .
9 | su71 SM Rey Brisas del Golf | P50t d¢ San Miguelito. Provineia dej o 7.500.000.00 | § 6.560.00000 | 03-jul-17
Panami
10 S4172
11 54173
12 54174
13 54175
i4 54176
is 54177
16 S4178
17 54179
18 3718 Calles 13 y 14, Corrcgimiento de Barrio
19 2689 SM Rey Calle 13 L o . S 4,000.000.00 | $ 3.500.000.00 01-jul-17
i Sur. Distrito y Provincia de Colén
20 3413
n | 1 SM Rey Calle 7 (’:;“ﬁf::”;ri “S:i':;' 5(:::'5’""“““’ $ 1650.00000 | $ [400.000.00 | 24-jun-17
22 - 2 e .
; z::zz SM Rey Casca Viejo ;;fe;‘l':?&::’ :;:‘u;“ilf: dlopm” 3 2250,00000 | § 196500000 | 21-un-17
24 61157 Calle El Eswdiante y Calle El Canal,
25 157424 SM Rey Chorrera Distnito d¢ La Chorrera. Provincia de| $ 7.000.00000 | $ 6.125,000.00 30-pun-17
i ) Panami Ocste
Cenuro Comercial P.H. Plaza Terronal,
26 71608 SM Rey David Carretera Panamericana. Ciudad de David.| $ 9,500,000.00 | $ 8.300.000.00 | 25-may-17
Provincia de Chirigui
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Las  Manamtas,  Corregimucnto de

27 2313417 Mr. Precio Mafianita - 750.000 00 650,000 00 20-jun-17
Tocumen. Provincia de Panama
Centro Comerciat P.H. Mis Prosincias.
R | 42486 S$M Rey Milla § ::,lmT;n::n[:Itl (?;;::Lé;rut:::“ . 5.300.000 00 462500000 | O3qul-i7
Panamai
M 1260
30 2057
3 2778
:i :gtj; Almacen y SM Romero ?’I:';; z“n:‘:"l“‘:::\:ﬁ“}'i“‘&f;;:"" 5,500,000 00 4800.00000 | 06-jul-17
34 12349
35 12381
36 520
. o Carretera Panamericany. Correginuento de
37 374126 SM Rey Plaza Las Américas L . 12.500.000 00 10,935.000.00 O1-ul-17
N Tocumen, Provincia de Pannma
18 401 Carretera Transistmica (Boyd Rooswlt),
19 3335 SM Rey Sabanitas Corregimiento de Sabanitas. Distrie de 3.000.000 00 2.000.000 060 24-un-17
o Colon. Provincia de Colon
Centra Comercial P.H. Plaza Boulevard
40 473570 SM Rey Santiago Santiago. Carretera Panamericana. Distrito 12,000.000 00 10.500,000 00 10-jul-17
de Santiago. Provincia de Veraguas
Awmda Segunda y  Calle  Sépima
41 225551 Mr Precto Teremar Urbamizacion Teremar. Corregimiento de §50.000 00 480,000 00 0l-jun-17
Juan Diaz. Provincia de Panama
Via Espafia ¥ la Calle Gerardo Ortega.
42 24293 SM Rey Via Espania Corregimiento de Bella Vista. Prowncia 11.230.000 00 9.845,000.00 15-jun-17
de Panama
Calte  Peincipal  Ciudad  de  Belén,
423 224373 Mr Precio Villa Belén Urbanizacién Villa Belén. Comregimiento 675.000.00 590.000 00 19-jun- 17
las Madanitas. Provincia de Panama
44 420784 Centro Comercial P H. Plaza Vistamar.
45 | 420785 Farmacias Metro Calle hacia Playa Leana, Corregimiento de 323.00000 460.000.00 1 30-jun-17
46 420786
47 420787
43 420788 Centro Comeraial P. H. Plaza Vistamar.
49 120 e hae ava e ~orre o
o | 0;23 Mr Precio Vista Mar gﬁ?;:“:::):;‘g“ l[;:;‘:‘m( Z:r::”’c“::r'r‘i: 1.400.000 00 122500000 | 2i-un-17
S 420791 Provincia Panama Qeste
52 420792
53 420793
Centro Comercial PH  Meuoplaza.
< Avenida 12 de octubre y Awnida La
54 63243 SM Rey 12 de Octubre Pulida, Corregimicnio de Pueblo Nuero, £.,000.000.00 7.000.000.00 03-jul-17
Provincia de Panamai
55 26944
56 27495 .
$7 27811 _Aw Nlujunur de Obarrio (Calle S0,
5% 23314 SM Res Calle 50 interseccion de Calle 75 E‘qc y Calle 76 20.000.000 00 1750000000 | 0S-may-17
59 28320 Este. Corrcgmue:m’«) de San Francisco. -
o0 3119 Provincia de Panama
6l 28100
Centro Comercial P H. Plaza Villa Lucre
62 | 46120 SMRey VillaLucre | Verda Domingo Biaz. Comegimiento 8.500.000 00 743500000 | 29-may-17
: Rufina Alfara. Dsirite de San Miguelito. i i T ;
Provincia de Panami
Centro Comercial P.H. Vista Alegre.
N . Carretera Panamericana, Corregimiento de .
63 53135 SM Rey Vista Alegre de Vista Alegre. Distrito de Arrasjin. 10.000.000.00 8.750.000 00 23-jun-17
Provincia de Panamd
Centro Comercad P.H. Plaza Versalles.
Avenida Costanera. Urbanizacion Altos de
64 195122 SM Rey Versalles fas Acactas. Sector Versalies, 13.500.000.00 11.300.000 00 3-may-17
Corregimienta de Juan Diaz, Provincia do
Panama
Centro Comercial P11, Centeanial Mall.
68 324956 SM Rey Centennial Via Puente Centenario, Corregimiento de 18,500.000 00 16.185.000 00 29-may-17
Ancon, Provincia de Panamad
Awnida Centenario, Costa del  Este.
66 159761 SM Rey Costadel Este Corregimiento de Juan Diaz, Prowvincia de 26.000.000 00 22,500,000 00 2(-abr-18
Panamd
Total 189.850,000.00 165,130,000.00
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2. Cuenta Fiduciaria

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda

El Agente Fiduciario ha establecido, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal. en Banco General. S.A. una
cucnta de ahorros (la "Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda™) en la cual. a partir de la Fecha de Liquidacion de los
Bonos Scrie A (Scnior), el Emisor se obliga a depositar y mantener en todo momento fondos que cubran por lo menos
¢l préximo pago trimestral incluyendo capital mds intereses que corresponda pagar bajo los Bonos Serie A (Senior) y
de los Bonos que integran la Serie B (Senior) emitidos y en circulacion, lo anterior con excepeion para el dltimo pago
trimestral de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos que integran la Serie B (Senior) para el cual se deberd reservar
dnicamente los montos correspondientes a intereses y no capital (el "Balance Requenido™).

Dicha cuenta serd fondeada con dineros que provendrin de la liquidacidn de los Bonos Serie A (Senior).

El Emisor tendrd la opeidn de cubrir el Balance Requerido mediante la entrega de una carta de crédito “stand by™
incondicional e irrevocable, la cual debera ser emitida por un banco que debe tener (i) licencia general bancaria en
Panama y (1) calificacion de riesgo local minima de A-. (un “Emusor Elegible™) pagadera a requerimiento del Agente
Fiduciario como dnico beneticiario, (la “Carta de Crédito™) por un monto que. sumado a los fondos depositados en la
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (st los hubiere). cubran o sean al menos iguales al Balance Requerido. La
Canta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda serd pagadera con el solo requerimiento de pago que haga el Agente
Fiduciario al banco emisor, actuando con base a instrucciones del Agente de Pago.

Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. incluyendo aquelios que se paguen bajo la
Carta de Crédito. podran ser utilizados por el Agente Fiduciario en el evento que el Agente de Pago le notifique que
el Emisor no cuenta con fondos suficientes para cubrir el pago de capital e intereses de las Series Sentor en un
determinado Dia de Pago de Intereses. En el evento que el Agente Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda para ¢l pago de cualquier suma adeudada bajo las Sertes Senior de los Bonos o que de
cualquicer otra forma la respectiva Cuenta de Reserva de Servicto de Deuda deje de tener el Balance Requerido, el
Fiduciario requerird al Emisor que realice ¢l aporte de los fondos necesarios para cumplir con el Balance Requerido
en un plazo no mayor de sesenta (60) dias calendario contados a partir de la fecha en que dichos fondos fueron
debitados de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.

Los recursos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podrdn ser invertidos en instrumentos que tengan las
siguientes caracteristicas (i) cuentas de ahorro local o depésitos a plazo fijo local en Banco General, S.A. y (i1) que el
plazo no sca mayor a tres 3 meses (las “Inversiones Permitidas™) y los intereses que deriven de tales Inversiones
Permitidas deberin ser remitidos al Emisor a la cuenta que éste le indique ¢l Agente Fiduciario, siempre que se esté en
cumplimicnto con Balance Requerido establectdo para la Cuenta de Servicio de Servicio de Deuda.

3. Generales del Fideicomiso de Garantia
El Fideicomiso de Garantia estd sujeto a las leyes de la Repiblica de Panamad.

Dicho Fideicomiso de Garantia se constituy6 en la ciudad de Panamd y ticne su domicilio en las oficinas del Agente
Fiduciario. El Fideicomiso de Garantia se encuentra constituido segin consta en escritura pdblica nimero cuatro mil
seiscientos siete (4607) de quince (15) de septicmbre de dos mil diecisiete (2017), extendida por la Notaria Publica
Undécima de Circuito. inscrita a Folio Real treinta millones ciento veinticinco mil cuatrocientos ochenta y dos
(30125482) de la Seccion de Mercantil del Registro Publico de Panamd. segin dicha escritura publica ha sido
enmendada mediante escritura publica nimero cinco mil veinticinco (5025) del diez (10) de octubre de dos mil
diccisiete (2017) de la Notaria Pablica Undécima de Circuito. inscrita en el asiento electronico ndmero cuatro (4),
entrada cuatrocientos cincuenta y cinco mil novecientos cincuenta y uno / dos mil diecisiete (455951/2017) del
Registro Piblico de Panama, y mediante la escritura publica nimero doscientos treinta y siete (237) del diccisiete (17)
de enero de dos mil diectocho (2018) inscrita al documento veintitrés mil setecientos veintiocho / dos mil dieciocho
(23728/2018) del Registro Piblico de Panama. El Agente Fiduciario no podra disponer del Patrimonio Fideicomitido
en forma contraria o distinta a la establecida en el Fideicomiso de Garantia.



El objetivo del Fideicomiso de Garantia es ¢l de garantizar la Linea de Adelantos Sindicada y, una vez el mismo sca
enmendado en un plazo no mayor a quince (15) Dias Hébiles contados desde ¢l momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emisién., las Series Senmor de los Bonos de esta Emision.

El Agente Fiduciario es BG Trust. Inc. una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de
la Republica de Panama. inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez (444710), documento
quinientos cincuenta y ocho mil ochocientos treinta (558830) de la Seccion Mercantil del Registro Piblico con licencia
fiductaria fue otorgada mediante Resolucion FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 y domicilio en:

BG Trust, Inc.
Torre Banco General, piso E4
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5 B Sur
Apartado 0816-00843
Panamd, Republica de Panama
Atencidn: Valerie Voloj
vvoloj@bgeneral.com
Teléfonos: 303-7000
Fax: 269-0910

La persona encargada del Fideicomiso de Garantia por parte del Agente Fiduciario es la sefiora Valerie Volo). El
Agente Fiduciario se dedica exclusivamente a la administracion de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sancion
en firme por parte de su ente supervisor.

EI Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Agente Fiduciario. No obstante lo anterior, Banco General, S.A.
(propictario 100% de Finanzas Generales. S.A.. a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust. Inc.) y el
Emisor mantienen a la fecha las siguientes obligaciones pendicntes:

Deudor Facilidad Maonto (USS) Saldo (USS) Tasa
| Linea de Adelantos Hasta

-0 Gene Ines : 3 5.375%

Banco General Sindicada $66.000.000 $37.894.737 5.375%
. 5 .
Banco General Linea de Crédito $15.000.000 3 ‘ Libor (’M;g;” . min
J.aN

Banco General Sobregiro Bancario $5.000.000 - 4.00%

Banco General. S.A. actuard como Agente de Pago de la Emisidn y también se ha comprometido a suscribir, segun
Contrato de Suscripcion fechado 17 de septiembre de 2018. hasta Cien Millones de Délares (US$100,000.000.00) de
los Bonos de la Serie A (Senior).

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia es el Emisor: es decir. Inmobiliaria Don Antonio, S.A.. su direccidn
completa y demds datos de contacto son las siguientes:

Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
Edificio Tula, Via Espafia con Via Argentina Apartado 0830-00682
Ciudad de Panamd. Repiblica de Panama
Atencion: Vicepresidencia de Admon, y Finanzas
Tel: 270-5500. Fax 270-0887
Atencion: Santiago Mangiante
smangiantc @smrey.com
WWW.SmIey.com

Los bienes objeto del Fideicomiso son propiedad del Emisor.
Los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia serdn los acreedores de la Linea de Adelantos Sindica y. una vez el

mismo sea enmendado en un plazo no mayor a quince (15) Dias Habiles contados desde el momento en que se
encuentre formalmente registrada la Emisidn. los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Senior de esta

60



Emisién. Ambas facilidades. la Emision y la Linea de Adelantos Sindicada compartiran las mismas garantias. por un
espacio temporal de tiempo, hasta tanto [a misma sca cancelada con los fondos producto de la Serie A (Senior) de esta
Emisidn . sin que ello conlleve una modificacion al Fideicomiso de Garantia para tales efectos.

Corresponden al Emisor las siguientes obligaciones:

a. Mientras existan saldos adeudados bajo las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor.
en su condicion de Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia, estd obligado a cumplir con las Obligaciones
de Hacer, No Hacer y Obligaciones Financieras establecidas en este Prospecto Informativo.

b. El Fideicomiso de Garantia es oneroso y el Agente Fiduciario cobrard una comision anual de US$20.000 la
cual deberd ser cancelada por el Emisor. En caso de que ¢l Emisor no pague la remuneracion del Agente
Fiduciario, este estard autorizado a descontar la misma el Patrimonio Fideicomitido, lo cual pudicra afectar
en tltima instancia a los Tenedores Registrados ya que el descuento de dicha comisién, pudicra disminuir el
Patrimonio Fideicomitido.

¢. No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantia que corresponda pagar a los Tenedores
Registrados.

El Agente Fiduciario no esta sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales.

El Agente Fiduciario — a solicitud del Emisor - podri liberar los gravamenes constituidos a su favor sobre alguno de
los Bienes Inmuebles hipotecados, sin el consentimiento exprese y por escrito de una Stper Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Senior, siempre y cuando luego de tal liberacion, se siga cumpliendo con (1) una Cobertura
de Garantias minima de cicnto treinta y cinco por ciento (135%) y (ii) las Obligaciones Financieras.

Igualmente, ¢l Agente Fiduciario - a solicitud del Emisor- podrd autorizar la sustitucion o el reemplazo de los Bienes
Inmucbles hipotecados a su favor, sin el consentimiento expreso y por escrito de una Sdper Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Senior. sicmpre y cuando el valor de los bienes del Emisor segiin avaldos aceptables al Agente
Fiduciario, incluyendo los bienes inmuebles hipotecados en reemplazo. cumplan con la Cobertura de Garantias minima
de ciento veinte por ciento (120%) y el Emisor esté en cumplimiento de las Obligaciones Financieras.

El Fideicomiso de Garantia establece que el Patrimonio Fideicomitido constituira un patrimonio separado de los bicnes
personales del Agente Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales. y. en consecuencia. los bienes
que lo conforman no podran ser secuestrados ni embargados. salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con
la ejecucién del presente Fideicomiso de Garantia, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren
traspasado al Fideicomiso de Garantia o retenido comprobadamente ¢n fraude y perjuicio de sus derechos.

El Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el Agente Fiduciario le esté prohibido
o0 no: (i) invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propicdad, asi
como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participacién o en las que sus directores sean socios,
directivos, asesores 0 consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios. directores,
accionistas, empleados. empresas subsidiarias. afiliadas o relacionada: (iii) adquirir por si o por interpdsita persona,
los bienes dados en fideicomiso.

El Agente Fiduciario no podra disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria o distinta a lo establecido en
el Fideicomiso.

El Agente Fiduciario no estd obligado a dar caucidn ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de
cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision.

El Agente Fiduciario cuenta con facultades para autorizar sustitucién o reemplazo de garantias otorgadas por ¢l Emisor.
segun se establece en esta Seccion 11L.G.

El Agente Fiduciario acatard lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso respecto de la acumulacién, distribucion o
disposicion de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomiso.
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No existe gasto alguno relacionado con ¢l Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados.

4.

Principales Deberes y Facultades del Agente Fiduciario y del Emisor, en calidad de Fideicomitente del
Fideicomiso de Garantia

Los deberes y responsabilidades del Agente Fiduciario se circunscriben dnica y exclusivamente a los que se especifican
cn ¢l Fideicomiso de Garantia y son los siguientes:

C.

Recibir. bajo el Fideicomiso de Garantia. las sumas de dinero que le entregue el Fideicomitente. o terceros,
segun lo establecido en el propio Fideicomiso.

Administrar ¢l Patrimonio Fideicomitido. para lo cual el Fiduciario tiene las mds amplias facultades de
administracion, incluyendo la de invertir el Patrimonio Fidetcomitido en Inversiones Permitidas.

Proceder con la entrega de todo o parte (segin s¢ requiera) del producto liquido del Patrimonio Fideicomitido
al Banco Agente de la Linea de Adelantos y al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, a
solicitud escrita de éstos y en caso de que se dé cualquiera de las Causales de Aportes en relacion con la Linea
de Adelantos Sindicada y los Bonos. con el objeto de que se utilicen los dineros que se vayan entregando para
pagar el capital y/o los intereses adeudados por los Fideicomitentes por virtud de la Linea de Adelantos. de los
Bonos Seric A (Senior) y de los Bonos que integran la Serie B (Senior). Queda entendido y convenido que
dichas sumas serdn distribuidas entre ¢l Banco Agente de la Linea de Adelantos y el Agente de Pago. Registro
y Transferencia de los Bonos. a prorrata de las sumas totales adeudadas por los Fideicomitentes por virtud de
la Linea de Adelantos Sindicada. de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos que integran la Serie B (Senior).

. Proceder con la ejecucion de las garantias hipotecarias y anticréticas constituidas o que se constituyan a tavor
del Agente Fiduciario en caso de que ello sea necesario para lograr el fin del Fideicomiso. Queda entendido y
convenido que las sumas de dinero que obtenga el Agente Fiduciario con la ejecucidn de dichas garantias serdn
entregadas al Banco Agente de la Linea de Adelantos y al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los
Bonos. segiin lo expresado en el Fideicomiso de Garantia. No obstante lo anterior, queda entendido que ¢l
Fideicomitente podra oponerse a la referida ejecucion acreditado ¢l cumplimiento del pago total de las sumas
adeudadas por virtud de la Linea de Adelantos. de los Bonos Serie A (Senior) v de los Bonos que integran la
Serie B (Senior).

Ante un eventual incumplimiento de lo pactade por parte del Emisor, en lo que respecta a la emision de los
Bonos Serie A (Senior), de los Bonos que integran la Serie B (Senior) y/o de la Linea de Adelantos Sindicada,
el Agente Fiduciario estd obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los
intereses de los beneficiarios del Fideicomiso.

. Proceder con la liberacidon de los gravamenes hipotecarios y anticréticos constituidos o que se constituyan a

favor del Agente Fiduciario (1) cuando el Fideicomiso se extinga. o (ii) cuando el Agente Fiduciario cuente
con ¢l consentimiento expreso y por escrito de una Sudper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Senior. No obstante lo anterior. el Agente Fiduciario — a solicitud del Emisor - podra liberar los gravdmencs
constituidos a su favor sobre alguno de los Bienes Inmuebles hipotecados. sin necesidad de contar con el
consentimiento expreso y por cscrito de una Super Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior,
siempre y cuando se siga cumpliendo con (1) una Cobertura de Garantia minima de ciento treinta y cinco por
ciento (135%) y (i1) las Obligaciones Financicras.

Autorizar el reemplazo de los Bienes Inmuebles hipotecados a su favor. sin el consentimiento expreso y por
escrito de una Sidper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Senior. siempre y cuando el valor de los
bicnes del Emisor segiin avalios aceptables al Agente Fiduciario, incluyendo los bienes inmuebles hipotecados
en reemplazo. cumplan con una Cobertura de Garantias minima de 120% y el Emisor esté en cumplimiento de
las Obligaciones Financieras.

h. Entregar informes de su gestion fiduciaria al Fideicomitente y a los Bancos (segtin esta expresion se define en

la Linea de Adelantos), por lo menos una vez al afio. a solicitud razonable del Fideicomitente. o de los Bancos
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(segln esta expresion se define en la Linca de Adelantos) al igual que al momento de extinguirse el
Fideicomiso o en caso de remocidén o renuncia del Agente Fiduciario.

Deducir del Patrimonio Fideicomitido. de acuerdo a lo dispuesto en el Fideicomiso, las sumas debidas a su
favor por los servicios prestados en ocasion del ejercicio del Fideicomiso. asi como en concepto de gastos,
costos y tributos causados por la celebracion y ejecucion del mismo.

Contratar. por cuenta del Fideicomiso, previa notificacion por escrito al Fideicomitentes acerca de los términos
y condiciones de dicha contratacidn, los servicios de asesoria legal y de otros servicios profesionales para la
¢jecucion y prestacidn de los servicios o funciones a ser realizados en vista del Fideicomiso.

<. Suministrar toda la informacidn gque le solicite el Agente de Pago. Registro y Transferencia de los Bonos por

cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y/o de los Bonos que integran la Serie B
(Senior).

Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos para su respectiva divulgacion a los
Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y/o de los Bonos que integran la Seric B (Senior). a
través de los respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento del Emisor en relacion al presente
Fideicomiso.

.Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Emisor. ¢l Agente Fiduciario debera

suministrar la informacion relevante a los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) v de los Bonos
que integran la Seric B (Senior). a través del Agente de Pago, Registro v Transferencia de los Bonos. a la
Superintendencia de Bancos de Panamad. a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd y a la Bolsa
de Valores de Panamd. Dichas comunicaciones se podran hacer por escrito mediante nota o mediante medios
electrénicos.

Suministrar la informacién, documentacion o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de
Valores y/o la Bolsa de Valores de Panamd, en los plazos que dichas autoridades requieran.

Ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, el Agente Fiduciario deberd efectuar todos los actos
inherentes a su cargo para salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A
(Senior} y de los Bonos que integran la Serie B (Senior). de conformidad con lo dispuesto en el Fideicomiso.

Suministrar al Fideicomitente, trimestralmente, una certificacion en la cual consten los bienes y derechos que
conforman el Patrimonio Fideicomitido. Esta certificacion trimestral serd comunicada a los Tenedores
Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos que integran la Serie B (Senior) por ¢l Emisor. quien
deberd incorporarla en ¢l Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T) que debe ser presentado a la
Superintendencia del Mercado de Valores

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

Contra la expedicién de una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Serie Senior. solicitar al
Fideicomitente que haga un aporte extraordinario de dincro en efectivo al Fideicomiso de Garantia por el
monto que sea necesario para cubrir ¢l capital de los Bonos Senior de esta Emision expedidos y en circulacion,
los intereses devengados por los mismos, ya scan moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos,
comisiones u otras sumas adcudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos Senior de esta
Emisidn.

Aquellos otros establecidos en el Contrato de Fideicomiso y ¢n la Ley.

Corresponden al Emisor ¢n su calidad de Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia las siguientes obligaciones:

a.

Realizar todas las gestiones a fin de que el Fiduciario pueda abrir la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.



o

Aportar los fondos correspondientes al Aporte Inicial. para que el Agente Fiduciario proceda con la apertura
de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.

Constituir primera hipoteca y anticresis sobre los Bicnes Inmuebles descritos en la Seccion IILG.1 de este
Prospecto Informativo cuyo valor sca al menos suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias
correspondiente a la Emisién y endosar las pélizas de seguro sobre dichos Bienes Inmuebles. al tenor de lo
establecido en la Seccion IILG.1 de este Prospecto Informativo.

Ceder de mancera irrevocable e incondicional, a favor del Agente Fiduciario. las indemnizaciones provenientes
de las polizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles. Las pélizas de seguro deberdn cumplir con los Requisitos
de las Pdlizas de Seguro.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se perfeccionen las garantias correspondientes y
nccesarias para cumplir con la Cobertura de Garantias. tomando en consideracién el monto de las Series Senior
que se van a emitir, lo que implica, sin limitar. el mantenimiento y aumento de ser aplicable, de las hipotecas
existentes sobre las Fincas, la adicién hipotecaria de nuevas fincas y el aumento de la Cobertura de Servicio
de Deuda, cumpliendo con los mismos tiempos requeridos para la constitucion de garantias de los Bonos de
las Series Senior. En este sentido. ante la pérdida parcial o total. la desmejora o depreciacion de las garantias
otorgadas a favor del Fideicomiso de Garantia hasta ¢l punto en el que se convicrtan en insuficientes para
garantizar la totalidad de los Bonos, de las Series Scnior., emitidos y en circulacién en ese momento, el Emisor
estard obligado a aportar garantias adicionales ya sean en efectivo, propiedades adicionales o cualquier otro
activo al Fideicomiso de Garantia, dentro de un plazo de noventa (90) dias calendario desde la ocurrencia de
la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacidn, en monto y forma aceptables al Agente Fiduciario y al
Agente de Pago. Registro y Transferencia.

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

Mantener los Bienes Inmuebles y de las mejoras o los locales comerciales construidos sobre aquellos o sobre
estas aseguradas con pdlizas de scguro que cumplan con los Requisitos para las Pélizas de Seguro.

Asumir bajo su responsabilidad. el pago de todo Impuesto, tasa y/o contribucién especial. nacional o
municipal. nacional o extranjero. que se deba pagar con relacién a los Bienes Inmuebles.

Dar aviso al Agente Fiduciario y al Agente de Pago. Registro, y Transterencia de cualquier hecho o
circunstancia que pueda afectar los gravimenes representados sobre los Bienes Inmuebles.

Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos y condiciones del Fideicomiso
de Garantia, en la Ley y demas disposiciones aplicables.

Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente adoptados por
la SMV, y demds leyes y decretos vigentes en la Republica de Panamé que incidan directa o indirectamente
en el curso normal de negocios.

Cumplir con el Reglamento Interno de la BVP.

Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de los
plazos requeridos por la Ley y pagar, oportunamente. todos los Impuestos que deba pagar de conformidad con
la Ley.

Pagar todos sus Impuestos, tasas. cuotas y obligaciones patronales y demds contribuciones similares en las

fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la opinidn razonable del Emisor dichos Impuestos. tasas
y contribuciones no debieron de haberse causado y qué de haberse hecho un alcance contra el Fideicomitente
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dd.

por el pago de dichos Impuestos. tasas o contribuciones. el Emisor esté en buena fe recurriendo contra dicho
alcance.

Mantener los Bienes Inmuebles en buenas condiciones de servicio para gque no decaigan sus valores.

Mangjar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias. patentes. concesiones.
permisos. marcas y derechos existentes y de que el Emisor sea titular.

Mantener al dia todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales y notificar a la
SMV y a la BVP de manera oportuna y por escrito, cualquier evento o situacién que pucda afectar el
cumplimiento de sus obligaciones.

Realizar transacciones con compaiiias relacionadas en términos de mercado. justos y razonables, salvo por las
Cuentas por Pagar Relacionadas a la Fecha de Oferta Inicial de esta Emisién.

Suministrar a la SMV y a la BVP, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada ano fiscal, los
estados financieros del Emisor y los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey, ambos auditados. y el
Informe Anual de Actualizacion del Fideicomitente, correspondientes a dicho periodo.

Suministrar ala SMV. y a la BVP. dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los estados
financieros del Emisor y los Estados Financieros Consolidados de Grupo Rey. ambos interinos. y el Informe
de Actualizacién Trimestral del Fideicomitente correspondientes a dichos periodos.

Presentar trimestralmente al Agente de Pago un informe del Vicepresidente Ejecutivo o Vicepresidente de
Finanzas que indique que el Fideicomitente estd cumpliendo ¢ incumpliendo con (i) las Obligaciones
Financieras. (i1) las Obligaciones de Hacer y (ii1) las Obligaciones de No Hacer contenidas en la Emisidn.

Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a que ¢l
Emisor tenga conocimiento o que razonablemente deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de
Incumplimicnto. sefialando los detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la accidn que el Fideicomitente

propone tomar en relacién a dicho incumplimiento.

Notificar al Agente de Pago. al Agente Fiduciario, a la SMV y a la BVP de manera oportuna y por escrito, el
acaccimicnto de nuevos eventos importantes en el desarrollo de su negocio.

Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte. incluyendo, sin limitacién,
con los Documentos de la Emision y el Fideicomiso de Garantia.

Permitir acceso al Agente de Pago y al Agente Fiduciario a los libros de contabilidad.

Proporcionar cualquier informacion que ¢l Agente de Pago o el Agente Fiduciario razonablemente requieran
para seguir la condicién y desempeiio del Fideicomitente.

Contratar auditores de reconocimicnto internacional para la preparacion de los estados financieros.
Usar los fondos obtenidos de la emisién de los Bonos exclusivamente para el uso acordado.

Suministrar cada tres (3) afios avalios de las propiedades otorgadas cn garantia realizadas por un avaluador
aceptable al Agente Fiduciario.

El Fideicomitente acuerda evaluar, reservindose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos
y documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Sitper Mayoria de Tenedores Registrados de las
Series Senior razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados
de los Documentos de la Emisién.
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ee. El Fideicomitente acuerda mantener y operar sus propiedades conforme a las prdcticas prudentes de la
industria, la Ley y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la Emision.

ff. Mantener hipotecados en todo momento a favor del Fideicomiso de Garantia Bienes Inmuebles para cumplir
en todo momento con la Cobertura de Garantias.

5. Pasos a seguir en caso de una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior

Ejecucién del Fideicomiso de Garantia

En caso de que el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago una Declaracidn de Vencimiento Anticipado de los
Bonos Senior, ¢l Agente Fiduciario solicitard al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia en un plazo no mayor
de cinco (5) Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud. el monto que indique el Agente de
Pago en la Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos Senior. sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a
Capital de los Bonos Senior emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios
u ordinarios. y todos y cualesquiera gastos. comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor.

En caso que el Emisor no realice el Aporte antes descrito dentro del plazo establecido o si el mismo fuera insuficiente,
¢l Agente Fiduciario procedera a:

a. Ejecutar por la via judicial la primera hipoteca y anticresis constituida en su favor, en representacion de los
Tenedores Registrados de las Series Senior. A estos efectos, se considerard como base del remate la suma por
la cual sea hecha la respectiva solicitud por el Agente Fiduciario a los tribunales.

b. Luego de ejecutadas las hipotecas. el Agente Fiduciario depositara el efectivo producto de dicha ejecucion en
la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o en aquella cuenta que el Agente Fiduciario designe y los
entregard al Agente de Pago para la cancelacién de las obligaciones dimanantes de los Bonos y demds
obligaciones relacionadas con la ejecucién del Fideicomiso hasta donde alcance, de acuerdo al siguiente orden
de prelacidén:

i.  Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado;

i.  Gastos y honorarios del Agente Fiduciario. y cualquiera otra suma que ¢l Agente Fiduciario hubiese
pagado. scgdn lo autorizado en el Fideicomiso o considere que sea necesario pagar para el
cumplimicento del Fideicomiso. siecmpre que sea razonable y sca debidamente sustentada. previo
informe por escrito al Fideicomitente:

. Honorarios que se adeuden al Agente de Pago:
iv. Los intereses y el capital de los Bonos, a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores

Registrados de los Bonos Senior. Cualquier remanente de la liquidacion. luego del pago de todas las
obligaciones los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, sera entregado al Fideicomitente.

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los Tenedores
Registrados de los Bonos Senior, cualesquiera bienes del Fideicomiso remanentes serdn traspasados o devueltos al
Fideicomitente. segin corresponda.

6. Remocion del Agente Fiduciario
El Agente Fiduciario podrd ser removido a solicitud de una Siper Mayoria de Beneficiarios. a través del Agente de
Pago. Registro y Transferencia de los Bonos. o a través del Banco Agente de la Linea de Adelantos. segtn corresponda.

en los siguientes casos:

a.  En caso de que el Agente Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamd o sus autorizaciones para prestar
los servicios contratados scan canceladas o revocadas.

b. En caso de que el Agente Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de Bancos de la
Republica de Panama.
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¢. En caso de que el Agente Fiduciario sea disuclto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores. régimen
concursal de insolvencia o quicbra.

d. Encasode qué en la opinién razonable de la Super Mayoria de Beneficiarios. el Agente Fiduciario incurra, ya sea
por accién u omision, en negligencia. dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el
Contrato de Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocion del Agente Fiduciario. la Siper Mayoria de Beneficiarios nombrard un fiduciario
sustituto que contard con las autorizaciones correspondientes y la expericncia requerida para la prestacion de los servicios
a que hace referencia el presente documento. Queda entendido que la remocién y correspondiente sustitucién del Agente
Fiduciario no alterard la condicion de irrevocabilidad del Fideicomiso. independientemente de quien actiie como fiduciario
sustituto, y el Fideicomiso subsistird integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del
patrimonio fideicomitido se hard en atencidn a los fines de este fideicomiso y no en atencién al Agente Fiduciario.

7. Renuncia del Agente Fiduciario

El Agente Fiduciario podrad renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin
responsabilidad alguna. en cuyo caso deberd dar al Emisor y al Agente de Pago un aviso previo de por lo menos sesenta
(60) dfas calendario de antelacidn, a fin de que el Fideicomitente y el Agente Fiduciario nombren, de comiin acuerdo,
un nuevo fiduciario que tendrd que ser una institucién bancaria de esta plaza debidamente autorizadas para ejercer ¢l
negocio de fideicomiso de conformidad con la legislacion vigente (en lo sucesivo, el “Fiduciario Sustituto™).

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucion del Agente Fiduciario no alterard la condicién de
irrevocabilidad del Fideicomiso de Garantia. independientemente de quien actde como Fiduciario Sustituto, y el
fideicomiso subsistird integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonio
fideicomitido se hard en atencidn a los fines del Fideicomiso y no en atencién al Agente Fiduciario.

En caso de renuncia del Agente Fiduciario, si luego de agotado el procedimiento establecido en el Fideicomiso no se
logra designar un Fiduciario Sustituto que reemplace al Agente Fiduciario en sus funciones, el Agente Fiduciario
deberd comunicar ésta situacién a los Tenedores Registrados de la Emisién, a la Superintendencia del Mercado de
Valores y ala Superintendencia de Bancos de Panama dentro de un plazo de 10 dias calendario contados a partir del
momento en que se haya agotado el procedimiento establecido en el Fideicomiso para designar un Fiduciario Sustituto.

La renuncia del Agente Fiduciario no serd efectiva hasta la designacion de un Fiduciario Sustituto.
8. Extincion del Fideicomiso

El Fideicomiso de Garantia es irrevocable. puro y simple y se extinguird cuando ocurra alguno de los siguientes
eventos:

a. El pago total de las sumas de capital e intereses y cualesquicra otras sumas adeudadas o que se lleguen a
adeudar por razon de la Linea de Adelantos, de los Bonos Serie A (Sentor) y de los Bonos que integran la
Serie B (Senior), incluyendo el capital, los intereses pactados, comisiones, gastos de cobranzas judiciales o
extrajudiciales y gastos de cualquier indole a que hubiere lugar, para lo cual el Agente Fiduciario deberd
recibir notificacion previa de parte del Banco Agente de la Linea de Adelantos y el Agente de Pago. Registro
y Transferencia de los Bonos.

b. Cualesquiera otras causas previstas por la Ley.

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolucion de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantia
mediante drbitros o arbitradores. Cualquier controversia que surja de la ejecucién, falta de cumplimiento o
interpretacién de sus términos y condiciones. s¢ someterd para su decisidn ante la jurisdiccion exclusiva de los
tribunales de la Republica de Panama.

La firma encargada de auditar al Agente Fiduciario de Garantia es KPMG, con direccion comercial en Torre PDC,
Avenida Samuel Lewis y Calle 56 Este. Obarrio, apartado postal 0816-01089. Panamd. Republica de Panama. Tel.
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208-0727 y Fax 263-3668. El ¢jecutivo de la relacidn es Ricardo Carvajal. Su direccidn de correo electronico es
rcarvajall @kpmg.com.

Copias de los documentos de la Emision. incluyendo el Fideicomiso de Garantia. podrdn ser solicitadas por cualquier
Tenedor Registrado en las oficinas del Agente Fiduciario. en el edificio Torre Banco General. Piso E4. Calle Aquilino
de la Guardia, Panamd. Repiblica de Panamd. Los gastos que resulten de esta solicitud correrdn por cuenta de quicn
efectie la solicitud.

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 s¢ designa a la firma de abogados Aleman, Cordero, Galindo & Lee
con domicilio en Avenida 53 Este, Edificio Humboldt Bank. Piso 2, Ciudad de Panamd, Repiiblica de Panama. como
agente residente del Fideicomiso de Garantia.

H. ENMIENDAS Y CAMBIOS

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento
de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV para su
autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podrd en ningin caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacién que ampare la modificacién de términos y condiciones de
los Bonos Corporativos serd remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion. cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en los Términos y
Condiciones de los Bonos y/o en la documentacién que ampara esta Emisién se requerirdn los siguientes
consentimientos:

Para una modificacién o dispensa relacionada con la tasa de interés, plazo, redencién anticipada, pago a capital y/o
garantfas de cualquiera de las Series Sentor (salvo que en este Prospecto o en el Fideicomiso de Garantia se disponga
otra cosa), se requerird la aprobacidn de los Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta
y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulacion en
un momento determinado (la “Siper Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Senior™).

Para la modificacién o dispensa de cualquier otro término y condicién de los Bonos de las Series Senior. los cuales
podran ser dispensados o modificados por iniciativa del Emisor. se requerird el consentimiento de aquellos Tenedores
Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital
de los Bonos de las Series Senior emitidos y en circulacién en un momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior™).

Mientas existan Bonos de las Series Senior emitidos y en circulacion. los términos y condiciones de los Bonos de la
Serie Subordinada podran ser modificados o dispensados por iniciativa del Emisor con el consentimiento conjunto de
(1) aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento determinado
(la “Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™) y (ii) de una Mayorfa de los Tenedores
Registrados de las Series Senior , excepto aquellas modificaciones o dispensas relacionadas con la tasa de interés,
plazo. redencion anticipada, pago a capital de cualquicera los Bonos Serie C (Subordinada) (salvo que en este Prospecto
o en el Fideicomiso de Garantia s¢ disponga otra cosa). para las cuales se requerird el consentimiento conjunto de (i)
aqucllos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta y cinco (75%) del Saldo Insoluto
a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacion en un momento determinado (la “Siper
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™) y (ii) de una Siper Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior.

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos de las Series Senior, los términos y condiciones de los Bonos
de la Serie Subordinada. podrdn ser modificados o dispensados por iniciativa del Emisor con el consentimiento de
aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento determinado (la
“Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™). excepto aquellas modificaciones o dispensas

68



relacionadas con la tasa de interés, plazo, redencidn anticipada. pago a capital de cualquiera de los Bonos Serie C
(Subordinada) (salvo que en este Prospecto o en el Fideicomiso de Garantia se disponga otra cosa), para las cuales se
requerird ¢l consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos ¢l sctenta y
cinco (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie Subordinada emitidos y en circulacién en un momento
determinado (la “*Sdper Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie Subordinada™).

Adicionalmente, se deberdn aplicar las normas adoptadas por la SMV e¢n el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de
2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y
condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.
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IV.  INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR

El Emisor es una sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repdblica
de Panamad constituida mediante Escritura Piblica Nimero 2528 de 5 de octubre de 1990, de la Notaria Once del
Circuito de Panama. inscrita en la Ficha 240563, Rollo 308115, Imagen 0022 de la Seccion de Micropeliculas
{Mercantil) del Registro Piblico el 30 de octubre de 1990.

El Emisor es 100% propiedad de Empresas Rey. S.A., quien a su vez es 100% propiedad de Rey Holdings Corp. Tanto
la razon social como la razén comercial del Emisor es Inmobiliaria Don Antonio, S.A. La duracién de la sociedad
emisora es perpetua. El Emisor cuenta con tres (3) Subsidiarias 100% poscidas. Rey Trading, Inc., Forestadora Rey,
S.A. y Empresas Metro, S.A. El Emisor forma parte del Grupo Rey (Rey Holdings Corp. y Subsidiarias). uno de los
principales grupos en la industria de venta al detal de viveres y mercancias secas en general en Panama.

El Emisor s¢ dedica a la actividad de ventas al por menor en supermercados. bajo las cadenas de Supermercados Rey.
Romero y Mr. Precio. En adicion, el Emisor maneja la cadena Metro Plus, la cual ha evolucionado a un concepto de
tiendas de conveniencia.

Los datos de contacto del Emisor son:

Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
Edificio Tula, Via Espaiia con Via Argentina Apartado 0830-00682
Ciudad de Panama. Repiiblica de Panama
Atencion: Vicepresidencia de Admoén. y Finanzas
Tel: 270-5500. Fax 270-0887
Atencién: Santiago Mangiante
smangiante @smrey.com
WWWw. smrey.com

B. DESCRIPCION DEL FIADOR SOLIDARIO

Rey Holdings Corp. es un sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Panamd constituida mediante Escritura Piablica Nimero 16547 de 6 de septiembre de 2000. de la Notaria
Décima del Circuito Notarial de la Repiblica de Panamd, inscrita en el la Ficha 386208, Documento 152413 de la
Scccion Mercantil del Registro Piiblico desde el 21 de septiembre de 2000. La existencia de la sociedad es perpetua.

Rey Holdings Corp. actia como empresa tenedora de acciones de las siguientes empresas: Inmobiliaria Don Antonio.
S.A (incluye a sus subsidiarias 100% poseidas, Rey Trading. Inc. Forestadora Rey. y Empresas Metro, S.A.,
Agroindustrial Rey, S.A., y Setrey, S.A.) En su conjunto, el grupo de empresas que controla el Fiador Solidario son
propietarios y operan en un 100% las cadenas de Supermercados Rey, Romero y Mr. Precio y la cadena de
conveniencia Metro Plus.
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C.

CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2018.

Capitalizacion v Endeudamiento ten 183 Andes de la Emision

Pasivos 31 de marzo de 2018

Pasivos circulantes

Préstamos 80,000.000
Obligaciones por arrendamiento financiero 68.388
Bonos emitidos 9.356.293
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 134.464.282
Cuentas por pagar compariias aliliadas y relacionadas 27,957,856
Ingresos diferidos 2,322,558
Pasivos por impuestos corrientes 938
Total de Pasivos drculantes 254,170,315
Pasivos no drculantes
Bonos emitidos 25967,706
Bonos subordinados 50.000,000
Pasivo por Impuesto diferido 13.033.095
Provision para prima de antiguedad 4.706.721
Total de Pasivos no drculantes 93,707,522
Total de Pasivos 347.877.837

Patrimonio

Accivnes de capital 15.824.230
Capital pagado en exceso 905.000
Utilidad /7 Déficit Acumulado 34.047.566
Fotal de Patrimonio 30.776.786
Total de Pasivos y Patrimonio 398,654,623

Apalancamicento Financiero
Pasivos Financieros / Patrimonio 326

Préstamos: corresponde a préstamos a corto plazo sindicado por un monto de hasta US$133,000,000. con un
saldo al 31 de marzo de 2018 de US$80,000,000. Esta tacilidad serd repagada con recursos provenientes de
la presente Emision.

Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar: al 31 de marzo de 2018, el Emisor mantenia
cuentas por pagar por US$134.464 282,

Cuentas por Pagar Compaiiias Afiliadas y Relacionadas: la deuda financiera con partes relacionadas al
31 de marzo de 2018 era de US$27.957.856.

Bonos Emitidos: bonos emitidos mediante Resolucién No. CNV  208-09 del 2 de julio de 2009 por hasta
US$50.000.000 y Resolucion No. SMV 51-12 del 15 de febrero de 2012 por hasta US$100,000,000.

Bonos Subordinados: la totalidad de los bonos subordinados. con un saldo de $50.000.000 al 31 de marzo

de 2018, corresponden a deuda a largo plazo con partes relacionadas. La tasa de interés de ésta emisién es
LIBOR + 6%, minimo de 12%.

Acciones de Capital, Capital Pagado en Exceso y Utilidad/Déficit Acumulado: al 31 de marzo de 2018,

el capital del Emisor se compone de US$15,824.220 en acciones de capital. US$905,000 de capital adicional
pagado. y $34.047,566 en utilidades acumuladas.
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D. CAPITAL ACCIONARIO
A la Fecha de Oferta Inicial, el Emisor uene un capital autorizado de mil (1,000) acciones comunes con un valor
nominal de Diez Ddélares Americanos (US$10.00) cada una y un capital adicional pagado de Tres Millones Ciento

Cuarenta y Cinco Mil Délares Americanos (US$3.145,000).

El detalle de la composicidn accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta Inicial se presenta a continuacién:

Clase de Acciones T:. ((}:::I‘:)(T:: Nu.lfjlltnltic(;;:‘:nu Capital Pagado
Acciones Comunes 2.000,000 1.582,422 US$ 15.824.220
Capital Adicional Pagado - - US$905.000
Total US$16,729,220

A la Fecha de Oferta Inicial, el Emisor no tenia compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como
aporte de capital bicnes que no son efectivo por una suma que represente mds del diez por ciento (10% ) de su capital.

A la Fecha de Oferta Inicial no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexidn con derechos
de suscripcion. obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

A la Fecha de Oferta Inicial no existian acctones suscritas no pagadas y ¢l Emisor no contaba con acciones en tesoreria.
E. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL EMISOR

El Emisor es una sociedad an6nima constituida y existente bajo las leyes de la Repiblica de Panama mediante Escritura
Pablica No. 2528 del 5 de octubre de 1990 de la Notaria Undécima del Circuito de Panama debidamente inscrita a la
Ficha 240563. Documento 30815, Imagen 0022 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pidblico de
Panama el 30 de octubre de 1990.

Pacto Social y Estatutos del Emisor:

»  No existen negocios o contratos entre ¢l Emisor y sus Directores ¢ Dignatarios. salvo contratos de trabajo o
contratos bajo el plan de opcion de compra de acciones de Rey Holdings Corp. a favor de Directores que
actian como Ejecutivos del Emisor.

s No existen disposiciones en el pacto social del Emisor en relacion a que Directores, Dignatarios. Ejecutivos
0 Administradores del Emisor tengan: a) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que
tengan interés: b) la facultad para votar por una compensacidn para si mismo o cualquier miembro de la Junta
Directiva. en ausencia de un quérum independiente: ¢) retiro o no retiro de Directores. Dignatarios. Ejecutivos
o Administradores por razones de edad. Para ser Director del Emisor no se requiere ser accionista del mismo.

*  No hay cldusulas que discrimine contra un tenedor existente o futuro de las acciones comunes del Emisor. A
la fecha. la propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor. al 31 de marzo de 2018, se encontraba
en posesion de un solo accionista, Rey Holdings Corp.

= No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las acciones, mds que las
establecidas por Ley.

*  LaJuma General de Accionistas ejerce el poder supremo de la sociedad y se reunird en reunidn ordinaria por
lo menos una vez al afo ¢n la forma y en ¢l dia que determinen los Estatutos y mientras no sean aprobados
los Estatutos en la fecha que convogue ¢l Presidente de la sociedad. La Junta General de Accionistas también
sesionard en reuniones extraordinarias que serdn convocadas por el Presidente de la sociedad o por cualquier
otro funcionario o dignatario de la sociedad a quien la Junta Directiva autorice para hacer la convocatoria y
en los casos en que estipulen los Estatutos de la sociedad. Las reuniones de la Junta General de Accionistas
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podrin celebrarse en cualquier parte dentro de la Repiblica de Panama o en ¢l lugar o lugares que senale la
Junta Directiva.

* A lafecha no hay himitaciones en los derechos para ser propietario de valores del Emisor.

*  Alatecha. las acciones del Emisor son de libre circulacién y no existe restriccion alguna para su traspaso. La
propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor. al 30 de septicmbre de 2017, se encontraba en
posesidn de un solo accionista. Rey Holdings Corp.

*  Las modificaciones al capital social del Emisor se realizardn segin lo requerido por la Ley.
F. DESCRIPCION DE NEGOCIOS DEL EMISOR
1. Descripcion General

A través de los afios. el Grupo Rey. que opera las cadenas de Supermercados Rey, Supermercados Romero. Mr., Precio
y Mectro Plus, se ha diversificado en una variedad de actividades relacionadas a la importacién, procesamicnto y
comercializacion de productos comestibles. medicamentos y otras mercancias secas relacionadas: siendo sus
principales actividades la importacién y comercializacion al por menor de mercancias. viveres y productos para el
hogar en general. Otras actividades incluyen ¢l procesamiento y empaque de vegetales y carnes. dulcerias. pastelerias,
entre otros. En cuando a servicios, Grupo Rey ha desarrollado una serie de seryvicios de valor agregado tales como los
servicios de Multipagos (mediante el cual se pueden realizar pagos a mds de cincuenta empresas o servicios publicos),
relojeria, cerrajeria. salones de belleza. heladerias. Correos Nacionales. teléfonos celulares. Registro Publico. internet
café. copiado y fotografia.

Las cadenas de Supermercados Rey y Romero manejan mas de 54,000 articulos diferentes, diversificados en las
categorfas de viveres. carnes, legumbres, licores, farmacia. dulceria. panaderia. productos para el hogar. ferreteria,
cosméticos, utiles escolares y de oficina. entre otros.

Las cadenas de Supermercados Rey. Romero y Mr. Precio cuentan dentro del Grupo Rey con empresas de soporte
dedicadas a complementar y brindar apoyo a los Supermercados. incluyendo mayor integracion vertical y control de
calidad.

Recientemente, Grupo Rey cred una nuceva propuesta de negocios para lo que se conocia como Farmacias Metro:
haciendo que evolucionen a un concepto de tiendas de conveniencia. en donde se mantiene el drea de recetario. pero
se expande el surtido para convertirlas en tiendas de conveniencia. Este nuevo formato se presenta bajo la marca Mctro
Plus ¢ incluye las siguientes secciones en las tiendas: Farmacia. Comestibles, Comidas Preparadas y Bebidas. Cuidado
Personal y de Bebé, Utiles Escolares. Productos Desechables, Hogar entre otros: manejando mis de 27.000 referencias
difcrentes.

El Grupo cuenta con los siguientes canales de distribucidn: veintinueve (29) Supermercados Rey, dicz (10)
Supermercados Romero. doce (12) Supermercados Mr. Precio y veintisiete (27) tiendas Metro Plus.
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Canales de Distribucion

Supermercados Rey

Panama
12 de Octubre El Dorado Albrook Coronado
Plaza Amador Centennial Versalles Santa M aria
Brisas del Golf Milla 8 Plaza las Américas Costa del Este
Calle 50 Via Espana Casco Vigjo Parque Lefevre
Chanis Villa Lucre Vista Alegre
Panama Oeste
Arraijdn Chorrera Costa Verde Chorrera
Colén
C.C. Cuatro Altos Sabanitas Calle 13 Calle 7
Codé Veraguas Chiriqui
El Valle Santiago David Plaza

Supermercados Romero
Chiriqui
Doleguita Parque San Mateo Barrio Bolivar
La Riviera Bugaba Puerto Armuelles Boquete
Volcan
Otros

Bocas del Toro
Supermercados Mr. Precio
Panama
Villa Belén Teremar Campo Lindbergh La Cabima
Torrijos Carter M ananitas Santa Librada Pedregal
Cerro Batea Vista Mar La Siesta -Tocumen
Chiriqui
La Concepcidn
Metro Plus
Panama
Bethania Brisas del Golf Costa del Este Villa de las Fuentes
Calle 50 Altos de Panamd Paitilla Costa del Este
Chanis Marbella Transistmica Ave. Domingo Diaz
Obarrio El Dorado San Francisco Via Espaiia - Edif. Tula
Tocumen Via Porras Versalles Via Espana - El Cangrejo
Villa Lucre El Cangrejo Coronado Vista Mar
Villa Zaita

Herrera
Chitré
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G. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA
Antecedentes

La actividad de supermercados en Panama es una industria muy competida. En la Repiblica de Panami existen diez,
(10) cadenas de supermercados importantes: El Rey. Romero. Super 99. Machetazo. Xtra. Riba Smith. El Fuerte. Mr.
Precio, Sdper Bard y Super Carnes y dos cadenas de hipermercados: Price Smart y Mega Depot: las cuales también
compiten con otros vendedores al detal de alimentos y productos para el hogar. La competencia se basa principalmente
en precio, caltdad. surtido y conveniencia.

Las grandes cadenas de supermercados tienen ventajas competitivas contra sus competidores mds pequefios. ya gque
sus volimenes les permiten obtener mejores precios de sus proveedores y reducir costos. Sin embargo. muchos
productos alimenticios compiten en base a diferenciacion y tienen un solo proveedor local. Dada la alta competencia
y proliferacion de locales dedicados a la venta al detal de productos alimenticios y para el hogar, los competidores en
esta industna no tienen mucho poder de negociacion sobre sus clientes.

Los principales factores de éxito en la industria son: precio, variedad y calidad. localizacién y conveniencia. servicio.
presentacion y diferenciacion. Para diferenciarse de sus competidores los supermercados implementan campanas
publicitarias frecuentemente y organizan rifas y promociones importantes ocasionalmente.

Por otro lado. Metro Plus ha ido evolucionando a un concepto innovador en el mercado panameiio, que es el de la
tienda de conveniencia con recetario, cerca del hogar o lugar de trabajo del consumidor con tamanos de
aproximadamente 300 metros cuadrados. donde se satisfacen las necesidades de compras de dltima hora y farmacia.

Ambiente Regulatorio

En atencidn a las normas que regulan en Panami a las sociedades anénimas. las Instituciones Piblicas que controlan
su funcionamiento administrativo son:

a) El Ministerio de Comerciv e Industrias, en cuanto a su licencia Mercantil
b) El Ministerio de Economia y Finanzas. en cuanto a su tasa dnica, rentas e impuestos nacionales
¢)  El Municipio del domicilio en cuanto a tasas e impuestos municipales.

Por otro lado. el Emisor debe cumplir con las disposiciones de salubridad que le exige el Ministerio de Salud. al igual
que con las de salubridad ocupacional que le impone el Ministerio de Trabajo. y las disposiciones de la Autoridad de
Proteccion al Consumidor y Defensa de la Competencia (ACODECO) y Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM).

H.  LITIGIOS LEGALES

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener un impacto
significativo en su condicién financiera y desempeio.

I SANCIONES ADMINISTRATIVAS

A la fecha de este Prospecto Informativo. ¢l Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la
Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacion auto regulada que pucdan considerarse materiales con
respecto a esta Emision.

i GOBIERNO CORPORATIVO

A la fecha de este Prospecto Informativo. el Emisor no ha adoptado formalmente a lo interno de su organizacién las
reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 1| de Noviembre de
2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas
en la Superintendencia del Mercado de Valores.






vanguardia. Lo anterior no solo permite obtener productos nuevos, sino también mayor cficiencia en la produccion.
Asimismo, en el drea de carnes, Agroindustrial Rey. S.A. utiliza consultores expertos en diferentes dreas como: salud
animal, nutricidn, genética y mancjo para proveedores asociados y fincas propias. para la obtencion ¢ implementacion
de nuevas tecnologias y mejoramiento genético. siempre orientados a mejoras la calidad v eficiencia en la produccion.

N. INFORMACION DE TENDENCIAS

El Grupo Rey con sus cadenas de Supermercados Rey y Supermercados Romero estd orienta a la sausfaccion total de
los clientes al convertirse en un centro de soluciones para la familia. ya que hoy dia no sélo encuentran los mejores
productos nacionales ¢ importados, carnes con los mejores cortes, pan fresco, entre otros: si no que también se efectiian
compras con mayor comodidad al tener acceso dentro de los Supermercados a servicios, fotocopiado. salén de belleza.
servicios de internet, comidas rapidas, entre otros. En adicién. Grupo Rey, con la cadena de Supermercados Mr. Precio,
cuenta con un concepto de supermercados pequefios, los cuales son surtidos en un 76% con productos comestibles y
24% productos no comestibles. Los Supermercados Mr. Precio estan dirigidos a capturar a aquella parte del mercado
atendida por pequeiios supermercados tradicionales, tiendas de autoservicio y pequeias tiendas manejadas por familias
o abarroterias que actualmente suplen a dicho mercado.

Grupo Rey prevé continuar con su expansion de las cadenas de Supermercados Rey. Romero y Mr. Precio. siguiendo
la tendencia en la industria de supermercados a nivel mundial de optimizar la cadena de abastecimientos, amphando
aln mds su integracion a lo largo y ancho del pais. logrando mayores economias de escala y niveles de eficiencia.

En el mismo sentido. el Grupo Rey pretende consolidar a Metro Plus como una tienda de conveniencia enfocada en
brindar soluciones de compra rdpida a los consumidores para toda ocasién. Metro Plus, especificamente tiene como
areas destino: recetario, ttiles escolares. regalos y cuidado personal. Adicionalmente cuenta con una canasta de
productos para satisfacer compras de dhimo momento o de relleno de alacena. Asi mismo se refuerza la imagen de
conveniencta por la ubicacién cercana al consumidor y servicios como pagos de servicios pdblicos en Multipagos,
compra de tiquetes para eventos y envolturas de regalo.

Metro Plus cuenta con una alta imagen de profesionalismo en sus recetarios, lo que proporciona una diferenciacion
con farmacias chicas independientes.

Por lo anterior. la marca Metro fue acogida por Grupo Rey para ser la marca de todos sus recetarios, incluyendo los
que se encuentran dentro de los supermercados.
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Iamobiliaria Don Antonio, S A,

tado de Resultados (et 1SS 2016 mar-17 mar-18

Ingresos
Ingresos por actividades ordinanias 720161074 703.459.099  618.570.652 309491964  35]1.801.297
Otras ganancias y pérdidas 15941414 11.636.252 9.199.675 5.081.642 5.173.814
Ingreso por siniestro 3.300.000 - - -
Toal de Ingresos 42402488 TIA095351 0 627770027 M4STA606 AS69TALL
Gastos
Costos de ventas {S72.829.135) (545.414.053) (472,525,726 1239369931 (267.767.612)
Gastos de personat (59.911.583)  (60.824.609) (65.308,655) (322314811  (33.303,798)
Gastos generales v adminisitrativos (76.830.729)  (70.644.058)  (89.779.514) (35595513  (38.759.412)
Total de Gastos (TITLA47) (676,882.720) (627.613.895) (307.196.9231 (398812
FBITDA 32.831.041 M8.212.631 156,432 7,376,681 17.144.289
Depreciacion y amortizacién 113179723y (13.587.14h  117.137.864) (7.658.885) 18.355.420)
Costos financieros. netos (8.126.244 (9.799.177)  (10.988.470) (4.910.667) 16.182.901)
Participacién en asociadas 63.008 60.839 (1.904.358) {184.5043 1269.684)
Utilidad (pérdida) antes de ISR 11,588,082 14,887,149 (29,874,260) (5,377,375) 2,336,281
Impuesto sobre la renta corrente (2.208.455) (2.748451) (1.219.155) 53527 1263.623)
Impuesto diferido (1.273.631) 7.956.374 4.191.127 (615.590) 1622.133)
Utilidad tperdida) neta 8.105.996 20095072 (26.902.288) (3,939,438 1,450,525
Liquidez
Capital de trabajo (73.111.238)  (B2,081.420) (138,574.759) (103.422.979) (149047311
Razén Corriente 057x 0.53x 0.39% 0.49x 04tx
Apalancamicento y Cobertura
Pasivos / Patrimonio 352y 3.80x 6.76% 4.58% 6.85x
Total Pasivos / Total de Activos 0.78x 0.79x 0.87x 0.82x 0.87x
Endeudamiento financiero / patrimonio 1.54x 1.55x KRR 2.1k 3.26x
Rentabilidad
Rendimiento sobre activos 2.18% 531% -1.03% -3.02% 0.73%
Rendimiento sobre patrimonio 9.85% 25.82% -54.54% -16.86% S71%
Margen de utilidad (utilidad neta/ ingresos) 1.09% 281% -3.29% -1.89% 041%
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B. DISCUSION DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR
1. Situacion Financiera del Emisor
Activos

Durante 2017. los activos totales del Emisor aumentaron por US$4.597.980 (1.2%), pasando de US$378.170.425 al
30 de septiembre de 2016 a US$382.768.405 al 30 de septiembre de 2017. Los activos circulantes disminuyeron por
US$4.573.840 (5.0% ), pasando de US391.859.306 al 30 de septiembre de 2016 a US$87.285.466 al 30 de septiembre
de 2017, principalmente debido a una disminucion en las cuentas por cobrar comerciales otras por US$2.755.966 (-
46.9%). pasando de US$5.876.963 al 30 de septiembre de 2016 a US$3.120.997 al 30 de septiembre de 2017 y a una
disminucion en el efectivo y depdsito de bancos por US$2.878.657 (-25.8%). pasando de US$11.156.541 al 30 de
septiembre de 2016 a US$8.277.884 al 30 de septiembre de 2017. Por otro lado. los activos no-circulantes aumentaron
por US$9.171.820 (3.2%). pasando de US$286.311.119 al 30 de septiembre de 2016 a US$295.482.939 al 30 de
septiembre de 2017, principalmente debido al aumento de propiedad. planta y equipo por US$8,752.012 (4.1%).
pasando de US$214.689.505 al 30 de septiembre de 2016 a US$223.441.517 al 30 de septiembre de 2017.

A marzo de 2018, los activos totales del Emisor eran de US$398.654,623, lo cual representa un aumento de
US$15.886.218 (4.2%) comparado con el total de los activos a septiembre de 2017 de US$382.768.405. Los activos
circulantes aumentaron por US$17,837.538 (20.4%). pasando de US$87.285.466 a septiembre de 2017 a
US$105.123.004 a marzo de 2018. Esto se explica principalmente a un aumento en el efectivo por US$11.011,547
{133.0%). pasando de US$8.277.884 a septiembre 2017 a US$19.289.431 a marzo de 2018. Por otro lado. los activos
no circulantes disminuyeron en US$1.951.320 (-0.7%), pasando de US$295.482.939 a septiembre de 2017 a
US$293,531.619 a marzo de 2018. Esto de explica principalmente por una disminucidn en Propiedad. Planta y Equipo
por US$2.424.700 (-1.1% ). pasando de US$223.441.517 a septiembre de 2017 a US$221.016.817 a marzo de 2018.

Pasivos

al 30 de septiembre de 2016 a US$333,438.120 al 30 de septiembre de 2017. Los pasivos circulantes aumentaron por
US$51.919.499 (29.8%). pasando de US$173,940.726 al 30 de septiembre de 2016 a US$225.860.225 al 30 de
septiembre de 2017, principalmente debido a un aumento ¢n los préstamos bancarios por US$50.000.000. Por otro
lado, los pasivos no-circulantes disminuyeron por US$17.914.700 (-14.3%). pasando de US$125.492.595 al 30 de
septicmbre de 2016 a US$107.577.895 al 30 de septiembre de 2017, principalmente debido a la disminucion en ¢l
saldo de los bono emitidos por US$14.640,664 (-26.6% ). pasando de US$54,996.853 al 30 de septiembre de 2016 a
US$40.356.189 al 30 de septiembre de 2017.

Durante 2017. los pasivos totales del Emisor aumentaron por US$34.004.799 (11.4%). pasando de US$299.433.32]

A marzo de 2018, los pasivos totales del Emisor eran de $347.877.837. lo cual representa un aumento de
US$14.439.717 (4.3%) comparado con el total de los pasivos a septiembre de 2017 de US$333,438.120. Los pasivos
circulantes aumentaron por US$28.310.090 (12.5%). pasando de US$225.860.225 a scpticmbre de 2017 a
US$254.,170.315 a marzo de 2018. Esto se explica principalmente a un aumento en los préstamos por US$30.000,000
{60% ). pasando de US$50.000.000 a septiembre 2017 a US$80.000.000 a marzo de 2018. Por otro lado. los pasivos
no circulantes disminuyeron en US$13,870.373 (-12.9%). pasando de US$107.577.895 a septiembre de 2017 a
US$93,707.522 a marzo de 2018. Esto se explica principalmente por una disminucion en el saldo de los bonos emitidos
por US$14.388.483 (-35.7%). pasando de US$40.356.189 a septiembre de 2017 a US$25.967,706 a marzo de 2018.

Patrimonio
Durante 2017 el patrimonio total del Emisor disminuyé por US$29.406.819 (37.3%). de un patrimonio de

US$78,737.104 al 30 de septiembre de 2016 a un patrimonio de US$49.330.285 al 30 de septiembre de 2017 debido
al aumento en déficit acumulado por US$$29.406,819.
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A marzo de 2018, ¢l patrimonio total del Emisor era de US$50.776.786. un aumento de US$1.446.501 (2.9%)
comparado con el patrimonio de US$49.330.285 a septiembre de 2017. Esto se debe a un aumento en la utilidad
acumulada de US$1.446.501 (4.4%). pasando de US$32.601.065 a septicmbre de 2017 US$34,047.566 a marzo de
2018.

2. Liquidez del Emisor

Al 30 de septiembre de 2016 los activos circulantes del Emisor eran US$91.859.306 v los pasivos circulantes
US$173.940.726. Por ende, a tal fecha. el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes)
era negativo US$82.081.420 y la razén de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.53 veces. Al 30 de
septiembre de 2017 los activos circulantes del Emisor eran US$87.285.466 y los pasivos circulantes US$225.860.225.
Por ende. a tal fecha. ¢l capital de rabajo del Emisor (actives circulantes menos pasivos circulantles) era negativo
US$138,574.759 v la razén de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.39veces.

Esta disminucion en la razén de liquidez se debe a un aumento de los pasivos circulantes. principalmente debido al
aumento al corto plazo del préstamo bancario por US$50.000.000.

Al 31 de marzo de 2018 los activos circulantes del Emisor eran US$105.123.004 y los pasivos circulantes
US$254.170.315. Por ende, a1al fecha. el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes)
era negativo en US$149.047 311 y la razdn de liquidez (activos circulantes enzre pasivos circulantes) 0.41 veces.

Este aumento ¢n larazon de liquidez se debe a un aumento de los activos circulantes. principalmente debido al aumento
de efectivo por US$11.011.547.

3. Resultado de las Operaciones del Emisor
Ingresos del Emisor

En ¢l afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2017. el Emisor generd ingresos por US$627,770.327.
US$87,325.024 menos (-12.2%) que los US$715.095.351 registrados para el afio {iscal terminado el 30 de septiembre
de 2016. Esta disminucidn se debe principalmente a la disminucién en ingresos por actividades ordinarias por
US384.888.447.

A marzo de 2018 (primeros seis meses del afio fiscal del Emisor. es decir de octubre 2017 a marzo de 2018. ya que el
Emisor reporta sus cifras bajo un periodo fiscal especial al 30 de septiembre). el Emisor generd ingresos por
US$356,975.111. US$42.401.505 (13.5% ) mayores a los registrados en ¢l mismo perfodo del afio fiscal anterior.
debido principalmente a un aumento en los ingresos por actividades ordinarias de US$42,309.333 (13.7%).

Costos y Gastos del Emisor

Los costos y gastos del Emisor para el ano fiscal terminado el 30 de septiembre de 2017 fueron de US$627.613.895,
US$49.268.825 menores (-7.3%) que los $676,882.720 en gastos registrados para el ano fiscal terminal ¢l 30 de
septiembre de 2016, Esta disminucién en los costos y gastos se¢ debe principalmente a una disminucién por
US$72.888.327 (-13.4%) en los costos de ventas, lo cual estuvo parcialmente contrarrestado por un aumento de
US$4.484.046 y USS$19.135.456 en los gastos de personal y los costos generales y administrativos respectivamente.

Los gastos generales y administrativos para ¢l ano fiscal terminado ¢l 30 de septiembre de 2017 incluyen gastos no
recurrentes. como lo son gastos para la implementacion de SAP'Y gastos para reorganizar la operacion.

A marzo de 2018 (primeros seis meses del afio fiscal del Emisor. es decir de octubre 2017 a marzo de 2018, ya que el
Emisor reporta sus cifras bajo un periodo fiscal especial al 30 de septiembre). el Emisor incurrid gastos por
US$339.830.822, lo cual representa un aumento de US$32.633.897 (10.6%) a los US$307.196.925 en gastos

reportados para en el mismo periodo del afio fiscal anterior. Este aumento se debe principalmente a un aumento por
US$28,397.681 en los costos de ventas.
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1. Situacién Financiera del Fiador Solidario

Activos

Durante 2017, los activos totales del Fiador Solidario aumentaron por US$11.416,333 (2.8%), pasando d¢
US$410,084.158 al 30 de septiembre de 2016 a US$421.500.491 al 30 de septiembre de 2017. Los activos circulantes
disminuyeron por US$693.871 (-0.7%). pasando d¢ US$93.525.958 al 30 de septiembre de 2016 a US$92.832.087 al
30 de septiembre de 2017, principalmente debido a una disminucion en los inventarios netos por US$4,265.179 (-
5.8%). pasando de US$73.316.528 al 30 de septiembre de 2016 a US$69.051.349 al 30 de septiembre de 2017 y a una
disminucion en las cuentas por cobrar comerciales y otras por US$2,573,500 (-37.9%). pasando de US$6.795,284 al
30 de septiembre de 2016 a US$4.221.784 al 30 de septiembre de 2017. Por otro lado. los activos no-circulantes
aumentaron por US$12.110.204 (3.8%). pasando de US$316.558,200 al 30 de septiembre de 2016 a US$328.684 404
al 30 de septiembre de 2017, principalmente debido a un incremento en propiedad planta y equipo por US$12.932.336
(5.2%). pasando de US$248.521.843 al 30 de septicmbre de 2016 a US$261.454.179 al 30 de septiembre de 2017.

A marzo de 2018. los activos totales del Fiador Solidario eran de US$440.263.318. lo cual representa un aumento de
US$18.762.827 (4.5% ) comparado con el total de los activos a septiembre de 2017 de US$421.500.491. Los activos
circulantes aumentaron por US314.869.710 (16.0%). pasando de US$92.832.087 a septicmbre de 2017 a
US$107,701,797 a marzo de 2018. Esto se explica principalmente a un aumento en el efectivo por US$7.783.941
(65.49%), pasando de US$11,903,991 a septiecmbre 2017 a US$19.687.932 a marzo de 2018. Por otro lado. los activos
no circulantes aumentaron en US$3.893.117 (4.5%). pasando de US$328.668.404 a septiembre de 2017 a
US$332,561.521 a marzo de 2018. Esto de explica principalmente por un aumento en Propiedad. Planta y Equipo por
US$3.281.645 (1.3%). pasando de US$261.454.179 a septiembre de 2017 a US$264.735.824 a marzo de 2018.

Pasivos

Durante 2017. los pasivos totales del Fiador Solidario aumentaron por US$38.213.567 (15.6%). pasando de
US$245.641.123 al 30 de septiembre de 2016 a US$283.854.690 al 30 de septiembre de 2017. Los pasivos circulantes
disminuycron por US$55921.200 (36.4%). pasando de US$153,721.843 al 30 de septiembre de 2016 a
US$209,643.043 al 30 de septicmbre de 2017, principalmente debido a un aumento en los préstamos por
US$51.150,528 (4.795.4%), pasando de US$1.066.667 al 30 de septiembre de 2016 a US$52.217.195 al 30 de
septiembre de 2017. Por otro lado, los pasivos no-circulantes disminuyeron por US$17.707.633 (-19.3%). pasando de
US$91.919.280 al 30 de septicmbre de 2016 a US$74.211.647 al 30 de septiembre de 2017, principalmente debido a
una disminucion en el saldo de los bonos emitidos por US$14.,640.664 (-26.6% ), pasando de US$54.996,853 al 30 de
septicmbre de 2016 a US$40.356,189 al 30 de septiembre de 2017.

A marzo de 2018, los pasivos totales del Fiador Solidario eran de $297,258.532. lo cual representia un aumento de
US$13.403.842 (4.79%) comparado con el total de los pasivos a septiembre de 2017 de US$283.854.690. Los pasivos
circulantes aumentaron por US$26,643.083 (12.7%). pasando de US$209.643.043 a septicmbre de 2017 a
US$236,286.126 a marzo de 2018. Esto se explica principalmente a un aumento en los préstamos por US$28.955,687
(55.5%). pasando de US$52,217.195 a septiembre 2017 a US$81.172.882 a marzo de 2018. Por otro lado. los pasivos
no circulantes disminuyeron en US$13.239.241 (-17.8%). pasando de US$74.211.647 a septiembre de 2017 a
US$60.972.406 a marzo de 2018. Esto se explica principalmente por una disminucion en el saldo de los bonos emitidos
por US$14,388.483 (-35.7%). pasando de US$40.356.189 a septiembre de 2017 a US$25.967.706 a marzo de 2018.

Patrimonio
Durante 2017 ¢l patrimonio total del Fiador Solidario disminuyo por US$26.797.234 (-21.9%), de un patrimonio de
US$164.443.035 al 30 de septicmbre de 2016 a un patrimonio de US$137.645.801 al 30 de septiembre de 2017 debido

al aumento en déficit acumulado por US$26.797,234.

A marzo de 2018, el patrimonio total del Fiador Solidario era de US$143,004.786. un aumento de US$5.358.985
(3.9%) comparado con el patrimonio de US$137.645.801 a septiembre de 2017. Esto se debe a un aumento en la
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utilidad acumulada de US$5.358,985 (5.6%). pasando de US$95.685.120 a septiembre de 2017 USS101.044.105 a
marzo de 2018.

2. Liquidez del Fiador Solidario

Al 30 de septiecmbre de 2016 los activos circulantes del Fiador Solidario eran US$93.525.958 y los pasivos circulantes
US$153,721.843. Por ende. a tal fecha, el capital de trabajo del Fiador Solidario (activos circulantes menos pasivos
circulantes) era negativo US$60.195.885 y la razon de liquidez (activos circulantes enfre pasivos circulantes) 0.61
veces. Al 30 de septiembre de 2017 los activos circulantes del Fiador Solidario eran US$92,832.087 y los pasivos
circulantes US$209.643.043. Por ende. a tal fecha. ¢l capital de trabajo del Fiador Solidario (activos circulantes menos
pasivos circulantes) era negativo US$116.810.956 y la razén de liquidez (activos circulantes eatre pasivos circulantes)
0.44 veces.

Esta disminucién en la razén de liquidez se debe a un aumento de los pasivos circulantes, principalmente debido al
aumento al corto plazo del préstamo bancario por US$51,150,528.

Al 31 de marzo de 2018 los activos circulantes del Fiador Solidario eran US$107.701.797 y los pasivos circulantes
US$236.286.126. Por ende, a tal fecha. el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes)
era negativo en USS128.584.329 y la razon de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.46 veces.

Este aumento en la razon de liquidez se debe a un aumento de los activos circulantes. principalmente debido al aumento
de efectivo por US$7.783.941.

3. Resultado de las Operaciones del Fiador Solidario
Ingresos del Fiador Solidario

En el afo fiscal terminado ¢l 30 de septiembre de 2017, el Fiador Solidario generd ingresos por US$629,030.666,
US$87.083.949 menos (-12.2% ) que los US$716.114.615 registrados para el afio fiscal terminado el 30 de septiembre

de 2016. Esta disminucion se debe principalmente a la disminucién en ingresos por actividades ordinarias por
US$84.611.607.

A marzo de 2018 (primeros seis meses del afo fiscal del Emisor., es decir de octubre 2017 a marzo de 2018. ya que el
Fiador Solidario reporta sus cifras bajo un periodo fiscal especial al 30 de septiembre). el Fiador Solidario generd
ingresos por US$357.358.775, US$42,127.281 (13.4% ) mayores a los registrados en el mismo periodo del afo fiscal
anterior, debido principalmente a un aumento en los ingresos por actividades ordinarias de US$41,986,773 (13.5% ).

Costos y Gastos del Fiador Solidario

Los costos y gastos del Fiador Solidario para el aio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2017 fueron de
US$627.088.326. US$43.567.071 menores (-6.5%) que los $670,655.397 en gastos registrados para el afio fiscal
terminado el 30 de septiembre de 2016. Esta disminucién en los costos y gastos se debe principalmente a una
disminucién por US$69.113.601 (13.1%) en los costos de ventas. lo cual estuvo parcialmente contrarrestado por un
aumento de US$21.259,349 en los costos administrativos.

A marzo de 2018 (primeros seis meses del ano fiscal del Fiador Solidario, es decir de octubre 2017 a marzo de 2018,
ya que el Fiador Solidario reporta sus cifras bajo un periodo fiscal especial al 30 de septiembre), el Fiador Solidario
incurrié gastos por US$337.490.293, lo cual representa un aumento de US$31,668.304 (10.4%) a los US$305.821,989
en gastos reportados para en el mismo periodo del afio fiscal anterior. Estc aumento se debe principalmente a un
aumento por US$27.592 471 en los costos de ventas.

Utilidad Neta del Fiador Solidario

Para el afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2017. la pérdida neta del Fiador Solidario fue de US$21.445.702.
que representd una disminucion de US$48.690,033 (178.7%) respecto a la utilidad a septiembre 2016
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(US$27,244.331). Al 31 de septiembre de 2017 el rendimiento sobre activos (Pérdida Neta sobre Activos Totales) fue
negativo en -5.09% (2016: 6.64%).

A marzo de 2018 (primeros seis meses del afio fiscal del Emisor. es decir de octubre 2017 a marzo de 2018. ya que el
Fiador Solidario reporta sus cifras bajo un periodo fiscal especial al 30 de septiembre). la utilidad neta del Fiador
Solidario fue de $5,399,450. que representd una mejora de $8.014.323 (306.5%) respecto a la utilidad para el mismo
periodo del afio fiscal anterior de -2.614.,873.
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS

Ninguno de los Directores y Dignatarios. Ejecutivos y Administradores y Empleados de Confianza, ha sido designado
sobre la base de un arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clicntes o suplidores. A continuacidn se
presentan los directores del Emisor y sus biografias:

Nombre Posicion
Nicholas Psychoyos Presidente 30 de octubre de 1990
Alexander Psychoyos Vice Presidente 30 de octubre de 1990
Brenda de Lopez Secretario 1 de septiembre de 2010
Igor Kanelopulos Tesorero 30 de octubre de 1990

Nombre: Nicholas Psychoyos
Director y Presidente

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 20 de diciembre de 1958

Domicilio comercial: Via Espaiia. Edificio Tula

Direccion postal: 0830-00682 Panam4, Repiiblica de Panama
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electrénico: np@smrey.com

Curso estudios superiores en Southern Methodist University, Texas. Se desempené como Gerente General del Grupo
Rey hasta el afio 2016. Fue Presidente de la Asociacion de Comerciantes y Distribuidores de Viveres y Similares de
Panama (ACOVIPA) de 1990 a 1992. Fue Director del CONEP y de la Camara de Comercio ¢ Industrias de Panama.
Es Director de Rey Holdings Corp. Empresas Tagardpulos y Towebank.

Nombre: Alexander Psychoyos
Director y Vice Presidente

Nacionalidad: Norteamericana

Fecha de nacimiento: 12 de marzo de 1930

Domicilio comercial: Via Espana. Edificio Tula

Direccion postal: 0830-00682 Panamd, Repiblica de Panamd
Teléfono: 236-1616 Fax: 236-1612

Correo electrénico: Lagpma -y ahoo.com; ap@ simrey .com; elsata tagaropulos.com

Obtuvo su Licenciatura en Ingenieria Mecdnica en el Instituto Politécnico de Brooklyn, New York: Y EN
Administracién De Negocios en la Universidad de Bridgeport. Connecticut. Es Presidente de Rey Holdings Corp. y
Empresas Tagardpulos. S.A., T Vicepresidente de Tagarépulos Industrial. S.A. Y Director de Islamorada International,
S.A. Fue Presidente de AMCHAM. Club Rotario de Panamd. Ejército de Salvacidn. y la Asociacion de Anunciantes
de Panamad.
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Nombre: Brenda Moreno de Lépez
Director y Secretario

Nacionalidad: Panamena

Fecha de nacimiento: 20 de enero de 1953

Domicilio comercial: Via Espafia. Edificio Tula

Direccion postal: 0830-00682 Panamd. Repiblica de Panamd
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electrénico: blopes @ smrey .com

Obtuvo su hicenciatura en Economia en la Universidad Nacional de Panamd. Posteriormente completd una maestria en
Economia Cuantitativa en la Universidad Federal do Rio Grande do Sul en Porto Alegre. Brasil al igual que una
maestria Ejecutiva en Administracion de Negocios en INCAE. Participé como miembro de la Junta Directiva de
ACOVIPA y de la Cidmara de Comercio ¢ Industrias de Panamd. Actualmente e¢s miembro de la Junta Dircctiva de la
Cdmara de Emisorcs de Valores de Panamad.

Nombre: Igor Kanelopulos
Director y Tesorero

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 6 de marzo de 1964

Domicilio comercial: Via Espaia, Edificio Tula

Direccién postal: 0830-00682, Panami.. Republica de Panamd
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electronico: icor@ smrey .con

Obtuvo su Licenciatura en Relaciones Internacionales con una asignatura menor de Administracion de Negocios en
Boston University. Es Presidente de Inmobiliania Tagarépulos S.A.. Director de Insustrial Tagaropulos. S.A.. Director
de Rey Holdings Corp.. Director de Tagarépulos. S.A. 'Y Director de ACOVIPA.

2. Principales Ejecutivos y Administradores

Nombre: Hernan Muntaner
Gerente General (CEO)

Nacionalidad: Argentina

Fecha de nacimiento: 19 de dicicmbre de 1971

Domicilio comercial: Via Espana. Editicio Tula

Direccidon postal: 0830-00682, Panamd. Republica de Panama
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electronico: hmuptaner @ smrey . com

Se desempena actualmente como Gerente General del Grupo Rey. Cuenta con mds de 24 afios de experiencia en ventas
a por menor en la cadena de supermercados Walmart Suramérica. Estados Unidos y Centroamérica. Previamente ocupd
el cargo de Presidente de las compaiiias agroindustriales de integracion vertical de Walmart.
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Nombre: Jesiis Azofeifa
Vicepresidente Comercial y Marketing (CMO)

Nacionalidad: Costarricense

Fecha de nacimiento: 31 de agosto de 1976

Domicilio comercial: Via Espafia, Edificio Tula

Direccién postal: 0830-00682, Panama. Repiblica de Panama
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electronico: jusofeifa@ smrey.com

Obtuvo su licenciatura en la Universidad de Fidelitds en Aministracidn de Negocios y Finanzas. Cuenta con una
Macstria en Negocios Internacionales y Gernenia de la Universidad de las Américas, Macstria cn Direccién de
Marketing Y Gestidon Comercial en la Universidad de Barcelona. un MBA de INCAE Business School. ademds de
haber realizado el Programa de Alta Gerencia de esta misma institucién. Posteriormente ocupé ¢l cargo de Subdirector
Comercial encargado del drea de Perecederos para Centroamérica. Ha ocupado cargos directivos en empresas
multinacionales como Walmart y Nielsen. Cuenta con mds de 15 afios de experiencia en ventas al por menor.

Nombre: Santiago Mangiante
Vicepresidente de Administracién y Finanzas (CFO)

Nacionalidad: Argentina

Fecha de nacimiento: 18 de noviembre de 1981

Domicilio comercial: Via Espaiia, Edificio Tula

Direcciéon postal: 0830-00682, Panama. Republica de Panami
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electronico: smangianie @ smirey.com

Obtuvo su MBA en el [E Business School en Madrid, Espaifia y su licenciatura en Administracién de Empresas en la
Universidad de Buenos Aires (UBA). Ha ocupado cargos directivos en Cencosud, empresa de retail lider en Suramérica
con presencia en S paises de los cuales de desempefio en el drea de Finanzas en Argentina, Chile y Perd, donde Hego
a ocupar el cargo de CFO durante los dltimos 4 afios. Dentro de sus principales logros en Cencosud cabe resaltar: la
refinanciacién de la deuda a corto plazo con convenios financicros mds bencticiosos. participé activamente de la
estralegia de la empresa. la implementacion de un sistema de control de gastos y la adquisicion de Carrefour Colombia
y la cadena de supermercados Prezunic en Brasil.

Nombre: José Christian Higa
Vicepresidente de Supply Chain

Nacionalidad: Pcruana

Fecha de nacimiento: 23 de enero de 1978

Domicilio comercial: Via Espaiia, Edificio Tula

Direccién postal: 0830-00682, Panamd, Republica de Panama
Teléfono: 270-5500 Fax: 270-0887

Correo electrénico: chiva@ smrev.com

Ingeniero Industrial de la Pontificia Universidad Catdlica del Perd. Obtuvo su Macstria en Finanzas en la Universidad
del Pacifico. Cuenta con mds de 15 afos en la gestion de cadena de suministros. Ha laborado ¢n empresas
multinacionales del sector de consumo masivo como Procter & Gamble e InkaFama (cadena de farmacias con mds de
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1,000 puntos de venta en Perd. En su dltima asignacion estuvo a cargo de la logistica de Makro. cadena de tiendas de
autoservicios de venta al por mayor de insumos comerciales,

B. ASESORES LEGALES
Asesores Legales Internos — Emisor

El Asesor Legal Interno de Emisor es ¢l Licenciado Luis Antonio Herrera con idoneidad No. 3986 del
13 de Marzo de 1998.

Domicilio Comercial: Esquina de Via Espafia con Via Argentina. Edificio Corporativo Rey.
Corregimiento de Bella Vista

Apartado Postal: 0830-00682 Panama. Repiblica de Panamad.

Correo electrénico: [herrera@smrey.com

Teléfono: 270-5588

Facsimil: 270- 5573

Asesores Legales Externos - Estructurador

Alemdn, Cordero, Galindo & Lee ("ALCOGAL"), con domicilio en Torre Humboldt Tower. Piso 2. Ciudad de
Panamd, Republica de Panamd; Teléfono: 269-2620 y Fax: 264-3257, actué como asesor legal del Agente
Estructurador, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa. el Agente Administrativo. el Agente de Pago. Registro y
Transferencia y el Agente Fiduciario en la presente Emision de Bonos Corporativos. En esta capacidad ALCOGAL
ha asesorado a los agentes mencionados anteriormente en la preparacion de la solicitud de registro de la oferta piblica
de los Bonos. del Convenio de Agente de Pago. Régistro y Transferencia, del Prospecto Informativo, el Fideicomiso
de Garantia y ¢n el registro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores de
Panamd, S.A. La persona de contacto en Alemdn, Cordero, Galindo & Lee es el Licenciado Arturo Gerbaud. con
correo clectrénico: gerbaud @ ulcogal .com.

C. AUDITORES EXTERNOS
El auditor externo del Emisor es la firma Deloitte. El nombre del contacto principal es el Licenciado Eduardo Lee.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Edificio Capital Plaza. Piso No. 7
Apartado Postal: 0816-01558, Panamd. Republica de Panama

Correo Electronico: cdulee @deloitte.com

Teléfono: 303-4100

Facsimil: 269-2386

El responsable de la auditoria interna del Emisor es el Licenciado Reynaldo Jiménez Paulette quien cuenta con
Licencia CPA No. 7690.

Domicilio Comercial: Edificio Tula. esquina de Via Espafia con Via Argentina
Apartado Postal: 0830-00682 Panama, Reptiblica de Panama

Correo Electrénico: rjimenez@smrey.com

Teléfono: 270-5500

Facsimil: 270-0887

D. ASESORES FINANCIEROS

Banco General, S.A. actué como Agente Estructurador de esta Emision de Bonos. siendo sus responsabiltdades las de
encausar y supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los asesores legales la elaboracidn
de la documentacion legal pertinente, y obtener el registro de esta Emision de Bonos por parte de la Superintendencia
del Mercado de Valores. ¢l listado de 1a misma en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y 1a consignacion de los Bonos
en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
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E. DESIGNACION POR ACUERDOS O ENTENDIMIENTOS

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de los accionistas
mayoritarios. A la fecha. ningdn Dircctor. Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su
cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con clientes o suplidores del Emisor,

F. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna en concepto de dietas por su participacion
en las reuniones de Junta Directiva y Comités.

El monto de la compensacidn pagada a los Ejecutivos Claves, para el afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2017
fuc de B/. 1,432,100 (B/. 1,350,000 para el afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 2016).

En el afio fiscal terminado ¢l 30 de septiembre de 2017 se pagaron en concepto de salarios y beneficios a empleados
la suma de B/. 65.308.654 (B/. 60,824,609 para el afio fiscal terminado el 30 de septiecmbre de 2016).

El monto total reservado por El Emisor en provision para prima de antigiiedad e indemnizacién, para el afio fiscal
terminado el 30 de septicmbre de 2017 fue de B/. 863.795 (B/. 1.151.009 para el afio fiscal terminado el 30 de
septiembre de 2016).

G.  GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor cumple voluntaria y parcialmente desde el afo fiscal terminado el 30 de septiembre de 2005 con las guias y
principios de buen gobierno corporativo recomendadas por la Superintendencia del Mercado de Valores.

No existe contrato formal de prestacion de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relacion se rige por lo
establecido en la Junta de Accionistas. A los Directores no se les reconoce dietas ni beneficios adicionales. Los actuales
miembros de la Junia Directiva llevan ejerciendo sus cargos desde el 24 de febrero de 1999 fecha de su eleccion. con
la excepcion de la Sra. Brenda de Lopez. quien fuera elegida Directora el 19 de agosto de 2010, en reemplazo del
Director Eduardo Suero. En el presente no tienen periodo de expiracion en sus cargos.

El Emisor. como parte del Grupo Rey, sigue los lineamientos del Comité de Auditoria de Rey Holdings Corp., sociedad
que cumple parcialmente con las guias y principios de buen gobierno corporativo recomendados por la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panamd.

H. EMPLEADOS

Al 30 de septiembre de 2017 el detalle de los empleados del Emisor es el siguiente:

# de Empleados Ubicacion Geografica
2,674 Panamai Metro
805 Chiriqui
587 Panama Qeste
400 Colén
64 Veraguas
62 Bocas del Toro
32 Coclé
14 Chitré
4,638 Total

La mayoria (68% ) de los colaboradores arriba descritos s¢ encuentran afiliados a alguno de los cinco grupos sindicales
existentes; SINATRAVIP - (afiliado a la Central Convergencia Sindical), SITRACOVIP (afiliade a la C.G.T. -
Confederacién Gremial de Trabajadores), SINDICOS (afiliado a FECHISIO y a la UNI (Union Network International),
SIPATRACOM (afiliado a CONUSI) y SITRACOMMCSAP (afiliado también CONUSI). Las relaciones con estos
sindicatos se manejan dentro de un ambiente de respeto y conciliacion.
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El Ministerio de Trabajo y Desarrollo laboral ha otorgado a Grupo Rey la certificacion “Yo Si Cumplo™ el 20 de
diciembre de 2017, acreditdndola como una empresa que cumple con todos los principios laborales y leyes contenidas
en el Cédigo de Trabajo. Esta iniciativa constituye una marca de calidad que reconoce el compromiso de Grupo Rey.
empresa 100% panamena. de mantener buenas pricticas laborales con sus colaboradores.,

VII. PROPIEDAD ACCIONARIA

La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

% quc representan

.o Cantidad dc % respecto del total Namero de .
Accionista . _ . ... .. respecto de la cantidad
Acciones de acciones emitidas accionistas "
total de accionistas
Empresas Rey, S.A. 1,582.422 100% 1 100%
Total 1,582,422 100% 1 100%

La Propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor. al 30 de septiembre de 2017. se encontraba en posesion
de un solo accionista. Empresas Rey. S.A.. la cual a su vez es propiedad de Rey Holdings Corp. en un 100%.

VIII. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

A continuacidn. se presenta la composicion accionaria del Emisor al 30 de septiembre de 2017. bajo un formato tabular:

Grupo de Niimero de e del total de las Nimero de

Acciones Acciones

Mis de 50,000 1.582.422 100% 1 100%
Totales 106 ¢ 100 ¢

IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A, Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

A continuacion. se presentan los saldos y transacciones mds importantes con partes relacionadas al 30 de septiembre
de 2016 y 2017 y para los 6 meses terminados ¢l 31 de marzo de 2018:

Transaccinnes con Partes Relacionudas

Inmobiliaria Don Antonio. S .A. Sept. 2016 Sept. 2017 mar-17 mar-18
Transacciones Comerciales de Bieaes y Servicios
Ventas 1918 989.484 305,405 130.242
Compras 15.497.642 13.389.775 6.719.877 6.948.862
Alquileres 2.564.286 2.746.694 1.805.057 707.250
Servicios de Vigilancia 5144028 4444276 2352170 1.810.293
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Transacciones con Partes Relacionadas (en (755)

Inmobiliaria Don Antonio, 8 .A. Sept. 2016 Sept. 2017 mar-17 nmar-18
Cuentas por Cobrar/Pagar Relucionadas
Setrey:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 3.139.408 2992413 3.138.534
Saldos Adeudados a Pantes Relacionadas - -
Empresas Tagarépulos, S .A.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 21,468 5.032 1.127
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 1,400,404 1.804.017 3.066.981

Empresas Rey, §.A.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas - - B
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 10.608.547 10.608.547 10.608.547

Agroindustrial, S.A.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas - - -
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 12.602.277 10,591,732 6.200.029
Rey Holdings, Corp.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas - - -
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 1.771.261 4,145,362 7.758.362

Bannaba Coffee S.A.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas - - -
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 108.501 134,806 33,289

Tiendas de Conveniencia.S.A.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 11.960 3954 3954
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas 64,454 56.555 286.873

Desarrollos Comerciales.S.A.: - -
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas 4.073 7,362 34.00
Saldos Adeudados a Partes Relacionadas - - -
Promotora Chanis.S.A.:
Saldos Adeudados por Partes Relacionadas - - -
Saldos Adeudados a Panes Relacionadas 3.741 3,741 3741
Deuda Con Partes Relacionadas
Banos Subardinados 50,000,000 50.000.000 50.000.000 00
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X. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozardn de cicrtos beneficios fiscales segiin lo
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 334 del Texto Unico
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por ¢l cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se
regula el mercado de valores de la Repiblica de Panama (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado). para los
efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran
gravables tas gananctas ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacidn de valores. siempre y cuando dichos
valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repdblica de Panamd y la enajenacion
de los mismos s¢ dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior. de conformidad con lo dispuesto en ¢l Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en
los casos de ganancias obtenidas por la cnajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado. el contribuyente se someterd a
un tratamiento de ganancias de capital y en consccuencia caleulard el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendrad la obligacion de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion. en concepto de
adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de remitir al fisco
¢l monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgié la obligacion de pagar. Si hubicre
incumplimiento. la sociedad Emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en
concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar
la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la cnajenacién, el contribuyente podrad
presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar
a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta. dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la
transaccion. E1 monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos
gravables del contnibuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera ¢stos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado. al
momento de solicitar al Agente de Pago. Registro y Transferencia el registro de la transferencia del Bono a su nombre.
deberd mostrar evidencia al Emisor de la retencidn del 5% a que se reficre el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006 ¢n concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en
la venta de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Articulo 335 del Titulo X VI del Texto Unico
del Decreto Ley No. | del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), los intereses que se
paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores. estardn exentos del
Impuesto sobre la Renta. sicmpre y cuando fos mismos scan inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serdn colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamd. S.A..
los tenedores de los mismos gozardn de este beneficio fiscal.

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de tal bolsa de
valores. los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual serd retenido en la fuente por el Agente de Pago. Registro y Transferencia.



XL

A.

ANEXOS

Estados Financieros Auditados

= Estados Financieros Auditados del Emisor para el afio fiscal terminado el 30 de septicmbre de 2015.
2016y 2017

*  Estados Financicros Auditados del Fiador Solidario para el afio fiscal terminado el 30 de septiembre
de 2015. 2016 y 2017

Estados Financieros Interinos

*  Estados Financieros Interinos del Emisor para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2017 y 2018

*  Estados Financieros Interinos del Fiador Solidario para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2017
y 2018

Glosario de Términos

Informe de la Calificacién de Riesgo
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