de Almacenes El Costo. Adicionalmente, estas
operaciones son partes relacionadas del Emisor.

Riesgo por competencia: El cclateral de las Series
Senjor consiste primordialmente de hipotecas sobre
almacenes de gran escala. El aumento en la oferta de
almacenes similares puede tener un efecto adverso en el
arrendamiento esperado de los mismos, v por tanto en su
valor.

Riesgoe :=neral del Emisor: E! Emisor es una sociedad
de propésito especial constituida con el Onico  de servir
como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con
operaciones importantes ni personal ni operaciones que
pueda representar una fuente de pago adicional. El Emisor
se dedicara, entre otras cosas, a extenderie facilidades de
crédito a empresas relacionadas, las cuales a su vez se
dedican al negocio de alquiler de locales comerciales. Por
tanto, el repago de los intereses y el capital de esta
depende de los ingresos o flujos de caia aue reciben las
empresas relacionadas d Emisar. % @aja de los
ingresos o flujos de caja de tales compafias pudiera
consecuentemente afectar la capacidad de pago vy
desemperfio del Emisor, asi como el repago de los Bonos.

II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de
no obtener la ganancia y/o rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos
se deben cerciorarse de que comprenden los riesgos descritos en esta seccién del
Prospecto informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores,
dignatarios, ejecutives, empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido
identific 'os como agueilos de que suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de
los Bonos. Los factores de riesgo descritos a continuacion no pretenden sustituir a las
preguntas y consultas que el interesado en la Emision debe efectuar a sus asesores
financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera estime oportuno consultar antes
de tomar su decisidon de inversion

Entre los principales factores de riesgo que en un momente d: » pueden afectar ai
Emisor o la Emision estan los siguientes:

A. La Oferta

Riesgo por falta de garantias: Las Series Subordinadas no cuentan con garantias bajo
el Fideicomiso de Garantia.

Riesgo de renovacion de contratos de arrendamiento; No existe garantia de que
los contratos de arrendamiento seran renovados en su fecha de expiracion, ni con que
los términos y condiciones a la renovacion serdn similares a los actuales. Si a su
respective vencimiento los contratos no son renovadeos o reemplaz s en términos y
condiciones similares a los actuales se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar
los intereses y capital de los Bonos.

11



LA

Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan gravdmenes hipotecarios sobre
los Bienes Inmuebles que se otorgaran en Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion
al Derecho de Dominio, a favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Banos
de las Series Senior. En caso de que estos gravédmenes no puedan ser cancelados, no se
podra constituir e inscribir las Primera Hipoteca y Anticresis con Limitacion al Derecho
de D¢ o, a favor del Fideicorniso de Garantia dentro del plazo estipulado de 120 dias
contados a partir de la Fecha de Oferta. En tal caso, las Series Senjor no contarian con
garantias reales y la condicidon de Cobertura de Garantias no seria cumplida.

Riesgo de disminucién general de precios de las propiedades: Una disminucion
imp tante d s precios de alguiler de propiedades puede afectar adversamente la
capacidad de pago de cada una de fas Series.

Riesgc : repago de ¢ ital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no
provendra de un fondo especifico, y se efectuara con los activos liquidos del Emisor o
con fondos producto de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor
no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de cada una de las Series
o que no pueda obtener un refinanciamiento del capital de los Bonos.

El Emisor es una sociedad de proposito especial constituida con el unico fin de servir
como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con operaciones importantes, ni
personal, ni operaciones que pueda representar una fuente de pago adicional. El Emisor
se dedicara, entre otras cosas, a extenderle facilidades de crédito a empresas
relacionadas, las cuales a su vez se dedican al negocio de alquiler de locales comerciales.
Por tanto, el repago de los intereses y el capital de esta depende de los ingresos o flujos
de caja gue reciben las empresas relacionadas del Emisor. Una baja de los ingresos o
flujos de caja de tales companias pudiera consecuentemente afectar la capacidad de
pago y desempeno d¢  misor, asi como el repago de los Benos.

Riesgo reiacic ado al valor :la garantia: Las Series Senior estan garantizadas por
un Fideicomise de Garantia a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados
en garantia podrian sufrir una disminuciéon en su valor de mercade y por consiguiente su
valor de realizacidn podria ser inferior al monto de las obligaciones de page relacionadas
can la Serie.

Rie: redenc icipe : El Emisor podra, a su entera discrecion, redimir
voluntariamente los Bonos de acuerdo a lo establecido en la seccién II1.A.12. de este
Prospecto y con base en los términos de los Bonos de cada Serie. Adicionalmente, el
Emisor se reserva el derecho de redimir cada una de las Series en caso de que un cambio
en materia fiscal afecte adversamente sus perspectivas, con la debida aprobacion del
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Este implica que si las tasas de interés del
mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en gque se
emitieron los Bonos de este Programa, el Emisor podria refinanciarse y a fa vez redimir
dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir un
rendimiento superior, aungue ia redencion se realice a un sobreprecio. Por otro ladg, si
un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor naminal, y se lleva
a cabo una redencidn anticipada de los Bonos por parte dei Emisor, &l rendimiento para
el inversionista podria verse afectado negativamente.
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Riesgo de tasa de interés: Los Bonos podran devengar una tasa fij 1asta su
vencimiento, por tanto, si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de
interés vigentes al momento en que se emitan los Bonos de este Programa, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de
mercado y recibir una tasa de interés superior.

El Emisor es una sociedad de propdsito especial constituida con el unico fin de servir
como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con operaciones importantes ni personal
ni operaciones que pueda representar una fuente de pago adicional. El Emisor se
dedicard, entre otras cosas, a extenderle facilidades de crédito a empresas relacionadas,
las cuales a su vez se dedican al negocio de alguiler de locales comerciales. Por tanto,
el repago de fos intereses y el capital de esta depende de los ingresos o flujos de caja
que reciben las empresas relacionadas del Emisor. Una baja de los ingreseos o flujos de
caja de tales compafiias pudiera consecuentemente afectar la capacidad de page v
desempefic del Emisor, asi como el repago de los Bonos.

Riesgo por falta de profundidad en el mercado sec ¢ 2 Debido a la falta de un
mercado de valores secundario liquido en la Repiblica de Panama, los inversionistas que
adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos
antes de su Fecha de Vencimiento hasta la fecha en ia cual el capital del Bono fuese
pagado en su totalidad.

Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores
Registrados que representen la Mayoria de los Tenedores Registrados como tal térming
se define en la seccion de definiciones, podran, a solicitud de Emisor, dar su dispensa
de darse algun incumplimiento en cuaiquiera de los términos y condiciones de la
presente oferta. Por tanto, €l resto de los Tenedores Registrados estaran sujetos a fa
dispensa, a pesar que puedan tener alguna objecion o reserva al respecto de la dispensa
otorgada.

Responsabilidad limitada: El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades
Andnimas de la Replblica de Panama establece que los accionistas sélo son responsables
respecto a los acreedores de la compafila hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus Aacciones
totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligacic 2s de la
sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacién.

Riesgo de inscripcion de hipotecas: Los Bienes Inmuebles que se inscribiran en el
Fideicomiso de Garantia del Programa son propiedad de empresas relacionadas dei
Emisor, y no son propiedad diracta del Emisor, Por tanto, ef Emisor no controla
directamente estos Bienes Inmuebles, sus contrates de arrendamiento, mantenimiento,
arrendatarios, etc.

Riesgo de pago de las Series Subordinadas: El pago de capital y de intereses de las
Series Subordinadas estd sujeto a una serie de condiciones como se refleja en la seccién
IIi.A.18 del presente Prospecto. Estas condiciones estan fuera del contr el potencial
inversionista. Por tanto, si en cualgquier Fecha de Pago el Emisor no esta en cumplimiento
de estas condiciones, el flujo de pago esperado de la inversion se podra ver
adversamente afectado, afectando de esta manera el retorno de la inversion. Cualquier
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la péliza de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisar,
su condicidn financiera y sus resultados operativos.

Riesgo por ausencia de principios y procedimientos d¢ bierno ¢ ath : El
Emisor no ha adoptade a lo interno de su organizacion las reglas o procedimientos de
un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que
podrian existir riesgos relacionados a la ausencia de una aplicacién total de las politicas
y procedimientos de gobierno corparative mencionados en el Acuerdo, lo cual podria
limitar las oportunidades de financiamiento publico o privado en mejores términos y
condiciones.

Riesgo de mercado: La industria inmabiliaria, principal actividad comercial del Emisor,
es ciclica y esta expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes
pueden tener una incidencia en el desempefio del Emisor: {i} El desempefio de la
economia panamefia v global, (ii) el desempefio del sector de bienes y raices; y (iii) la
oferta y demanda inmobiliaria en Panama de espacios de alquiler, residenciales y otros.

C. El Entorno

Riesgo general del entorno: Las operaciones del Emiscr y sus clientes estan ubicados
principalmente en la Republica de Panama. En consecuencia, | ondicion cier ¢
los resuitados operativos de! Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las
obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y
econdmicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

Riesgo de pandemia Covid-19: La pandemia Covid-19 logré detener la economia
global causande numerosos efectos mundiales en la actividad comercial en general. En
Panama, tras el descubrimiento del primer caso en el pais, el Gobierno impiementd
varias medidas de proteccion, entre ellas la declaracion dei estade de emergencia
nacional, decretande el toque de queda nacional, la suspensidn de los vuelos
internacionales de pasajeros y la ampliacion de la amnistia fiscal. A pesar de que ei
Gobierno ha implementado un regreso paulatino a muchas de las actividades econdémicas
de nuestro pais, en este momento, dada la incertidumbre del efecto duradero de Covid-
19, no se puede determinar el impacto financiero en la economia de Panama. A mediano
y largo plazo, si se prolonga la propagacion del Covid-19, esto podria impactar
negativamente los distintos sectores econdmicos y los mercados financieros de Panama
y de muchos otros paises, lo que daria lugar a una recesion econémica que podria afectar
el repago de la Emisidn.

Riesgo relacionado al tamafo de la economia: La economia pani @fia es
relativamente pequefia y no diversificada, y estd concentrada en el sector servicios,
cuyas actividades representan aproximadamente el 80% del Producto Internc Bruto
durante el 2011, Debido a la pequefia dimension y limitada diversificacion de la economia
panamefia, cualquier evento que afectara adversamente la economia panamefa podria
tener un efecto negativo en el éxito de det desarrollc de los proyectos del Emisor.

Riesgo politico: La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por
cambios en las politicas econdomicas, monetarias u otras politicas del gobierno
panameno, el cual ha ejercido y continda ejerciendo influencia <=obre varios aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacion de 1 rigido cddigo laboral,
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subsidios de electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible,
politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacién y controles de precios. Por ende,
ciertos cambios en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno
panameno podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta
dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho impacto en el abstracto. Por otro
lado, el Emisor no puede garantizar que el gebierno panameiio no intervendra en ciertos
sectores de la economia panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio
y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo
los Bonos.

Riesgo. ¢ | bios en materic scal: La Ley 18 de 2006 (la “Ley 18"), introduce
algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas
en la enajenacion de valores, La Ley 18 reitera la excepcidon contenida en la Ley 1 de
1999 (la “Ley de Valores”) que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacion de valores registrados en la Comision Nacional de Valores, hoy
Superintendencia de  :rcado de Valores, siempre gue la enajenacion del valor se
efectie a través de una bolsa o mercade de valores organizado, estan exentas del
impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectle a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha exencion. A
la fecha, ta Ley 18 no ha sidc regulada y, debido a que sus disposiciones no exceptiian
de su ambito de aplicacion las enajenaciones de valores gue se llevan a cabo fuera de
Panama, no esta claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de
los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de
una bolsa de valores © mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valt sy su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo de}
2010 (la “Ley 8"), establecen gue estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la
Superintendencia de Mercade de Valores v que, ademas, sean colocados a través de una
bolsa de valores o de otro mercado organizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas vy regulaciones fiscales adoptadas
mediante la Ley 8 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no
adopte  :didas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. El Emisor na
garantiza gue el tratamiento fiscal actual gque reciben los intereses devengados de los
Benos v las ganancias de capital generados de enajenaciones de los Benos, segln se
describe en este documento, no sufrira cambios en el futuro.

Riesgo de =2gulacion o legislacidn; Variaciones en la normativa y regulacion de la
actividad del Emisor podrian crear presiones e incertidumbre sobre la industria en
general y a su vez, también sobre el Emisor, incidiendo en su rentabilidad.
Adicionalmente, cambios en materia fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir
en las operaciones del Emisor. El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra
variacion en el marco regulatorio aplicable al sector inmobiliaric. No obstante, el Emisor
tiene contemplado realizar todas las gestiones requeridas a fin de acogerse a los
beneficios establecidos en la Ley 54 de 1998, por la cual se dictan medidas para la
estabilidad juridica de las inversiones.
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D. La Industria

Riesgo por competencia: El colateral de [as Series Senior consiste primordialmente
de hipotecas sobre almacenes de gran escala. El aumento en la oferta de  nacenes
similares puede tener un efecto adverso en el arrendamiento esperado de los mismos,
¥ por tanto en su valor.

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

Los Benos forman parte de un Programa Rotative de Bonos Corporativos realizada por
el Emisor con un valor nominal total de hasta setenta miliones de Dodlares
(US4$70,000,000.00}, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, la cual fue autorizada
mediante acta conjunta de Asamblea Conjunta de Accionistas y Junta -ectiva de fecha
14 de junio de 2021, los cuales seran emitidas en dos tipos de Series, las Series Senior
y las Series Subordinadas.

El Emisor se reserva el dereche de emitir varias Series de ambos tipos y de emitir nuevos
Bonos en la medida que exista disponibilidad, con ia condicién de que &l monto total de
todas las Series en circulacién no sobrepase el maonto estipulado para cada una. En la
medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacién €  misor
dispondra del monto cancelade para emitir Bonos nueves. El término rotativo de este
programa, no significa la rotacién o renovacion de Bonos ya emitidos. Los Bonos
deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo segln las
condiciones de redencidon anticipada detalladas en cada Bono. El Progr a estara
disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea ¢conveniente, siempre y cuando cumpla
con todos jos requerimientos de la Superintendencia Mercado de Valores.

Las Series Senior podrdn ser emitidas por un monto maximo de hasta setenta millones
de Dolares (US$70,000,000.00), en distintas Series como asi lo determine e Emisor,
Las Series Subordinadas podran ser emitidas por un monto maximo de hasta setenta
millones de Délares ($70,000,000.00), en distintas Series como asi lo determine el
Emisor. Adermnas, este Programa fue autorizado para su venta en oferta publica por la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama, bajo la Resolucion
SMV No. 432-21 de 13 de septiembre de 2021. Cualquier término en mayuscula tendra
el significado dado a dicho término en el apéndice del presente Prospecto.

El Emisor es una sociedad creada recientemente especificamente para este propésito,
por lo que a la fecha de registro no contaba con activos, pasivos o patrimonio. El capital
pagado del Emisor es de US$10,000, por tanto la relacion de Emision sobre el capital
pagado es de 7,000x.

Se notificard a la Superintendencia de Mercado de Valores, mediante supl 1ento al
Prospecto Informative, al menos dos {2) dias habiles de antes de la Fecha de uferta de
cada Serie, la Serie(s) a ser ofrecida(s), la Tasa de Interés, el monto de Serig, la Fecha
de Oferta, plan de repago de capital, y Fecha de Vencimiento,

Los accionistas del Emisor no tienen derecho de suscripcion preferente de los Bonos.
Igualmente, no tienen restriccién alguna para la compra de s Bonos. No existen
circunstancias especificas de la Emision gque puedan menoscabar la liquidez de los
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