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II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Las personas interesadas en
comprar los Bonos del Emisor deben cerciorarse de que entienden los riesgos que se describen en esta seccion del
Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos,
empleados y asesores y deméas personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse,
pudieran afectar las fuentes de repago de los Bonos.

La informacion proporcionada a continuacion, en ningln caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime
necesario consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion en los Bonos.

A. DE LA OFERTA

1. Riesgo de falta de prelacién de Bonos sobre el resto de las deudas comunes del Emisor: El pago de capital
¢ intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demés acreencias que se tengan contra el Emisor,
excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra. En
el caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta
de Bonos, los Bonos no tendran prelacion sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo
del negocio.

2. Riesgo de liquidez: El Emisor cuenta con una razén de liquidez, medida como la relacion entre activos
corrientes y pasivos corrientes de 112.5 veces al 30 de junio de 2021.

3. Riesgo de Ausencia de un Fondo de Amortizaciéon: El repago de capital e intereses de la Serie A de Bonos
provendré de los flujos generados por alquileres de locales comerciales, incluyendo, pero no limitando, a
los contratos de alquiler listados en el Anexo F de este Prospecto Informativo, neto del pago de las ventas
y/ alquileres de dichos locales, que seran administrados por el Fiduciario de la Serie A. No existird un
Fondo de Amortizacion. A la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha tomado una
decision precisa en cuanto al uso que se proyecta dar al monto remanente de los fondos netos de la venta
de otras Series de Bonos emitidas con posterioridad, ni la fuente de repago de las mismas.

4. Riesgo de pago de intereses y capital de la totalidad de los Bonos: La actividad principal del Emisor es la
construccién y desarrollo de edificios de locales y oficinas bajo el nombre “Panama Design Center” para
alquiler a empresas. Por lo tanto, la principal fuente de ingresos del Emisor consiste en que sus clientes
realicen el pago del canon de arrendamiento de forma oportuna y de acuerdo con los términos y condiciones
acordados en los contratos de alquiler. Es decir, los resultados futuros del Emisor dependeran de la
administracién eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo que financian sus
operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el desempeifio del Emisor y el repago de los Bonos.

5. Riesgo de falta de garantias: El Emisor podra emitir Series No Garantizadas de Bonos para las cuales no
existirdn bienes que garanticen el pago de capital e intereses sobre los mismos.

6. Riesgo de renovacién de contratos de arrendamiento: No existe garantia de que los contratos de
arrendamiento seran renovados en su fecha de expiracién, ni que los términos y condiciones a la renovacion
serén similares a los actuales. Si a surespectivo vencimiento los contratos no son renovados o reemplazados
en términos y condiciones similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los
intereses y capital de los Bonos.

7. Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan gravimenes hipotecarios sobre los Bienes Inmuebles,
los cuales se otorgaran en primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio a favor del
Fideicomiso de Garantia, para garantizar los bonos de las Series Garantizadas. En caso de que los
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gravamenes existentes sobre los Bienes Inmuebles no puedan ser cancelados, no se podra constituir e
inscribir la primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre éstos a favor del
Fideicomiso de Garantia dentro del plazo estipulado de 120 dias contados a partir de la Fecha de Oferta.
En tal caso, las Series Garantizadas no contarian con garantias reales y la condicién de Cobertura de
Garantfas no serfa cumplida.

Riesgo de no perfeccionamiento de Garantias dentro del plazo indicado: Los Bienes iInmuebles que serviran
de garantia de la Serie A mantienen gravamenes hipotecarios previos que deberan ser cancelados para su
correspondiente hipoteca a favor del Fiduciario de la Serie A. Las hipotecas de los Bienes Inmuebles en
favor del Fiduciario, a titulo fiduciario y no a titulo personal en virtud del Fideicomiso, deberan quedar
debidamente inscritas en el Registro Publico de Panama en un perfodo no mayor de ciento veinte (120) dias
calendario desde la fecha en que se encuentre formalmente registrada la Emision. Si estas garantias no se
perfeccionan, los Bonos de Serie A no contardn con garantias reales.

Riesgo por Ausencia de Pélizas de Seguros: [.os Bienes Inmuebles cuyas hipotecas seran otorgadas a favor
del Fideicomiso de la Serie A como parte de las garantias de las Serie A constituyen parte del giro normal
de negocios del Emisor y por consiguiente estan expuestos a facil deterioro, pueden sufrir situaciones de
corto circuito, incendios, entre otras, lo cual incidiria en perjuicio de los Beneficiarios del Fideicomiso de

la Serie A, en el caso que el Emisor no mantenga los Bienes Inmuebles asegurados con las correspondientes
pdlizas de seguros.

Riesgo relacionado al deterioro de la garantia: El Emisor ha alquilado los Bienes Inmuebles que se
otorgaran en garantia de la Serie A. Por lo tanto, dichos Bienes Inmuebles estidn expuestos a deterioro.
Dicho deterioro podria ocasionar disminucion en su valor de mercado y por consiguiente su valor de
realizacidn serd inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Serie A.

Riesgo de disminucién general de precios de las propiedades: Una disminucién importante de los precios
de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de cada una de las Series.

Riesgo de redencién anticipada de los Bonos: Los Bonos podran, a entera disposicion del Emisor, ser total
o parcialmente redimidos en cualquier momento, en cuyo caso lo serén al cien por ciento (100%) del saldo
insoluto a capital de los mismos. Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el
Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion
alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el
Emisor. Ademaés, en el caso de que los Bonos, por razén de las condiciones prevalecientes en el mercado,
se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un
menoscabo del valor de su inversidn si en ese momento el Emisor decidiese ejercer la opcién de redencion.

Adicionalmente, la Serie A se encuentra sujeta a una Redencion Parcial Obligatoria, la cual debera tener
lugar anualmente.

Riesgos de_modificaciones y cambios: De acuerdo con lo desarrollado en la Seccién IX del presente
Prospecto Informativo, el Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demés
documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos con el exclusivo propésito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales
enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y documentos
relacionados con esta oferta, no se requerird el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los
Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos
enviados dentro de los dos (2) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio
de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la
presente Emision, en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados
de la Serie en cuestion. En el evento de que las modificaciones afecten a més de una Serie de Bonos, €l
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Emisor debera contar con el voto favorable de todas las Series de Bonos afectadas por las modificaciones
en cuestion.

Riesgo por restricciones financieras: Los términos y condiciones de la Serie A contienen acuerdos y
Obligaciones Financieras que podrian limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En la
seccion de Obligaciones del Emisor, Seccion (DAY 28)C) del presente Prospecto Informativo, se
desarrollan las siguientes Obligaciones Financieras:

a. Indice de Cobertura Flujo

b. Indice de Cobertura de Garantias

Riesgo de uso de fondos: Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la
Emision, equivalen a US$69,834,750.00, de los cuales US$30,000,000.00 corresponden a Bonos de la Serie
Ay US$39,834,125.00 corresponden a series de Bonos que el Emisor pueda emitir con posterioridad.

De los fondos netos de la venta de los Bonos de la Serie A, US$30,000,000.00 seran utilizados por el
Emisor para cancelar los préstamos con Global Bank cuyos términos y condiciones se describen a
continuacion:

Saldo a capital: US$26,717,972.33

Intereses al 21/09/2021: US$1,844,297.99

FECI al 21/09/2022: US$291,828.10

Tasa: 5.25%

Fecha de vencimiento: 17/10/2022

Repago: Intereses mensuales y Capital al vencimiento

Garantia: Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 259780 y 259782 (Fincas madre)

@meEe TR

El Emisor no ha definido el uso que le dara a los fondos provenientes de la colocacidn de las otras Series
de Bonos.

Riesgo de falta de liquidez en el mercado secundario: En caso de que un inversionista requiera en algin
momento vender sus Bonos a través del mercado secundario de valores en Panama u o de otro pais, existe
la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados en comprarlos y, por ende,
verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento o de forma indefinida, sea cual sea el caso.

Riesgo de vencimiento anticipado de los Bonos por Eventos de Incumplimiento: Esta Emision de Bonos
incluye ciertos Eventos de Incumplimiento descritos en la Seccion (II1)(A)(29) del presente Prospecto
Informativo que en caso de que se suscite alguno de ellos de forma individual o en conjunto, puede dar
lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos, entre otros, el incumplimiento por parte del Emisor y de
cualesquiera de las Obligaciones de Hacer y No Hacer, y demas obligaciones del Emisor descritas en este
Prospecto Informativo. La Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos podran declarar de plazo
vencido las obligaciones de pago derivadas de los Bonos. Este derecho esté sujeto a que ocurran uno o méas
de los Eventos de Incumplimiento que se establecen en este Prospecto.

Riesgo de indemnizacion al Fiduciario de la Serie A: El Emisor indemnizara al Fiduciario de la Serie A 'y
a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados
y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, dafio, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o
administrativa, y reembolsard todos los gastos incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos de
abogados, en relacion con el Fideicomiso de la Serie A o que surjan del mismo o del gjercicio o
cumplimiento por parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u obligaciones en virtud del Contrato
de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y responsabilidades
que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso de que el Emisor no indemnice al
Fiduciario de la Serie A, los Tenedores Registrados de la Serie A indemnizaran mancomunadamente al
Fiduciario de la Serie A y a sus Afiliadas y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus
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respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, dafio,
perjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsardn todos los gastos incurridos por
éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacién con el Fideicomiso de la Serie A o que
surjan del mismo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u
obligaciones en virtud del Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas,
dafios, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo, o fraude o negligencia de dicha
persona. En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario de la Serie A todos los honorarios y gastos e
indemnizaciones a los que se refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor deba
pagar al Fiduciario de la Serie A en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario de la Serie A podra,
sin tener que dar notificacion de ello al Emisor ni a los Tenedores Registrados, pagarse o descontarse los
mismos del Patrimonio Fideicomitido en cualquier momento y, posteriormente, notificara al Emisor los
Bienes Fideicomitidos asi pagados o descontados.

Riesgo de ausencia de fiduciario sustituto: A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un
Fiduciario Sustituto en un evento de renuncia del Fiduciario de la Serie A titular.

B. DEL EMISOR

Riesgo de niveles de apalancamiento: El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que
podria afectar la flexibilidad, exposicion a la insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones
o deudas. De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2021 la relacion entre los
pasivos totales y el capital pagado y la relacién entre los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas
del Emisor eran de 4,969.1 veces y 167.0 veces, respectivamente. De colocarse la totalidad de los Bonos,
la relacion entre los pasivos totales y el capital pagado y la relacion entre los pasivos totales y el patrimonio
de los accionistas del Emisor aumentarian a 9,169.0veces y 248.6 veces, respectivamente.

Riesgo de apalancamiento, ROA v ROE: En términos de rentabilidad, al 31 de junio de 2021, el Emisor
mantiene indice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de -20.2% y un indice de rentabilidad sobre
activos (ROA) de -1.5%

Riesgo de tasas de interés: La tasa de interés de las series de Bonos emitidas con posterioridad serdn
previamente determinadas por el Emisor para cada una de las Series y podran ser fijas o variables. La tasa
variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella
tasa de referencia que sea determinada por éste, y podra tener un minimo o un maximo. Por tanto,
fluctuaciones en la tasa de referencia que determine el Emisor podrian aumentar los gastos de
financiamiento del Emisor, lo que puede afectar adversamente sus niveles de rentabilidad.

Adicional, toda vez que los Bonos podran devengar una tasa fija hasta su vencimiento, 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.

Riesgo de ausencia de implementacidn de politicas de gobierno corporativo: El Emisor no ha adoptado ni
total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la
organizacion, contenidos en el Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que podrian existir riesgos
relacionados a la ausencia de una aplicacion total de las politicas y procedimientos de gobierno
corporativo mencionados en el Acuerdo, lo cual podria limitar las oportunidades de financiamiento
publico o privado en mejores términos y condiciones.
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5. Riesgo de dependencia de un numero limitado de clientes: La oferta de locales comerciales del Emisor se
encuentra dirigido a un mercado premiun, razdn por la cual la clientela de éste corresponde a un sector
comercial y de oficinas reducido.

6. Riesgo de mercado: Una disminucién importante de la demanda de alquileres comerciales y de los precios
de alquiler de propiedades comerciales puede afectar adversamente las perspectivas del Emisor.

7. Riesgo fiscal: El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas tributarias de la Republica de
Panamad, por lo cual no garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los Intereses
devengados por los Bonos o las ganancias de capital proveniente de la enajenacion de los Bonos. El Emisor
no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual, ya que la eliminacién o modificacion de
normas fiscales compete a las autoridades nacionales.

8. Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en la composicién accionaria: De
acuerdo a lo desarrollado en las Obligaciones de No Hacer de los Bonos descritas en la Seccion
(ID(A)(28)(B) del presente Prospecto Informativo, el Emisor no podra:

a. Modificar el giro usual de sus negocios o hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se
dedica salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados dispensen o aprueben lo contrario.

b. Efectuar Cambios Sustanciales a la Composicion Accionaria sin el previo consentimiento de la
Mayoria de los Tenedores Registrados.

9. Cambios sustanciales en la naturaleza de las operaciones y/ o en la composicion accionaria del Emisor
pudieran tener efectos adversos en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

10. Riesgo de Responsabilidad Limitada: El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de
la Republica de Panama establece que los accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la
compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, 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 ya realizada.

11. Riesgo de liquidez de fondeo: Si la Serie A de Bonos no es colocada en su totalidad, se podria afectar la
capacidad del Emisor de cancelar obligaciones financieras con Global Bank Corporation, lo que disminuiria
la capacidad del Emisor de hacer frente a las obligaciones derivadas de dicha Serie de Bonos.

12. Riesgo operativo: Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el
arredramiento y venta de unidades inmobiliarias (locales comerciales y oficinas). Su el flyjo de ingresos de
dependera de (i) la vigencia y renovacidon de sus contratos de arrendamiento y (ii) ventas que se concreten,
por lo cual no existe garantia que el Emisor mantenga su nivel de ocupacion en el futuro.

C. DEL ENTORNO

1. Riesgo de Politicas Econdmicas: L.a condicion financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en
las politicas econdmicas, u otras politicas del gobierno panamefio, la cual ha ejercido y continta ejerciendo
influencia sobre aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacion de un rigido codigo
laboral, subsidios de electricidad, relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas
arancelarias, tributacion y controles de precios. Por ende, ciertos cambios en las politicas economicas, u
otras politicas del gobierno panamefio podrian tener un efecto adverso en el negocio del Emisor. Por otro
lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en ciertos sectores de la
economia panamefia, de una forma que afecte desfavorablemente el negocio o las operaciones del Emisor

y su capacidad de cumplir con sus obligaciones con sus acreedores y con los tenedores de la presente
Emisién de Bonos.
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Riesgo econdémico de Panamd: Las operaciones del Emisor se efectiian en la Replblica de Panama. Esto
implica que la condicion financiera del Emisor dependera, principalmente, de las condiciones
prevalecientes en la Republica de Panama. Debido al tamafio reducido y a la menor diversificacion de la
economia panamefia con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos
adversos en Panama podria tener un impacto més pronunciado que si se dieran en el contexto de una
economia mas diversificada y de mayor tamafio que la panamefia.

Riesgo por causa de la pandemia ocasionada por el Covid-19: I.a pandemia ocasionada por el virus Sars-
Covid 19 ha ocasionado que el Ministerio de Salud ordenase el cierre de ciertas actividades, entre estas
actividades comerciales, algunas de las cuales a la fecha del presente Prospecto no han sido autorizadas a
reanudarse. De darse un aumento en los contagios por el virus Sars-Covid 19 el Ministerio de Salud podria
nuevamente establecer medidas que impliquen cierres de actividades comerciales o toques de queda que
podrian eventualmente afectar el repago de los arrendamientos por parte de las Compafiias Arrendatarias o
incluso la terminacién anticipada de los contratos de arrendamientos de los Bienes Inmuebles, 1o que podria
afectar la capacidad del Emisor de hacer frente a sus obligaciones derivadas de los Bonos.

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza: Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre
los activos fisicos del Emisor o causar la interrupcion de los arrendamientos de sus activos. Adicionalmente,
el Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un desastre natural no
excederia los limites de cobertura de su poliza de seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre
natural en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda y
necesidad de arrendar los bienes otorgados en garantia. La ocurrencia de un desastre natural,
particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de la péliza de seguro, podria tener un

efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicion financiera y sus resultados
operativos.

Riesgo de inflacién: Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios
y factores productivos que pudiesen generar la caida del 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.

Riesgo de volatilidad: Debido a la naturaleza de la industria donde opera el Emisor, el riesgo de la
volatilidad no es significativo debido: (i) estabilidad y plazo de los contratos de alquileres, (ii) alto costos
de la barrera de entrada y (iii) estabilidad del valor de los activos de la empresa.

Riesgo legal vy fiscal: El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco legal y fiscal,
aplicable a las personas juridicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo de regulacién o legislacién: L.a Emision puede variar sus términos y condiciones producto de
regulaciones o legislaciones futuras.

Riesgo de competencia: Existe la posibilidad de que el mercado en el que compite el Emisor se sature, lo
cual podria afectar negativamente la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

Riesgo del sector: La industria inmobiliaria, 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 y global, y (ii) cambios en la oferta y
demanda de espacios residenciales y locales comerciales similares, (iii) acciones de los gobiernos ante sus
economias.
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Dicha industria inmobiliaria en la Republica de Panama, en los Gltimos afios ha estado caracterizado por la
sobreoferta, lo que ha resultado en la caida de los valores de alquiler por metro cuadrado y el aumento
paulatino de la desocupacion de locales y mora en el pago de los canones de arrendamiento pactados. Esta
situacién, producto de la desaceleracion de la economia en los dltimos afios aunada a la pandemia que se
encuentra en desarrollo (COVID 19), hace el mercado inmobiliario, de momento, riesgoso para las
empresas cuya principal actividad comercial se centra en esta industria; como es el caso del Emisor.

Riesgo de desaceleracién econdmica: Una desaceleracion econdmica podria disminuir el nivel de
arrendamientos de oficinas comerciales, lo que ocasionaria una merma en el nivel de ingresos del Emisor
y afectaria directamente el repago del capital e intereses de los Bonos.




