II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Los inversionistas
interesados en comprar Acciones Comunes de cualquier Clase del Fondo deben cerciorarse de que
entienden los riesgos que se describen en esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales han sido
identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar el valor de la inversion y de los
rendimientos esperados para el portafolio de inversiones del Fondo y causar pérdidas para el
inversionista titular de las Acciones Comunes.

La informaci6n que se incluye a continuacion servira de orientacion al inversionista para evaluar el
efecto que pudiesen tener los posibles eventos actuales y futuros, en su inversion en el Fondo.

La informacién proporcionada a continuacién, en ningtin caso sustituye las consultas y asesorias que el
inversionista potencial debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera
otros que estime necesarios consultar a los efectos de tomar su decision en relacién con la posible
inversion en Acciones Comunes de cualquier clase ofrecida por el Fondo.

A continuacion, se presentan algunos de los principales riesgos en los que podrian incurrir los Tenedores
Registrados.

A. Dela Oferta.

Riesgo de inversion.

El Fondo se ha estructurado para inversionistas con un horizonte de inversion de largo plazo con una
duracién definida, dado que el portafolio de inversiones del Fondo esta compuesto principalmente por
Acciones Comunes en sociedades tenedoras, desarrolladoras y/o administradoras de inmuebles, sobre
las cuales se espera recibir ganancias producto de las ventas, construccion, promecion y alquileres de
las mismas durante perfodos de inversion prolongados; y para la tenencia de inmuebles sobre los cuales
se espera una expectativa razonable de valoracion en el tiempo, por consiguiente, la naturaleza de la
inversién que realiza es de largo plazo.

El Fondo podréd mantener un minimo de recursos liquidos como parte de su politica de inversion,
siempre y cuando se encuentre en cumplimiento con los critetios de diversificacion establecidos para
mantener la categoria de sociedad de inversion inmobiliaria segun la ley.

Riesgo de rentabilidad.

El Fondo estima que sus politicas de inversion son consonas con los objetivos establecidos para la
misma; sin embargo, esto no garantiza que dichos objetivos seran alcanzados en el plazo determinado.
La rentabilidad y valor de los activos del Fondo estardn sujetos a las fluctuaciones del mercado
inmobhiliario en Panamé, los mercados financieros y factores inherentes a los valores, emisores y bienes
en los que invierta sus recursos.

Riesgo de concentraciéon de la inversiom.

El Fondo invertira en el desarrollo de proyectos y activos inmobiliarios a través ce la emision y venta
de las Acciones Comunes seg(n sus Clases que conforman el mencionado grupo. Un deterioro en el
desempefio de estos activos podré afectar drasticamente los rendimientos del Fonco.

e
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Riesgo de concentracion geografica.
El Fondo diversificara sus inversiones inmobiliarias en distintas y atractivas ubicaciones estratégicas
para el desarrollo de sus proyectos inmobiliarios en la Reptiblica de Panamé.

Un deterioro en la economia nacional en que se invierta podra repercutir negativamente en el desempefio
del Fondo.

Riesgo de crédito.

Cualquier desmejora en la situacién financiera de los arrendatarios de las propiedades inmobiliarias que
formaran el portafolio de inversiones de cualquiera de las clases podria afectar los resultados del Fondo,
afectando de esta manera la distribucion de dividendos.

Riesgo de liquidez.

En virtud del caricter de sociedad de inversion inmobiliaria cerrada, el Tenedor Registrado de las
Acciones Comunes de las miltiples Clases no tendrd derecho a solicitar la redencion de su inversion,
salvo en los casos establecidos en el CAPITULO VII, SECCION E. La decisién de redimir parcial o
totalmente las Acciones Comunes corresponde exclusivamente a la Junta Directiva del Fondo.

Adicionalmente, en caso de que el Tenedor Registrado de cualquiera de las Clases de Acciones Comunes
requiera en algun momento vender sus Acciones Comunes a través del mercado secundario organizado
de valores de Panamé (Bolsa de Valores de Panamd — www.panabolsa.com) existe la posibilidad de que
no pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados en comprarlas. En este caso, el Fondo no asume
compromiso alguno frente a al Tenedor Registrado, ya sea para proveerle liquidez o crearle un mercado
secundario.

Riesgo por cambios en el Tratamiento Fiscal del Fondo.

El Fondo no puede garantizar que se mantendrd el tratamiento del Régimen Fiscal Especial de
Tributacion del Impuesto sobre la Renta, establecido en el parigrafo 2 del articulo 706 del Codigo Fiscal,
que le aplica al Fondo en calidad de Sociedad de Inversion Inmobiliaria, registrada en la SMV, asf como,
el régimen fiscal especial en las ganancias o pérdidas por la enajenacion de las Acciones Comunes de
sus inversionistas que se encuentren listadas y que coticen a través de la Bolsa de Valores de Panama,
exentas de impuesto sobre la renta, impuesto complementario e impuesto de dividendos, establecidas
en el articulo 334 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, ya que la eliminacién o
modificacién de dicho regimenes fiscales especiales de tributacion corresponde a las Autoridades
Gubernamentales y Politica de Estado de la Reptiblica de Panama.

Riesgo por Endeudamiento.

El Fondo no tiene limitacién regulatoria para endeudamiento y podré contraer préstamos u otros tipos
de deuda, obligaciones y realizar emisiones de deuda piblica o privada, para el manejo de sus
necesidades de flujo de caja, asi como también para para financiar costos directos e indirectos de los
desarrollos inmobiliarios, construcciones, remodelaciones, adquisicién de inmuebles para renta y demds
desarrollos que apruebe la Junta Directiva.

Como parte de la gestion y desarrollo de proyectos inmobiliarios, el Fondo podré dar en garantia los
activos para respaldar créditos interinos de construccion, sujeto al desembolso por parte del banco para
llevar a cabo el proyecto del cual se trate. En caso de una situacién adversa, el banco podra ejecutar la
garantia y tomar posesion de los activos mwe%pundwmes de la Clase de Acciones Comunes del Fondo

que haya invertido en ese proyecto. ,J/
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Como resultado de la posibilidad de financiar parte del costo directo de los proyectos inmobiliarios a
través de préstamos u otro tipo de financiamientos, existe la posibilidad que se susciten pérdidas
derivadas del no cumplimiento de las obligaciones de dichos préstamos o financiamientos, que lleven a
la ejecucion o pérdida de los activos dados en garantia u objeto de dicha financiacion, lo cual puede
incrementar la volatilidad del Valor Neto por Accién de las Acciones Comunes del Fondo.

Riesgo de Partes Relacionadas.

Los inversionistas potenciales interesados en adquirir cualquier Clase de Acciones Comunes del Fondo
indicadas en el presente Prospecto Informativo deberdn leer cuidadosamente esta seccién, a fin de
entender los posibles conflictos de interés que puedan suscitarse con ocasién de los negocios y
operaciones del Fondo.

El Fondo invierte en acciones, bienes o valores o emitidos por empresas relacionadas y no relacionadas
a RI Group, las cuales gestionan los proyectos inmobiliarios del grupo), que se ilustran en la seccion de
Estructura Societaria de RI Fondo Inversion, S.A. del presente Prospecto Informativo, por lo cual existe
una concentracion de riesgo de Partes Relacionadas.

Como parte de la estrategia operativa de RI Fondo Inversion, S.A, las direcciones (o gerencias de érea)
de mercadeo y ventas, arquitectura, ingenieria y estudios técnicos, asesorfa legal, recursos humanos,
financiero-contable y administrativo apoyan de forma compartida a los proyectos y negocios
inmobiliarios de RI Group, por ende, los Directores del Fondo podran ser también Directores, Ejecutivos
o partes relacionadas en cualquiera de sus inversiones directas o indirectas. Los nombramientos de
Directores en las sociedades relacionadas a RI Group son debida y oportunamente comunicados al
publico en general.

El Puesto de Bolsa y Agente de Colocacién, Agente de Pago, Registro, Transferencia y Custodio no es
parte relacionada del Fondo.

No se contard con Administrador de Inversiones debido a que el Fondo es una sociedad de inversion
inmobiliaria autoadministrada.

Riesgo por ausencia de control por parte de los Tenedores Registrados de cualquier Clase de
Acciones Comunes y concentracion de las decisiones.

Unicamente las Acciones Comunes Clase A tienen derechos politicos que incluyen el derecho a voto,
lo cual faculta a los titulares de tales acciones a elegir a los directores y dignatarios del Fondo y, en
consecuencia, a mantener el control del Fondo. En virtud de lo anterior, los titulares de Acciones
Comunes no tendran injerencia alguna en la administracién del Fondo, ni en la toma de decisiones
relacionadas con las inversiones realizadas por ésta.

Los Tenedores Registrados de las Acciones Comunes delegan toda la autoridad relativa al analisis,
asesoria, recomendacion, tramitacién de avaltios, compra, venta y administracién de las inversiones a
la Junta Directiva elegida por la mayoriz de los Tenedores Registrados de las Acciones Comunes Clase
A del Fondo y al Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones.

Los Tenedores Registrados de las Acciones Comunes tampoco tendran control alguno sobre la
evaluacion, seleccion, disposicion de las inversiones, términos de venta, alquiler o del plazo de tenencia
de las mismas. En consecuencia, los retornos sobre las inversiones y los resultados de la gestion de
administracion de las propiedades inmuebles/ g};'e forman parte del portafolio de inversiones dependeran
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finica y exclusivamente de los esfuerzos realizados por la Junta Directiva con apoyo del Ejecutivo
Principal de Administrador de Inversiones del Fondo.

Riesgo de mercado.

La rentabilidad y valor de los activos del Fondo estén directamente relacionados con el desempefio del
mercado de compraventa y alquileres inmobiliarios (residencial, comercial, hoteleria, agricola e
industrial) y financiero en la Repiblica de Panama.

Riesgo por posibles modificaciones a los términos y condiciones de la Oferta Piblica.

El Fondo se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto Informativo y demés documentos de
la Emisién que respaldan su Oferta Piblica de Acciones Comunes, con el proposito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion, siempre y
cuando tales enmiendas no impliquen madificaciones a los términos y condiciones de la emisién de las
Acciones Comunes ni sus derechos y privilegios. Tales enmiendas se notificardn ala SMV y a la BVP,
mediante Suplementos enviados dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Las Acciones Comunes Clase A, a través de la Junta Directiva podran modificar en cualquier momento
el Prospecto Informativo, Suplementos Informativos y Pacto Social, mediante el voto favorable de la
mayoria de las Acciones Comunes Clase A, siempre y cuando tales enmiendas no impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de la emision de todas las clases de Acciones Comunes ni
de sus derechos y privilegios.

Toda modificacién al Prospecto Informativo y/o al Pacto Social del Fondo deberé ser presentada ante
la SMV para su autotizacién y sélo surtird efecto a partir de su registro ante dicha entidad, de
conformidad con lo establecido en los Acuerdos.

Riesgo de ausencia de calificacion.
El Fondo no ha solicitado para si mismo o para las Acciones Comunes emitidas bajo este Prospecto,
una opinién profesional o calificacién per parte de una entidad calificadora de riesgo.

Riesgo por opcion de recompra.

El Fondo, en su calidad de Sociedad de Inversién Inmobiliaria cerrada no otorga a los inversionistas en
Acciones Comunes de cualquier Clase el derecho de solicitar la redencion de su inversion. Con base en
la facultad otorgada en las normas legales, el Fondo ha establecido que tendra la opcién de recomprar
todas, o un porcentaje de cualquier clase de Acciones Comunes emitidas y en circulacién (en adelante
el “Derecho de Recompra™), a requerimiento exclusivo de la Junta Directiva, de conformidad con las
reglas y procedimientos correspondientes,

B. Del Emisor.

Riesgo por conflicto de intereses.
Los servicios de administracion y gestion de proyectos inmobiliarios seran prestados por entidades que
forman parte de un mismo grupo econémico que podria catalogarse como un riesgo de parte relacionada

o conflicto de interés. e,
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C. Del Entorno.

Riesgo sistemdtico o no aislable,

Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de
factores ajenos al mercado de valores, como lo son la situacién economica general o sectorial, el nivel
de ahorro, las fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacion, los aspectos politicos, sociales y
electorales, entre otros.

El valor de las Acciones Comunes y los inmuebles que forman parte de la cartera de inversién del Fondo,
asi como las inversiones incidentales del Fondo, pueden verse afectadas por fluctuaciones en el
comportamiento de los precios a nivel general de la economia, asi como del resultado del costo del
dinero reflejado en el comportamiento de las diferentes tasas de interés aplicables.

Riesgo econémico de Panama.
El Fondo realiza sus actividades comerciales dentro de la Republica de Panamad, por ende, su desempefio
siempre estard directamente relacionado con el desempefio de la economia del pais.

Riesgo legal.

El Fondo es una sociedad debidamente incorporada y registrada en la Republica de Panamd, y como tal,
es una persona juridica de derecho y estd sujeta a posibles acciones legales por parte de entidades e
instituciones de orden piiblico, o personas naturales o juridicas de derecho privado.

Riesgo por la modificacion en las leyes aplicables.

La Sociedad no tiene certeza de que la situacién legal sobre la cual ha fundamentado su estructura y
objeto de negocios se mantenga vigente a lo largo de su existencia. En tal sentido, posibles
modificaciones en las leyes, especialmente las de cardcter tributario o fiscal que le son aplicables,
podrian repercutir en las operaciones o en los negocios de la Sociedad.

D. Dela Industria.

Riesgo por la concentracion por tipo de bien inmueble.

Este riesgo estd asociado con la existencia de una concentracion del portafolio de propiedades o
inmuebles iniciales principalmente en propiedades residenciales y comerciales. La industria
inmobiliaria es por naturaleza ciclica, lo que significa que esté sujeta a vaivenes propios de la actividad
econémica con fases de expansion, seguidas por fases de contraccion. Al estar las inversiones del Fondo
concentradas en un segmento especifico, el Fondo es més vulnerable a ser afectado por las fases de
contraccion de la industria.

Riesgo por la concentracién de Arrendatarios.

El Fondo a través de sus proyectos y negocios, ha realizado algunos contratos de arrendamiento a largo
plazo sobre inmuebles del portafolio. La concentracion en los ingresos por arriendos del segmento
comercial pudiera representar un riesgo para el fondo (pocos arrendatarios comerciales representan la
mayoria de los ingresos).

Riesgo por la desocupacion de los Inmuebles.
Existe la posibilidad de que los arrendatarios actuales no cumpliesen con el plazo pactado en sus
respectivos contratos de arrendamientos de uno o mdis inmuebles, en cuyo caso, el Fondo dejarfa de

percibir esa renta hasta tanto se logre volver a arrendar dichos inmuebles.
g ‘\
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Por otro lado, si la terminacion de los contratos de arrendamiento se da en un ciclo de contraccion de la
industria, existe el riesgo de que se mantenga la desocupacion por largos periodos afectando, por ende,
la rentabilidad del Fondo y la expectativa de retorno de sus Tenedores Registrados.

Durante perfodos de desocupacion, la Sociedad tiene la obligacién de seguir sufragando gastos de
seguro, mantenimiento, seguridad, servicios publicos e impuestos de inmueble entre otros.

Riesgo por fluctuaciones en el valor de mercado de los Inmuebles.

El valor de mercado de los inmuebles esta sujeto a la oferta y demanda del mercado. Los avalios son
una estimacién de valor sobre un inmueble realizada por una compafifa idonea certificada denominada
Inspector o Perito profesional e independiente en determinado momento, sin embargo, el valor de venta
de los Inmuebles puede variar debido a las condiciones de la oferta y la demanda inmobiliaria en
Panama.

Riesgo de Contraparte. :

Los retornos esperados de los inversionistas del Fondo dependen principalmente de la demanda en el
sector inmobiliario en cuanto a compraventa y arrendamientos y, en caso de los arrendamientos, de que
los arrendatarios presentes y futuros cumplan cabalmente con las obligaciones dimanantes de sus
contratos de arrendamiento.

Riesgo por lucro cesante.

Este riesgo se asocia a la disminucién en los ingresos por ausencia de contratos de compraventa y
arrendamientos producto de la desocupacién o por cambios en el mercado, y/o debido a la ocurrencia
de hechos de fuerza mayor como pandemias, terremotos, huracanes, tsunamis, incendios, inundaciones,
aludes, rayos, conmoei6n civil, huelgas, vandalismo, accidentes de vehiculos automotores, explosiones,
actos terroristas entre otros que puedan afectar negativamente los inmuebles y proyectos de desarrollo
y negocios inmobiliarios que conforman el Portafolio de Inversion de cada clase de Acciones Comunes.

Los factores de riesgo descritos anteriormente son una lista no exhaustiva de los posibles riesgos
asociados a la suseripcion de cualquiera de las Acciones Comunes del Fondo.



