se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las perdidas que dimanen
de la enajenacion de valores registrados en la SMV, siempre que dichaj
enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado

MODIFICACIONES Y
CAMBIOS

El Fondo se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto Informativo
y demas documentos de la emision que respaldan la oferta publica de las
Acciones Participativas, con €l exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. Tales
enmiendas se notificaran a la SMV y a la Bolsa, mediante suplementos enviados
dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado.

Fuera de lo indicado en el parrafo anterior, tanto el Prospecto Informativo como
el Pacto Social del Fondo, podrdn ser modificados en cualquier momento,
mediante el voto favorable de la mayoria de las Acciones Gerenciales. En el caso
que las modificaciones propuestas sean las referidas en el articulo 126 del
Decreto Ley 1 de 1999, se deberd cumplir con lo estipulado en el Acuerdo 5-
2004, Articulo 24, literal d.

Toda modificacion al Prospecto Informativo o al Pacto Social del Fondo debera
ser presentada ante la SMV para su autorizacion y soélo surtira efecto a partir de
su registro ante dicha entidad, de conformidad con lo establecido en los

Acuerdos.

IL FACTORES DE RIESGO

A continuacion se presentan algunos de los principales riesgos en los que podrian incurrir los inversionistas. De
acuerdo al objetivo de inversién de cada Sub-Fondo cuyo interés se reflejara en el rendimiento de cada clase de
Acciones Participativas, respectivamente, definidos en su respectivo Suplemento al Prospecto, podrian
adicionarse otros factores de riesgo adicionales a los mencionados en esta seccion.

1. DE LA OFERTA

1.1.RIESGO DE DURACION DE LAS INVERSIONES: El horizonte de inversién del Fondo no serd inferior a cinco
(5) afios. El Fondo esta dirigido a inversionistas de largo plazo.

1.2.RIESGO DE MODIFICACION DEL PACTO SOCIAL Y DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL
PROSPECTO INFORMATIVO: Sélo los Tenedores Registrados de las Acciones Gerenciales tienen derecho a
modificar el pacto social y a realizar cambios a los términos y condiciones del Prospecto Informativo sin requerir
el voto de los tenedores de las Acciones Participativas para tal proposito.

[.3.RIESGO POR EL TIPO DE INVERSIONES PERMITIDAS: se considera que existe un riesgo aito en virtud
de la amplia variedad de activos del sector inmobiliario en los que puede invertir el Fondo, ya que son
principalmente inversiones en inmuebles o titulos representativos de derechos sobre inmuebles, igualmente podra
invertir en proyectos en construccién. De igual manera es importante mencionar que algunos inversionistas podran
elegir invertir en una Clase que represente interés en un Sub-fondo que invierta inicamente en un solo proyecto

inmobiliario.

Las inversiones que realice la Sociedad de Inversion Inmobiliaria descrita en este Prospecto Informativo
estan sujetas a riesgos inherentes al mercado inmobiliario y no se puede asegurar que se lograran los
objetivos de inversion propuestos.

1.4.RIESGO DE PRECIO DE ACTIVOS: Existe ¢l riesgo de perdida potencial ante movimientos adversos de los
precios de los activos que forman parte del portafolio del Fondo. Asimismo, existe la posibilidad de que disminuya
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el valor de las inversiones del Fondo, como consecuencia de una inesperada caida en el valor de los bienes o
inversiones pertenecientes al Fondo.

1.5.RIESGO DE DIVERSIFICACION: Dado el nimero limitado de inversiones que pueden efectuarse en una
determinada Clase, una variacion negativa importante o el resultado desfavorable de alguna o algunas de las
inversiones inmobiliarias de dicha Clase del Fondo, tendra un impacto negativo importante en el valor de las
Acciones Participativas de esa Clase. En la politica general de inversion del Fondo no sera obligatorio aplicar limites
de concentracion o criterios de diversificacion. Sin embargo, por medio del Suplemento al Prospecto Informativo
de una determinada Clase, se podran o no aplicar algunos criterios o limites en las inversiones en esa Clase, en
aspectos como cantidad minima de inmuebles en esa determinada Clase, segmentos en los cuales se invierta, etc.

1.6.RIESGOS LEGALES: E! Fondo es una sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes de la
Repiiblica de Panam4, por ende, puede estar sujeta a procesos o demandas judiciales en funcion de las consecuencias
de sus actos y obligaciones. El Fondo cuyo objeto social esta orientado a la inversion y/o desarrollo de proyectos
inmobiliarios, podra verse obligado a iniciar procesos judiciales en contra de desarrolladores por el incumplimiento
de las normas establecidas en los contratos, € inevitablemente sera susceptible de demandas o medidas cautelares
por terceras personas y, tendria que enfrentar las consecuencias juridicas de tales actos.

1.7.RIESGO DE VENCIMIENTO Y RECOMPRA: Por tratarse de un Fondo de naturaleza cerrada, no se ofrecera
el derecho a redimir las acciones de! Fondo. No obstante lo anterior, existiran politicas de recompra extraordinarias
a las Acciones Participativas de algunas Clases del Fondo las cuales quedaran estipuladas y detalladas en el
Suplemento al Prospecto respectivo a esas Clases del Fondo, pero siempre en cumplimiento de lo establecido para
la recompra de acciones de sociedades de inversion cerradas en e} Texto Unico del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio
de 1999, el Acuerdo No. 5-2004 y demas disposiciones aplicables y sus modificaciones futuras, de haberlas.

1.8.RIESGO DE LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES: Al tratarse de un fondo cerrado, las 6rdenes de venta por parte
de actuales tenedores de Acciones Participativas se intentaran cruzar con nuevas 6rdenes de compra de nuevos y/o
actuales inversionistas. Esto implica que la liquidez se debe obtener a través del mercado secundario organizado de
valores de Panama, sin embargo, existe la posibilidad de que las Acciones Participativas no puedan ser vendidas
por falta de inversionistas interesados en comprarlas. En este ultimo caso, el Fondo no asume compromiso alguno
frente a los tenedores de las Acciones Participativas de darles liquidez o crearles un mercado secundario, respecto
a las Acciones Participativas del Fondo.

1.9.RIESGO POR AUSENCIA DE CALIFICACION DE RIESGO DE LOS VALORES: Las inversiones
permitidas e incidentales que realizara el Fondo no contaran con una calificacion de riesgo por parte de una entidad
externa.

1.10. RIESGO FACTORES A DEFINIR EN EL SUPLEMENTO INFORMATIVO: Los términos y
condiciones finales de inversion aplicables a cada una de las Clases que se podran definir por medio del Suplemento
al Prospecto seran:

De la Oferta: Fecha de la oferta, fecha de emision, monto de emision, nimero de acciones objeto de oferta publica,
precio inicial de oferta, Inversion inicial minima, politica de recompra, aplicables a esta determinada Clase.

De las Inversiones: Por medio del Suplemento al Prospecto de una determinada Clase, se podran o no aplicar
algunos criterios o limites a las politicas generales de inversion del Fondo, principalmente en los siguientes aspectos,
entre otros: distribucion geografica, estrategia sectorial, tipos de inmuebles, politicas y limites de endeudamiento,
coeficiente de liquidez, periodicidad de las suscripciones.

Honorarios ¥y Comisiones: Por medio del Suplemento al Prospecto de una determinada Clase, se indicara el detalle
de las comisiones aplicables a esta determinada Clase a cobrar, las cuales deberdn estar dentro de lo rangos de
comisiones detalladas en el Capitulo IV.

1.11. RIESGOS POR CAMBIOS EN EL TRATAMIENTO FISCAL: El Fondo no puede garantizar que se
mantendra el tratamiento de régimen especial de tributacion sobre la renta establecido en el paragrafo 2 del articulo
706 del Codigo Fiscal que la aplica al Fondo en calidad de sociedad de inversién inmobiliaria registrada en la SMV
como a los tenedores de sus Acciones Participativas que se encuentren listadas y que coticen a través de la Bolsa,
ya que la eliminacion o modificaciéon de dicho régimen especial de tributacion corresponde a las autoridades
gubermamentales.

1.12. RIESGO POR APALANCAMIENTO: Ademas del Fondo y sus Subsidiarias podran contraer préstamos
u otros tipos de deuda u obligaciones. Como resultado de la posibilidad de contraer préstamos u otros tipos de
financiamiento, existe la probabilidad de obtener perdidas derivadas del no cumplimiento de las obligaciones de
dichos préstamos o financiamientos, que lleven a la ejecucion o perdida de los activos dados en garantia u objeto
de dicha financiacion.
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1.13. RIESGO DE CREDITO: Cualquier cambio o desmejora en la posicion financiera de bienes inmuebles,
valores o empresas en que invierta el Fondo, podra crear un menoscabo en el valor de las Acciones Participativas.

1.14. RIESGO DE RENTABILIDAD: Aunque el Fondo estima que sus politicas de inversién son consonas
con los objetivos establecidos para las mismas, esto no garantiza que dichos objetivos seran alcanzados. La
rentabilidad y el valor de los activos del Fondo estaran sujetos a las fluctuaciones del mercado inmobiliario
panameiio, los mercados financieros y de dinero y a factores inherentes a los valores, emisiones y bienes en los que
el Fondo invierta sus activos.

1.15. RIESGO POR AUSENCIA DE CONTROL Y CONCENTRACION DE DECISIONES: Las Acciones
Participativas de cada Clase no tendran derecho a voz ni voto en reuniones de la Junta de Accionistas, salvo por
aquellos derechos a voz y/o a voto en los asuntos indicados en el pacto social. En virtud de lo anterior, los titulares
de Acciones Participativas no tienen injerencia alguna en la administracion del Fondo, ni en la toma de decisiones
relacionadas con las inversiones realizadas por ésta. Los tenedores de las Acciones Participativas del Fondo delegan
toda autoridad relativa al analisis, asesoria, recomendacion, compra, venta y administracion de las inversiones, en
la Junta Directiva del Fondo. Los tenedores de Acciones Participativas tampoco tendran control alguno sobre la
evaluacion, seleccion, disposicion de las inversiones, términos de alquiler o del plazo de tenencia de las mismas.
En consecuencia, los retornos sobre inversion y los resultados de la gestion de administracion del portafolio de
inversiones del Fondo, dependeran tnica y exclusivamente de los esfuerzos realizados por el Administrador y de
las decisiones adoptadas por la Junta Directiva det Fondo.

1.16. RIESGO POR MODIFICACIONES A LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA: El
Fondo se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto Informativo y demas documentos de la emision
que respaldan la oferta piblica de las Acciones Participativas, con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades
o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. Tales enmiendas se notificaran a la SMV
y a la Bolsa, mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado. Fuera de lo indicado en el parrafo anterior, tanto ¢l Prospecto Informativo como el pacto social
del Fondo, podran ser modificados en cualquier momento, mediante el voto favorable de la mayoria de las Acciones
Gerenciales. Toda modificacion al Prospecto Informativo o al pacto social del Fondo deberd ser presentada ante la
SMV para su autorizacion y sélo surtira efecto a partir de su registro ante dicha entidad, de conformidad con lo
establecido en los Acuerdos.

1.17. RIESGO POR DISCRESIONALIDAD RESPECTO AL METODO DE VALORACION DE
ACTIVOS DEL FONDO: Conforme a lo expuesto en la Seccion V del presente Prospecto Informativo, el
Administrador de Inversiones del Fondo realizara la valoracion de las inversiones que componen su portafolio de
inversiones, sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados por las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Conforme a lo establecido en la legislacion panameiia sobre sociedades de inversion
inmobiliaria, las mismas deberan valorar sus activos y pasivos con el fin de calcular el Valor Neto de los Activos
por Accion (VNA). Las inversiones permitidas deberan valorarse de acuerdo a avalitos elaborados por compaiiias
de avalios debidamente autorizadas para tales efectos. Las inversiones incidentales deberan valorarse de
conformidad a lo establecido en el articulo 37 del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004, emitido por la SMV. No
obstante, el Administrador de Inversiones del Fondo podré, a su discrecion, podrz"l valorar cualquier activo del Fondo
usando cualquier otro método de valuacion si a su juicio dicho método refleja en una mejor forma el verdadero y
justo precio de mercado del activo respectivo.

1.18. RIESGO DE INCUMPLIMIENTO TEMPORAL DE LAS POLITICAS DE INVERSION: Si bien el
Fondo debe adecuarse a las normas de diversificacion emitidas por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama y las politicas de inversion de este Prospecto, los criterios de diversificacién implementados por e! Fondo
podran ser incumplidos, de conformidad con el articulo 122-D del Decreto Ejecutivo 170 de 27 de octubre de 1993,
en los siguientes escenarios:

a. Primer afig: Durante el Primer afio de operaciones contado a partir de la fecha de notificacion de la Resolucion
expedida por la SMV autorizando el registro de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria.

b. Consecuencia de un traspaso: Al vender, ceder o enajenar una inversion permitida, y que por medio de dicho
traspaso incumpliere el minimo de Inversiones Permitidas.

¢. Consecuencia de cambio de Valor de Mercado de Inversiones Permitidas o Incidentales: Se refiere a aquellos
escenarios en los cuales por una disminucion en el valor de mercado de las inversiones Permitidas o por un
aumento en el valor de mercado de las Inversiones Incidentales se incumpliere el minimo de las Inversiones

Permitidas. -(é

2. DEL EMISOR
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2.1.RIESGO DE LA ADMINISTRACION DEL DESARROLLO DE PROYECTOS INMOBILIARIOS: El
Fondo en su condicién de propietario de proyectos inmobiliarios, deberd supervisar las actividades de
administracion de cada uno de los proyectos, en donde existen riesgos inherentes a este tipo de actividades que
incluyen: riesgo de retraso, variacién de costos, demoras en ventas, fluctuacion de las tasas de interés de
financiamiento, entre otros.
2.2.RIESGOS DE DISCRECIONALIDAD EN LA SELECCION DE PROYECTOS INMOBILIARIOS: El
desempeiio de las diferentes Clases del Fondo depende del éxito de los proyectos que seleccionara el Administrador
para cada Clase, el cual, al mismo tiempo, ser4 avalado por la Junta Directiva. De no seleccionarse los proyectos y
los actores adecuados para el desarrollo, se pudteran obtener resultados financieros inferiores a los proyectados, lo
cual afectaria la rentabilidad esperada de las Acciones Participativas de esa Clase del Fondo.
2.3.RIESGO DE POCO HISTORIAL OPERATIVO DEL EMISOR: la sociedad de inversion, SEMAH REAL
ESTATE INVESTMENT FUND, S.A. fue constituida el 2 de agosto de 2021 con el fin de realizar inversiones en
el sector inmobiliario de la Republica de Panama, por lo tanto, el Fondo no cuenta con antecedentes en el manejo
de activos inmobiliarios, tampoco cuenta con Estados Financieros historicos, aparte de los Estados Financieros pre
operativos que se presentan como anexo de este Prospecto Informativo. No obstante los miembros de la Junta
Directiva tienen amplia trayectoria y experiencia en materia de inversiones inmobiliarias, sin embargo las
operaciones de compra y venta de inmuebles realizados por estos, no necesariamente deben considerarse como un
reflejo del resultado futuro de las inversiones que realice el fondo.
2.4.RIESGO POR AUSENCIA DE CALIFICACION DE RIESGO DEL EMISOR: El Fondo no cuenta con una
calificacion de riesgo propiamente.
2.5.RIESGO DE SUSPENCION TEMPORAL DEL CALCULO DEL VALOR NETO DE LAS ACCIONES: E)
Fondo podré suspender de manera temporal el calculo del valor neto de las Acciones Participativas podré darse en
cualquiera de los siguientes casos:
a) Durante periodos en que esté cerrada la bolsa de valores en la que se cotice una cantidad significativa de
valores en que estén invertidos los activos del Fondo, o en los periodos en que se suspenda en dicha bolsa la
negociacion de dichos valores.
b). Durante periodos en que exista una emergencia que tenga como consecuencia hacer que no sea
razonablemente practico determinar adecuada y justamente el VNA de las Acciones Participativas. En los casos
en los que el derecho de redencién de la inversion quede suspendido.
2.6.RIESGO DE AUSENCIA DE INDEPENDENCIA: SEMAH es una sociedad de inversién inmobiliaria auto
administrada siendo esta aquella cuya administracion recae en la Junta Directiva de la misma, la cual posee dentro
de sus miembros a una persona natural idonea para ejercer el cargo de ejecutivo principal de administrador de
inversiones conforme a licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores.

3. DEL ENTORNO

3.1.RIESGO ECONOMICO: Las inversiones efectuadas por el Fondo estan expuestas a cambios del ciclo econémico
del pais, donde tales activos se encuentran ubicados, las cuales pueden afectar el valor de los activos y €l rendimiento
de las Acciones Participativas del Fondo.

3.2.RIESGO DE TASA DE INTERES: Existe el riesgo del incremento en las tasas de interés de financiacion para la
construccion de proyectos inmobiliarios y como consecuencia un aumento en la tasa de costo de capital promedio
utilizado para efectuar las valoraciones financieras. Un incremento significativo en la tasa de costo de capital
produciria una reduccién en ¢l valor en libros en la valoracién de los activos, incrementando el costo financiero de
los proyectos y afectando negativamente el desempefio del valor de las Acciones Participativas del Fondo.

3.3.RIESGO POR EFECTOS OCASIONADOS POR LA NATURALEZA: Existe el riesgo de que desastres
naturales, dependiendo de la magnitud, puedan tener un impacto adverso considerable en los activos inmobiliarios
del Fondo. Adicionalmente, la ocurrencia de un desastre natural, que cause dafios que excedan las coberturas de la
poliza de seguro del Fondo, causaria un efecto adverso significativo al negocio, la condicion financiera y los
resultados operativos. Por otra parte, un desastre natural severo, aunque no le ocurra directamente a los activos
inmobiliarios del Fondo podria indirectamente afectarle, al impactar la economia panameiia, lo cual causaria un
declive en el sector inmobiliario.

3.4 RIESGO POR AUSENCIA DE IMPLEMENTACION DE POLITICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO:
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Fondo no ha adoptado las reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo de conformidad con las guias y principios contenidos en el Acuerdo 12-2003 de 11 de noviembre de
2003, por el cual se recomienda guias y principios de buen gobierno corporativo para sociedades registradas ante la
SMV.
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4. DE LA INDUSTRIA

4.1.RIESGO DE LIQUIDEZ DEL SECTOR INMOBILIARIO: La inversion en bienes inmuebles resulta ser una
inversion de menor liquidez comparado con otros activos financieros, esta falta de liquidez puede limitar la
capacidad de reaccionar oportunamente ante algiin cambio de las condiciones econdmicas, financieras o de
mercado. Por tal motivo, la capacidad para vender activos en cualquier momento puede ser restringida y esto puede
generar una limitacion para hacer cambios en el portafolio de bienes inmuebles del Fondo.

4.2.RIESGO DE CONCENTRACION: Dada la naturaleza del Fondo y su objetivo de inversién a realizarse en la
Republica de Panama, el Fondo se expone a un riesgo alto de concentracion en el sector inmobiliario ante una
desaceleracion del entoro econémico del pais. Adicionalmente dado que el enfoque de inversién sera exclusivo en
el mercado inmobiliario, el Fondo estara sujeto a todos los riesgos y cambios de este sector del pais.

4.3.RIESGO POR RETRASOS EN LA CONSTRUCCION: Si los proyectos que forman parte de algin Sub-Fondo
del Fondo a través de una Subsidiaria se toman tiempos mayores a los esperados, y hay entregas retrasadas de los
productos vendidos, los retornos de la inversion pueden tomar un tiempo mayor al esperado, impactando
negativamente en la rentabilidad esperada de la clase del Fondo cuya rentabilidad esta atada al respectivo Sub-
Fondo.

4.4 RIESGOS INHERENTES AL SECTOR INMOBILIARIO: El sector inmobiliario esta sujeto a varios riesgos
que se desprenden de variaciones en los ciclos en econémicos, que pueden afectar drasticamente la relacion
oferta/demanda del sector y, en su mayoria, estos riesgos van mas alla del control de la Junta Directiva del Fondo.

Existen factores que pueden afectar el valor de venta de los activos, incrementar el valor de los materiales de
construccion.

[istos eventos incluyen, pero no se limitan a:
¢ Cambios adversos en condiciones econémicas y demogréficas locales, regionales e internacionales.
e Cambios en la legislacion aplicable y en las politicas gubernamentales, incluyendo sin limitarse a ellas,
leyes impositivas, permisos de construccion, ambientales y de zonificacion.
Aumento en la oferta del sector inmobiliario del pais.
Disminucion en la demanda de bienes inmuebles del pais.
Incremento de las tasas de interés de financiamiento.
Desastres naturales. Incluyendo terremotos, inundaciones y huracanes, entre otros.

III. CARACTERISTICAS DE LA SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA
A. Denominacion y Naturaleza Juridica:

Semah Real Estate Investment Fund, S.A. (el “Fondo™) es una sociedad anénima panameiia constituida bajo la Ley 32
de 1927 de Sociedades Andnimas, debidamente inscrita al Folio Folio , , Asiento de la Seccion Mercantil del
Registro Publico desde el __de de 2021, domiciliada en Panama, Republica de Panamaé, en el Edificio Torre de las
Américas, Torre C, Piso 33, Oficina 3301, Punta Pacifica Teléfono: (507) 216-8040.

El Fondo se dedicara a operar como una Sociedad de Inversion Inmobiliaria, como dicho término viene definido al amparo
de lo dispuesto en el Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999), como ha sido enmendado por la Ley
sesenta y siete (67) de dos mil once (2011). El Fondo como sociedad de inversién registrada, esta sujeta a la supervisién de
sus operaciones ante la SMV y se regiri bajo el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores de Panama, el Acuerdo 5
de 2004 de 23 de junio de 2004, los acuerdos reglamentarios y opiniones que de tiempo en tiempo, sean adoptados por la
SMYV y demas normas legales de aplicacion general. Adicionalmente el Fondo se clasifica como una “Sociedad de Inversion
Inmobiliaria” para los efectos del Acuerdo 2 de 2014 del 6 de agosto de 2014 de la SMV.

Para los efectos de llevar a cabo este objeto, el Fondo podra realizar todos los actos y ejercer todas las facultades permitidas
por la Ley, que sean necesarias, propias, aconsejables o convenientes. La SMV no sera responsable por la veracidad de la
informacion presentada en este prospecto informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. J @
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