REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION No. SMV ~ 262 220
(de /32 de M{b?/f;vﬁ/w de 2020)
)
La Superintendencia del Mercado de Valores. en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias. atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las
solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera otras que se presenten a la
Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores:

Que mediante la Resolucion SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016, la Superintendente del
Mercado de Valores resolvio delegar indefinidamente a la titular de la Direccion de Emisores o a quien
la supla en su ausencia. resolver las solicitudes de modificacion a términos y condiciones de valores
registrados;

Que mediante el Acuerdo No.3-2020 de 20 de marzo de 2020. se establecen las medidas especiales y
temporales para el registro abreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones de la
oferta publicada de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siendo
subrogado por el Acuerdo No.7-2020 de 21 de mayo de 2020, el cual adopta el procedimiento para el
registro abreviado de las modificaciones de términos y condiciones de la oferta publica de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores;

Que el emisor Los Castillos Real Estate, Inc., sociedad anonima debidamente organizada y existente
de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panama, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro
Publico de Panama bajo el Folio No.586260; se le autorizo mediante Resolucion CNV No.429-11 de
13 de diciembre de 2011, el registro de Bonos Corporativos hasta por un monto de Veintitrés Millones
de Dolares (US$23.000.000.00):

Que el 6 de julio de 2020. el emisor Los Castlllos Real Estate, Inc., presento a través de la cuenta de
correo electrénico 1i: es.eon.pa. Comunicado de Hecho de Importancia en
atencion a lo dispuesto en el amculo 3 del Acuerdo No.7-2020, mismo que fuera objeto de
observaciones que fueron comunicadas al solicitante mediante correo electrénico del 7 de julio de
2020, presentando comunicado parcialmente corregido el 8 de julio de 2020, por lo que se remitieron
reiteraciones el 13 de julio de 2020, presentando documentacion corregida el 17 de julio de 2020,
fecha en la que se le dio el visto bueno y en que el emisor realizo la publicacion del Comunicado de
Hecho de Importancia mediante la plataforma SERI:

Que el 13 de agosto de 2020 Los Castillos Real Estate, Inc., presentd solicitud ante la
Superintendencia del Mercado de Valores del registro de modificacion de los términos y condiciones
de los Bonos Corporativos hasta por un monto de Veintitrés Millones de Délares (US$23.000.000.00).
autorizados para oferta piblica mediante Resolucion CNV No.429-11 de 13 de diciembre de 2011.
misma que fuera presentada a través de la cuenta de correo electronico
tramites_smv{@supervalores.gob.pa. y que consiste en lo siguiente:

Término v Condicién Términos vy Condiciones Originales Términos y Condiciones a Modificar
Fechas y Montos de los Pagos | El pago a capital de los Bonos se realizard | Se  adiciona al texto original lo
a Capital Serie A mediante abonos mensuales en cada Dia de | siguiente:

Pago (22 de cada mes) y un (1) dltimo pago
por el monto requerido para cancelar el saldo | Desde la fecha en que la respectiva
insoluto de capital de los Bonos mas intereses | resolucion emitida por la
en la Fecha de Vencimiento en base al|Superintendencia del Mercado de
siguiente cuadro: Valores de Panama4, aprobando las
modificaciones a los términos vy
condiciones aqui establecidos, surta
sus efectos, hasta el treinta y uno (31)
de diciembre de 2021 o hasta una
fecha anterior determinada por el
Emisor y notificada a los Tenedores
Registrados de los Bonos
(denominado el “Periodo de Pagos
Condicionales™), el Emisor estara
obligado a pagar capital de Ia serie A
de los Bonos mediante pagos
mensuales en cada Dia de Pago
conforme al cuadro de porcentajes
detallado en el parrafo siguiente,

e
o
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tnicamente en la medida que existan
fondos suficientes en cada mes,
provenientes de los Canones de
Arrendamiento de los Contratos de
Alquiler, luego de restar el Monto
Minimo (segun se define en el
parrafo siguiente).

Cualquier pago mensual a capital
que se realice durante el Periodo de
Pagos Condicionales, debera ser de
fondos provenientes de los Canones
de Arrendamiento de los Contratos
de Alquiler, luego de descontar, en
cada mes, respectivamente, un
monto minimo por la suma de
Setenta y Ocho Mil Déolares
(US$78,000.00) (denominado el
“Monto Minimo”) destinado para
pagar (i) los intereses de los Bonos en
el mes respectivo, y (ii) gastos
operativos del Emisor. En ningin
caso, el Monto Minimo o cualquier
porcion de éste, que permanezca
reservado o retenido en la Cuenta de
Concentracion, podra computarse,
ni utilizarse para pagos de capital
durante el Periodo de Pagos
Condicionales. Todas las sumas
disponibles para el pago de capital
de los Bonos durante el Periodo de
Pagos Condicionales se distribuiran
entre las series emitidas y en
circulacion, de conformidad con el
siguiente detalle:

Identificacién | Porcentaje

de la Serie
Serie A 48.3%
Serie B 51.7%

100%

En el diltimo dia habil del Periodo de
Pagos Condicionales, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia de
los Bonos, verificard v comparara
los pagos a capital realizados, en
cada mes, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, contra
aquellos establecidos en el
cronograma de pagos establecido en
el suplemento de la serie A, vy la
diferencia que resulte, segun sea el
caso, se descontara de o se pagara
con, el Gltimo pago a capital en la
Fecha de Vencimiento de los Bonos
serie A.

En virtud de lo anterior, la falta de
pago de uno o mas de los abonos a
capital conforme al cronograma de
pago, en un Dia de Pago, durante el
Periodo de Pagos Condicionales, no
constituira una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.

El Emisor podra, mediante un
comunicado de hecho de
importancia, dar por terminado
anticipadamente el Periodo de Pagos
Condicionales, en cuyo caso, las
modificaciones temporales y
transitorias aprobadas durante el
Periodo de Pagos Condicionales
cesaran de aplicar, y las condiciones
originales de los Bonos se
reanudaradn y aplicaran
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integramente desde la fecha que se
indique en el comunicado divulgado.

Fechas y Montos de los Pagos
a Capital Serie B

El pago a capital de los Bonos se realizara
mediante abonos mensuales en cada Dia de
Pago (21 de cada mes) y un (1) Gltimo pago
por el monto requerido para cancelar el saldo
insoluto de capital de los Bonos mas intereses
en la Fecha de Vencimiento en base al
siguiente cuadro:

Se adiciona al texto original lo
siguiente:

Durante el Periodo de Pagos
Condicionales, el Emisor estara
obligado a pagar capital de la serie B
de los Bonos mediante pagos
mensuales en cada Dia de Pago
conforme al cuadro de porcentajes
detallado en el parrafo siguiente,
tanicamente en la medida que existan
fondos suficientes en cada mes,
provenientes de los Canones de
Arrendamiento de los Contratos de
Alquiler luego de restar el Monto
Minimo (segin se define en el
parrafo siguiente).

Cualquier pago mensual a capital
que se realice durante el Periodo de
Pagos Condicionales, debera ser de
fondos provenientes de los Canones
de Arrendamiento de los Contratos
de Alquiler, luego de descontar, en
cada mes, respectivamente, un
monto minimo por la suma de
Setenta 'y Ocho Mil Délares
(US$78,000.00) (denominado el
“Monto Minimo”) destinado para
pagar (i) los intereses de los Bonos en
el mes respectivo, y (ii) gastos
operativos del Emisor. En ningin
caso, el Monto Minimo o cualquier
porcion de éste, que permanezca
reservado o retenido en la Cuenta de
Concentracion, podra computarse,
ni utilizarse para pagos de capital
durante el Periodo de Pagos
Condicionales. Todas las sumas
disponibles para el pago de capital
de los Bonos durante el Periodo de
Pagos Condicionales se distribuiran
entre las series emitidas y en
circulacion, de conformidad con el
siguiente detalle:

Identificacion | Porcentaje

de la Serie
Serie A 48.3%
Serie B 51.7%

100%

En el dltimo dia habil del Periodo de
Pagos Condicionales, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia de
los Bonos, verificara y comparara
los pagos a capital realizades, en
cada mes, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, contra
aquellos establecidos en el
cronograma de pagos establecido en
el suplemento de la serie B, y la
diferencia que resulte, segiin sea el
caso, se descontara de o se pagari
con, el altimo pago a capital en la
Fecha de Vencimiento de los Bonos
serie B.

En virtud de lo anterior, la falta de
pago de uno o m4s de los abonos a
capital conforme al cronograma de
pago, en un Dia de Pago, durante el
Periodo de Pagos Condicionales, no
constituira una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.
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El Emisor podra, mediante un
comunicado de hecho de
importancia, dar por terminado
anticipadamente el Periodo de Pagos
Condicionales, en cuyo caso, las
modificaciones temporales ¥
transitorias aprobadas durante el
Periodo de Pagos Condicionales
cesaran de aplicar, y las condiciones
originales de los Bonos se
reanudaran y aplicaran
integramente desde la fecha que se
indique en el comunicado divulgado.

Obligaciones Financieras

Para los efectos de las Secciones HIL.A.TI.
HLAZ, THLA3, HEA 14 y TTILA1S de este
Prospecto  Informativo, los  siguientes
términos, cuando sean utilizados en
mayusculas, tendran el significado que se fe
atribuye a continuacion:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores
Registrados autorice expresamente y por
escrito lo contrario, mientras existan Bonos
emitidos y en circulacion de la presente
Emision, el Emisor se obliga a hacer lo
siguiente:

a. Mantener una Cobertura de Servicio de
Deuda minima de 1.05 veces.

b. Mantener un nivel de Endeudamiento
méaximo de 3.50 veces

¢. Limitar las Inversiones de Capital a mejoras
realizadas a la propiedad y por un monto
maximo igual a la suma del Flujo de Caja
Libre fuego de cubrir los pagos segun el orden
descrito en la cascada de pagos de la Cuenta
de Concentracion o mediante aportes de
capital de los accionistas.

Se adiciona al texto original lo
siguiente:

Durante el Periodo de Pagos
Condicionales, el Emisor no estara
obligado a cumplir con la condicion
financiera de mantener una
Cobertura de Servicio de Deuda
minima de 1.05 veces, por lo que la
falta de cumplimiento de dicha
condicion financiera no constituira
una Causal de  Vencimiento
Anticipado bajo los Bonos.

Garantia
Cuenta de Reserva

Seglin se explica en detalle en la Seccion
H1.G. de este Prospecto Informativo. se
constituira un Fideicomiso de Garantia con
Global Financial Funds Corporation para
beneficio de los Tenedores Registrados de los
Bonos, el cual contendra (i) la primera
hipoteca y anticresis de las Fincas, (ii) la
cesion de la poliza de seguros de los bienes
inmuebles de una compafiia aceptable al
Agente Fiduciario y que cubra al menos el
ochenta por ciento (80%) del valor de
reposicion de las mejoras construidas sobre
las Fincas, (iii) la cesion de la totalidad de los
flujos provenientes de los contratos de
alquiler del Emisor (los “Canones de
Arrendamiento™) los cuales se depositaran en
una Cuenta de Concentracion con el Agente
Fiduciario, y (iv) una Cuenta de Reserva.

Las sociedades Altos de Panama Properties,
S.A., Juan Diaz Properties, S.A., Chilibre
Properties. S.A.. Maflanitas Properties. S.A..
West Mall Properties. S.A.. y Herrera
Properties. S.A., subsidiarias del Emisor, en
calidad de arrendatarios. deberdn mantener
contratos de alquiler sobre las Fincas.

Estas sociedades han otorgado fianza
solidaria a favor de los Tenedores Registrados
de los Bonos hasta por la suma de
VEINTITRES MILLONES DE DOLARES
(US$23.000.000.00) mas intereses ordinarios,
intereses de mora, costas y gastos. para
garantizar las obligaciones del Emisor.

El' Fiduciario abrira en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la
“Cuenta de Concentracion™) para depositar en
dicha cuenta los fondos provenientes de la
cesion de los Céanones de Arrendamiento y
cualesquiera  otros  fondos que El

Se adiciona al
siguiente:

texto original lo

Considerando que el Emisor estara
obligado, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, a pagar capital
de las series de los Bonos,
tinicamente en la medida que existan
fondos suficientes en cada mes,
provenientes de los Canones de
Arrendamiento de los Contratos de
Alquiler para realizar dichos pagos,
el monto minimo requerido que se
mantendra en la Cuenta de Reserva
durante el Periodo de Pagos
Condicionales sera equivalente a
fondos suficientes para cubrir, soloy
ianicamente, tres (3) meses de pago
de intereses de los Bonos, por lo que
durante ese periodo no sera
necesario reservar, en la Cuenta de
Reserva, fondos para cubrir pagos
de capital, v la falta de reservar
fondos, para cubrir pagos de capital,
no constituirda una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.

Terminado el Periodo de Pagos
Condicionales, se reanudaran los
aportes mensuales segun la cascada
de pagos descrita en la Cuenta de
Concentracion para mantener en
todo momento los fondos suficientes
en la Cuenta de Reserva para cubrir
tres (3) meses de pago de capital e
intereses de los Bonos.
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Fideicomitente aporte al  Fideicomiso.
También abrird en Global Bank Corporation
una segunda cuenta de ahorros (la “Cuenta de
Reserva™), a la cual El Fiduciario remitira
mensualmente. producto de los fondos
contenidos en la Cuenta de Concentracion, las
sumas correspondientes a los aportes
mensuales a capital e intereses que El
Fideicomitente deba realizar por virtud de Los
Bonos.

Salvo que se obtenga el consentimiento de

una Super Mayorfa de los Tenedores
Registrados de la Emision (Tenedores

Registrados que representen el setenta y cinco
por ciento (75%) del valor nominal de los
bonos emitidos y en circulacion) el Emisor no
podra liberar las Fincas dadas en garantia de
esta Emision. En ningin momento el valor de
mercado de las Fincas, segtn avaluo
aceptable al Fiduciario, serd inferior al ciento
veinticinco por ciento (125%) del monto
emitido y en circulacién de los Bonos.

Contratos de Alquiler

Salvo que la Mayoria de los Tenedores
Registrados autorice expresamente y por
escrito lo contrario, mientras existan Bonos
emitidos y en circulacion de la presente
Emision, cada una de las subsidiarias
operativas del Emisor deberda mantener
contratos de alquiler que deberan cumplir con
las siguientes condiciones:

a. Los contratos deberan tener un plazo
minimo de cinco (5) afios renovables por
periodos de cinco (5) afios adicionales.

b. Deberan contener clausulas de aumentos
anuales.

¢. Los contratos no podran ser modificados en
cuanto a plazos. canones o penalidades sin la
previa autorizacion del Agente Fiduciario.

d. Que contengan clausulas de no-salida por
un periodo pre establecido de al menos tres (3)
afios a partir de su firma.

e. De cancelarse los contratos antes del plazo
estipulado, el arrendatario debera pagar una
penalidad, de acuerdo a lo siguiente: (i) a
partir del tercer (3) aniversario de la entrada
en vigencia del contrato, equivalente a los
canones de arrendamiento correspondientes a
doce (12) meses de alquiler. Los fondos
pagados en concepto de penalidades se
depositarian en la Cuenta de Reserva hasta
que dicho bien sea arrendado nuevamente por
el Emisor con un contrato de igual o mayor
valor economico en cuyo caso los fondos
seran parcial o totalmente devueltos al Emisor
y/o a Los Fiadores Solidarios, segln
corresponda.

f. Que contengan penalidades por cuotas
atrasadas.

g. Que todos los gastos de mantenimiento,
administrativos, tasas y otros relacionados
con los bienes arrendados sean cubiertos por
el arrendatario.

Se adiciona al
siguiente:

texto original lo

Durante el Periodo de Pagos
Condicionales, el Emisor no estara
obligado a cumplir con ninguna
cladusula de aumentos anuales de
Canones de Arrendamiento respecto
a ningin Contrato de Alquiler
cedido al Fideicomiso de Garantia,
y, ademas, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, el Emisor
podra modificar los términos de
dichos contratos, incluyendo
aquellos relacionados al monto de
los canones y/o penalidades, sin la
previa autorizacion del Fiduciario
del Fideicomiso de Garantia, y sin
que esto constituya una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.

Contrato de Fideicomiso
Clausula Séptima
Cuenta de Concentracion

(a)

b

(c) Unicamente EL  FIDUCIARIO
tendrd firma en las Cuentas de Concentraciéon
y de Reserva, y podra disponer libremente de
los fondos depositados en la Cuenta de
Concentracion para los propositos detallados
a continuacion, y en el orden de prelacion
siguiente: (i) ... (i) ... (3i) ... (V) ... (V) ...
(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para
preservar el uso actual de las Fincas: los
gastos e inversiones no presupuestados que. a
solicitud de EL FIDEICOMITENTE. sean
aprobados por escrito por EL FIDUCIARIO:

Se modifica vy adiciona al literal c,
numeral (vi) y literal d, numeral (v), del
texto original. de la siguiente forma:
(a)...

(b)...

(¢) Unicamente EL FIDUCIARIO
tendra firma en las Cuentas de
Concentracion y de Reserva, y podra
disponer libremente de los fondos
depositados en la Cuenta de
Concentracion para los propositos
detallados a continuacion, y en el orden
de prelacion siguiente: (i)... (i) ....

(1)... (iv) ... (v) ...
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y los pagos de dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE. sujeto a lo indicado en
esta clausula.

(d) No obstante la ocurrencia de una o
mas Causales de Vencimiento Anticipado de
LOS BONOS, y de acuerdo al orden de
prioridad  sefialado. EL  FIDUCIARIO
quedara obligado a traspasar a EL
FIDEICOMITENTE, o a su orden. fondos
suficientes para cubrir lo siguiente: (i) ...: (i)
o (i) s (iv) Lry (v) los pagos de
dividendos a  accionistas de  EL
FIDEICOMITENTE, sujeto al cumplimiento
de los términos y condiciones de LOS
BONOS y a que EL FIDEICOMITENTE
mantenga en todo momento. de conformidad
con sus estados financieros, una Cobertura de
servicio de Deuda no menor de uno punto dos
a uno (1.2:1) calculada en base a los tltimos
doce (12) meses. A solicitud de EL
FIDUCIARIO, EL FIDEICOMITENTE se
compromete a entregar documentacidon o
facturas que respalden dichos
autorizados.

pagos

(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias
para preservar el uso actual de las
Fincas; los gastos e inversiones no
presupuestados que, a solicitud de EL
FIDEICOMITENTE, sean aprobados
por escrito por EL FIDUCIARIO: y los
pagos de dividendos en efectivo a
accionistas de EL FIDEICOMITENTE,
sujeto a lo indicado en esta clausula.

(d) No obstante {a ocurrencia de una o
mas  Causales de  Vencimiento
Anticipado de LOS BONOS, y de
acuerdo al orden de prioridad sefialado,
EL FIDUCIARIO quedara obligado a
traspasar a EL FIDEICOMITENTE, o a
su orden, fondos suficientes para cubrir
fo siguiente: (i)...; (i) ...c (iii)...; (iv)

Y

(v) ios pagos de dividendos en efectivo
a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE. sujeto al

cumplimiento de los términos vy
condiciones de LOS BONOS y a que
EL FIDEICIMITENTE mantenga en
todo momento, de conformidad con sus
estados financieros, una Cobertura de
servicio de Deuda no menor de uno
punto dos a uno (1.2:1) calculada en
base a los ultimos doce (12) meses. A
solicitud de EL FIDUCIARIO, EL
FIDEICOMITENTE se compromete a
entregar documentacion o facturas que
respalden dichos pagos autorizados.

La modificacion al literal ¢, numeral
(vi) y literal d, numeral (v), se
mantendra de forma permanente,
aun luego de la finalizacion del
Periodo de Pagos Condicionales.

Por lo anteriormente expuesto. la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus

funciones

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacion a los términos y condiciones de los Bonos Corporativos
hasta por un monto de Veintitrés Millones de Doélares (US$23.000.000.00). de la sociedad Los
Castillos Real Estate, Inc., autorizados mediante la CNV No0.429-11 de 13 de diciembre de 2011, en
lo que respecta a lo siguiente:

Término y Condicién

Términos y Condiciones Originales

Términos v Condiciones a Modificar

Fechas y Montos de los Pagos
a Capital Serie A

El pago a capital de los Bonos se realizard
mediante abonos mensuales en cada Dia de
Pago (22 de cada mes) y un (1) altimo pago
por el monto requerido para cancelar el saldo
insoluto de capital de los Bonos mas intereses
en la Fecha de Vencimiento en base al
siguiente cuadro:

Se adiciona al
siguiente:

texto original lo

Desde la fecha en que la respectiva
resolucion emitida por la
Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama4, aprobando las
modificaciones a los términos y
condiciones aqui establecidos, surta
sus efectos, hasta el treinta y uno (31)
de diciembre de 2021 o hasta una
fecha anterior determinada por el
Emisor y notificada a los Tenedores
Registrados de los Bonos
(denominado el “Periodo de Pagos
Condicionales™), el Emisor estara
obligado a pagar capital de la serie A
de los Bonos mediante pagos
mensuales en cada Dia de Pago
conforme al cuadro de porcentajes
detallado en el parrafo siguiente,
unicamente en la medida que existan
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fondos suficientes en cada mes,
provenientes de los Canones de
Arrendamiento de los Contratos de
Alquiler, luego de restar el Monto
Minimo (seglin se define en el
parrafo siguiente).

Cualquier pago mensual a capital
que se realice durante el Periodo de
Pagos Condicionales, debera ser de
fondos provenientes de los Canones
de Arrendamiento de los Contratos
de Alquiler, luego de descontar, en
cada mes, respectivamente, un
monto minimo por la suma de
Setenta 'y Ocho Mil Délares
(US$78,000.00) (denominado el
“Monto Minimo”) destinado para
pagar (i) los intereses de los Bonos en
el mes respectivo, y (ii) gastos
operativos del Emisor. En ningiin
caso, el Monto Minimo o cualquier
porcion de éste, que permanezca
reservado o retenido en la Cuenta de
Concentraciéon, podra computarse,
ni utilizarse para pagos de capital
durante el Periodo de Pagos
Condicionales. Todas las sumas
disponibles para el pago de capital
de los Bonos durante el Periodo de
Pagos Condicionales se distribuirdn
entre las series emitidas y en
circulacion, de conformidad con el
siguiente detalle:

Identificacién | Porcentaje

de la Serie
Serie A 48.3%
Serie B 51.7%

100%

En el altimo dia habil del Periodo de
Pagos Condicionales, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia de
los Bonos, verificara y comparara
los pagos a capital realizados, en
cada mes, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, contra
aquellos establecidos en el
cronograma de pagos establecido en
el suplemento de la serie A, y Ia
diferencia que resulte, segin sea el
caso, se descontara de o se pagara
con, el Gltimo pago a capital en la
Fecha de Vencimiento de los Bonos
serie A.

En virtud de lo anterior, la falta de
pago de uno o mas de los abonos a
capital conforme al cronograma de
pago, en un Dia de Pago, durante el
Periodo de Pagos Condicionales, no
constituira una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.

El Emisor podra, mediante un
comunicado de hecho de
importancia, dar por terminado
anticipadamente el Periodo de Pagos
Condicionales, en cuyo caso, las
modificaciones temporales y
transitorias aprobadas durante el
Periodo de Pagos Condicionales
cesaran de aplicar, y las condiciones
originales de los Bonos se
reanudaran y aplicaran
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integramente desde la fecha que se
indique en el comunicado divulgado.

Fechas y Montos de los Pagos
a Capital Serie B

El pago a capital de los Bonos se realizara
mediante abonos mensuales en cada Dia de
Pago (21 de cada mes) y un (1) dltimo pago
por el monto requerido para cancelar el saldo
insoluto de capital de los Bonos mas intereses
en la Fecha de Vencimiento en base al
siguiente cuadro:

Se adiciona al texto original lo
siguiente:

Durante el Periodo de Pagos
Condicionales, el Emisor estara
obligado a pagar capital de la serie B
de los Bonos mediante pagos
mensuales en cada Dia de Pago
conforme al cuadro de porcentajes
detallado en el parrafo siguiente,
tnicamente en la medida que existan
fondos suficientes en cada mes,
provenientes de los Canones de
Arrendamiento de los Contratos de
Alquiler luego de restar el Monto
Minimo (segun se define en el
parrafo siguiente).

Cualquier pago mensual a capital
que se realice durante el Periodo de
Pagos Condicionales, debera ser de
fondos provenientes de los Canones
de Arrendamiento de los Contratos
de Alquiler, luego de descontar, en
cada mes, respectivamente, un
monto minimo por la suma de
Setenta 'y Ocho Mil Dodlares
(US$78,000.00) (denominado el
“Monto Minimo™) destinado para
pagar (i) los intereses de los Bonos en
el mes respectivo, v (ii) gastos
operativos del Emisor. En ningun
caso, el Monto Minimo o cualquier
porcion de éste, que permanezca
reservado o retenido en la Cuenta de
Conecentracion, podra computarse,
ni utilizarse para pagos de capital
durante el Periodo de Pagos
Condicionales. Todas las sumas
disponibles para el pago de capital
de los Bonos durante el Periodo de
Pagos Condicionales se distribuiran
entre las series emitidas y en
circulacion, de conformidad con el
siguiente detalle:

Identificaciéon | Porcentaje

de la Serie
Serie A 48.3%
Serie B 51.7%

100%

En el Gltimo dia habil del Periodo de
Pagos Condicionales, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia de
los Bonos, verificara y comparara
los pagos a capital realizados, en
cada mes, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, contra
aquellos establecidos en el
cronograma de pagos establecido en
el suplemento de la serie B, y la
diferencia que resulte, segiin sea el
caso, se descontard de o se pagara
con, el dltimo pago a capital en la
Fecha de Vencimiento de los Bonos
serie B.

En virtud de lo anterior, la falta de
pago de uno o mas de los abonos a
capital conforme al cronograma de
pago, en un Dia de Pago, durante el
Periodo de Pagos Condicionales, no
constituira una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.
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El Emisor podra, mediante un
comunicado de hecho de
importancia, dar por terminado
anticipadamente el Periodo de Pagos
Condicionales, en cuyo caso, las
modificaciones temporales y
transitorias aprobadas durante el
Periodo de Pagos Condicionales
cesaran de aplicar, y las condiciones
originales de Jos Bonos se
reanudaran y aplicaran
integramente desde Ia fecha que se
indique en el comunicado divulgado.

Obligaciones Financieras

Para los efectos de las Secciones [HILA.11,
IMLA2, HLAI3, LA 14 y THLA 15 de este

Prospecto  Informativo, los  siguientes
términos, cuando sean utilizados en

mayusculas, tendran el significado que se le
atribuye a continuacion:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores
Registrados autorice expresamente y por
escrito lo contrario, mientras existan Bonos
emitidos y en circulacion de la presente
Emision, el Emisor se obliga a hacer lo
siguiente:

a. Mantener una Cobertura de Servicio de
Deuda minima de 1.05 veces.

b. Mantener un nivel de Endeudamiento
maximo de 3.50 veces

c. Limitar las Inversiones de Capital a mejoras
realizadas a la propiedad y por un monto
méximo igual a la suma del Flujo de Caja
Libre luego de cubrir los pagos seglin el orden
descrito en la cascada de pagos de la Cuenta
de Concentracion o mediante aportes de
capital de los accionistas.

Se adiciona al texto original lo
siguiente:

Durante el Periodo de Pagos
Condicionales, el Emisor no estara
obligado a cumplir con la condicion
financiera de  mantener una
Cobertura de Servicio de Deuda
minima de 1.05 veces, por lo que la
falta de cumplimiento de dicha
condicion financiera no constituira
una Causal de Vencimiento
Anticipado bajo los Bonos.

Garantia
Cuenta de Reserva

Segin se explica en detalle en la Seccion
HI.G. de este Prospecto Informativo, se
constituira un Fideicomiso de Garantia con
Global Financial Funds Corporation para
beneficio de los Tenedores Registrados de los
Bonos. el cual contendrd” (i) la primera
hipoteca y anticresis de las Fincas, (ii) la
cesion de la poliza de seguros de los bienes
inmuebles de una compafifa aceptable al
Agente Fiduciario y que cubra al menos el
ochenta por ciento (80%) del valor de
reposicion de las mejoras construidas sobre
las Fincas, (iii) la cesion de la totalidad de los
flujos provenientes de los contratos de
alquiler del Emisor (los “Canones de
Arrendamiento™) los cuales se depositaran en
una Cuenta de Concentracion con el Agente
Fiduciario, y (iv) una Cuenta de Reserva.

Las sociedades Altos de Panama Properties,
S.A., Juan Diaz Properties, S.A.. Chilibre
Properties, S.A., Mafianitas Properties, S.A.,
West Mall Properties. S.A.. y Herrera
Properties, S.A., subsidiarias del Emisor, en
calidad de arrendatarios, deberan mantener
contratos de alquiler sobre las Fincas.

Estas sociedades han otorgado fianza
solidaria a favor de los Tenedores Registrados
de los Bonos hasta por la suma de
VEINTITRES MILLONES DE DOLARES
(US$23.000.000.00) mas intereses ordinarios.
intereses de mora. costas y gastos, para
garantizar las obligaciones del Emisor.

El Fiduciario abrirda en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la
“Cuenta de Concentracion™) para depositar en
dicha cuenta los fondos provenientes de la
cesion de los Canones de Arrendamiento y
cualesquiera  otros  fondos que El

Se adiciona al
siguiente:

texto original lo

Considerando que el Emisor estara
obligado, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, a pagar capital
de las series de los Bonos,
unicamente en la medida que existan
fondos suficientes en cada mes,
provenientes de los Canones de
Arrendamiento de los Contratos de
Alquiler para realizar dichos pagos,
el monto minimo requerido que se
mantendra en la Cuenta de Reserva
durante ¢l Periodo de Pagos
Condicionales sera equivalente a
fondos suficientes para cubrir, soloy
unicamente, tres (3) meses de pago
de intereses de los Bonos, por lo que
durante ese periodo no serd
necesario reservar, en la Cuenta de
Reserva, fondos para cubrir pagos
de capital, y la falta de reservar
fondos, para cubrir pagos de capital,
no constituira una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.

Terminado el Periodo de Pagos
Condicionales, se reanudaran los
aportes mensuales segin la cascada
de pagos descrita en la Cuenta de
Concentraciéon para mantener en
todo momento los fondos suficientes
en la Cuenta de Reserva para cubrir
tres (3) meses de pago de capital e
intereses de los Bonos.
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Fideicomitente aporte al Fideicomiso.
También abrira en Global Bank Corporation
una segunda cuenta de ahorros (la “Cuenta de
Reserva™). a la cual El Fiduciario remitira
mensualmente, producto de los fondos
contenidos en la Cuenta de Concentracion, las
sumas correspondientes a los  aportes
mensuales a capital e intereses que EI
Fideicomitente deba realizar por virtud de Los
Bonos.

Salvo que se obtenga el consentimiento de

una Saper Mayorfa de los Tenedores
Registrados de la Emision (Tenedores

Registrados que representen el setenta y cinco
por ciento (75%) del valor nominal de los
bonos emitidos y en circulacion) el Emisor no
podra liberar las Fincas dadas en garantia de
esta Emision. En ningun momento el valor de
mercado de las Fincas. segun avalio
aceptable al Fiduciario. sera inferior al ciento
veinticinco por ciento (125%) del monto
emitido y en circulacién de los Bonos.

Contratos de Alquiler

Salvo que la Mayoria de los Tenedores
Registrados autorice expresamente y por
escrito o contrario, mientras existan Bonos
emitidos y en circulacion de la presente
Emision, cada una de las subsidiarias
operativas del Emisor deberd mantener
contratos de alquiler que deberan cumplir con
las siguientes condiciones:

a. Los contratos deberan tener un plazo
minimo de cinco (5) afios renovables por
periodos de cinco (5) afios adicionales.

b. Deberan contener clausulas de aumentos
anuales.

¢. Los contratos no podran ser modificados en
cuanto a plazos, canones o penalidades sin la
previa autorizacion del Agente Fiduciario.

d. Que contengan clausulas de no-salida por
un periodo pre establecido de al menos tres (3)
afios a partir de su firma.

e. De cancelarse los contratos antes del plazo
estipulado. el arrendatario deberd pagar una
penalidad. de acuerdo a lo siguiente: (i) a
partir del tercer (3) aniversario de la entrada
en vigencia del contrato, equivalente a los
canones de arrendamiento correspondientes a
doce (12) meses de alquiler. Los fondos
pagados en concepto de penalidades se
depositarian en la Cuenta de Reserva hasta
que dicho bien sea arrendado nuevamente por
el Emisor con un contrato de igual o mayor
valor econémico en cuyo caso los fondos
seran parcial o totalmente devueltos al Emisor
y/o a Los Fiadores Solidarios, segtn
corresponda.

f. Que contengan penalidades por cuotas
atrasadas.

g. Que todos los gastos de mantenimiento,
administrativos, tasas y otros relacionados
con los bienes arrendados sean cubiertos por
el arrendatario.

Se adiciona al
siguiente:

texto original lo

Durante el Periodo de Pagos
Condicionales, el Emisor no estara
obligado a cumplir con ninguna
cladusula de aumentos anuales de
Canones de Arrendamiento respecto
a ningun Contrato de Alquiler
cedido al Fideicomiso de Garantia,
y, ademds, durante el Periodo de
Pagos Condicionales, el Emisor
podra modificar los términos de
dichos contratos, incluyendo
aquellos relacionados al monto de
los canones y/o penalidades, sin la
previa autorizacion del Fiduciario
del Fideicomiso de Garantia, y sin
que esto constituya una Causal de
Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos.

Contrato de Fideicomiso
Clausula Séptima
Cuenta de Concentracion

(a)

(b)

(¢)  Unicamente EL  FIDUCIARIO
tendra firma en las Cuentas de Concentracion
y de Reserva. y podra disponer libremente de
tos fondos depositados en la Cuenta de
Concentracion para los propositos detallados
a continuacion. y en el orden de prelacion
siguiente: (i) ... (i) ... (i) ... (iv) ... (V) ...
(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para
preservar el uso actual de las Fincas; los
gastos e inversiones no presupuestados que, a
solicitud de EL FIDEICOMITENTE, sean

aprobados por escrito por EL FIDUCIARIO;

Se modifica y adiciona al literal c,
numeral (vi) y literal d, numeral (v), del
texto original. de la siguiente forma:
(a)...

(b)... ’

(¢) Unicamente EL FIDUCIARIO
tendra firma en las Cuentas de
Concentracion y de Reserva., y podrd
disponer libremente de los fondos
depositados en la  Cuenta de
Concentracion para los propositos
detallados a continuacién, y en el orden
de prelacion siguiente: (i)... (ii)

(iii)... (iv) ... (v) ...
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y los pagos de dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto a lo indicado en
esta clausula.

(d) No obstante la ocurrencia de una o
mas Causales de Vencimiento Anticipado de
LOS BONOS. y de acuerdo al orden de

prioridad  sefialado. EL  FIDUCIARIO
quedara obligado a traspasar a EL

FIDEICOMITENTE, o a su orden, fondos
suficientes para cubrir lo siguiente: (i) ...; (ii)
o (i) sy (i) oy (v) los pagos de
dividendos a  accionistas de  EL
FIDEICOMITENTE, sujeto al cumplimiento
de los términos y condiciones de LOS
BONOS y a que EL FIDEICOMITENTE
mantenga en todo momento. de conformidad
con sus estados financieros, una Cobertura de
servicio de Deuda no menor de uno punto dos
a uno (1.2:1) calculada en base a los dltimos
doce (12) meses. A solicitud de EL
FIDUCIARIO, EL FIDEICOMITENTE se
compromete a entregar documentacion o
facturas que respalden dichos pagos
autorizados.

(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias
para preservar el uso actual de las
Fincas; los gastos e inversiones no
presupuestados que, a solicitud de EL
FIDEICOMITENTE., sean aprobados
por escrito por EL FIDUCIARIO; y los
pagos de dividendos en efectivo a
accionistas de EL FIDEICOMITENTE,
sujeto a lo indicado en esta clausula.
(d) No obstante la ocurrencia de una o
mas  Causales de  Vencimiento
Anticipado de LOS BONOS, y de
acuerdo al orden de prioridad sefialado.
EL FIDUCIARIO quedara obligado a
traspasar a EL FIDEICOMITENTE, o a
su orden, fondos suficientes para cubrir
lo siguiente: (i)...: (i) ...; (iii)...; (iv)
Y

(v) los pagos de dividendos en efectivo
a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto al
cumplimiento de los términos vy
condiciones de LOS BONOS y a que
EL FIDEICIMITENTE mantenga en
todo momento, de conformidad con sus
estados financieros. una Cobertura de
servicio de Deuda no menor de uno
punto dos a uno (1.2:1) calculada en
base a los dltimos doce (12) meses. A
solicitud de EL FIDUCIARIO, EL
FIDEICOMITENTE se compromete a
entregar documentacion o facturas que
respalden dichos pagos autorizados.

La modificacion al literal ¢, numeral
(vi) y literal d, numeral (v), se
mantendra de forma permanente,
aun luego de la finalizacién del
Periodo de Pagos Condicionales

Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del Mercado de Valores
y de Apelacion ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores. Para interponer
cualquiera de estos recursos se dispondra de un término de cinco (§) dias habiles siguientes a su notificacion.
Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelacion. sin interponer el recurso de reconsideracion.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias,
Acuerdo No0.4-2003 de I de abril de 2003, Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010; Resoluciéon SMV
No0.408/2016 de 16 de junio de 2016, Acuerdo No0.3-2020 de 20 de marzo de 2020, subrogado por el Acuerdo
No0.7-2020 de 21 de mayo de 2020.
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