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- REPUBLICA DE PANAMA _
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolucién No. SMV- 61-26
De 6 de marzo de 2026

La Superintendencia del Mercado de Valores en uso de sus facultades legales, y

N0, wertls CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto LeyNo.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias, atribuye
a la Superintendencia 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 No.SMV-308-22 de 7 de septiembre de 2022, el Superintendente del Mercado de
Valores resolvié delegar en el titular de la Direccion de Emisores o a quien le supla en'su ausencia, autorizar el
registro de modificacion de los términos y condiciones de valores registrados.

Que el emisor Desarrollos Comerciales, S.A., sociedad anénima debidamente constituida y existente conforme
a las leyes de la Republica de Panamé, mediante Escritura Piblica No. 3815 de 4 de junio de 2013 de la Notaria
Undécima del Circuito de Panama, inscrita en la Seccién de Micropelicula (Mercantil) a la Ficha 805942,
Documento 2407921, desde ¢l 17 de junio de 2013, se le autorizé el registro de Bonos Corporativos hasta por la

suma de Doscientos Millones de Délares (US$200 000,000.00) mediante Resolucion No.SMV-102-16 de 29 de
febrero de 2016.

Que Desarrollos Comerciales, S.A., solicit6 el registro de modlﬁcamon de los términos y condiciones de los
Bonos Corporativos por un valor nominal- dé hasta Doscientos-Millones de-Délares (US$200,000,000.00), con
fundamento en el Texto Umco del Aouerdo No. 4 2003 de 11 de abrll de 2003

Que la solicitud en referenma asi.como los ‘documentos que . la sustentan fueron analizados por la Direccién de
Emisores de esta Superintendencia, emmendose Ios respectwos comentarlos mismos que fueron debidamente
atendidos por el solicitante. : :

Que la solicitud consiste en modificar los términos yicor c1ones “de los Bonos Corporatwos por un total de
hasta Doscientos Millones de Délares (US$200,000,000:00); en lo que respecta en la propuesta visible en el
comunicado de hecho .de importancia autorizado. ¥-que fuera debldamente d1vulgado por el emisor en la
plataforma SERL, el 10 de febrero de 2026. :

Por lo anteriormente expuesto, la Supermtendencxa del Mercado de Valores en ejercwlo de sus funciones,

RESUELVE

-----

de hasta Dosc1entos Millones de Délares (US$200 000 000.00), regxstrada ante la Superintendencia de Mercado
de Valores mediante la Resolucién No. SMV-102- 16 de 29 de- febrero de 2016 de Desarrollos Comerciales,
S.A. en lo que respecta a lo siguiente:

Garantias . e
Las Series Senior de los Bonos estardn | Las Series Senior de los Bonos 2016
respaldadas por el crédito general del | estardn respaldadas por ‘el crédito
Emisor y garantizadas por un Fideicomiso | general del Emisor y garantizadas por
de Garantia que serd constituido con BG | un Fideicomiso de Garantia que tiene
Trust Inc., como Agente Fiduciario, para | constituido el Emisor con BG Trust
el beneficio de los Tenedores Registrados | Inc., como Agente Fiduciario, para el
de los Bonos Series Senior. El | beneficio de (i) los Tenedores
Fideicomiso de Garantia serd constituido | Registrados de las Series Senior de los
en la Fecha de Liquidacién de la Serie B | Bonos 2016, mientras existan saldos
y la Serie C y Ilas garantias | adeudados bajo las Series Senior de
correspondientes seran aportadas en las | los Bonos 2016 pendientes de pago, de
fechas indicadas en el parrafo siguiente. | manera primaria y (ii) de manera
secundaria, para beneficio de los
Tenedores Registrados de la Serie A
(Senior) de una nueva .emisién
publica de bonos corporativos ‘del
Emisor en proceso de registro por la
suma de hasta US$104,000,000.00 (los -
“Bonos 2026”).

%
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El Fideicomiso de Garantia contendra los
siguientes bienes y derechos (en adelante
los “Bienes Fiduciarios™):

—

2. Primera hipoteca y anticresis sobre
las Fincas descritas en la Seccitn
III.G.1 de este Prospecto y aquellas
que de tiempo en tiempo se adicionen
a la hipoteca por el Emisor o
subsidiarias del Emisor, y cuyo valor
de mercado representard en todo
momento por lo menos ciento
veinticinco por ciento (125%) del
Saldo Insoluto de Capital de las
Series Senior de los Bonos emitidos
y en circulacién (la “Cobertura de

Garantias™). El-Emisor contard.con
un, plazo de:hasta. treinta (30) dias |

calendario, después de.la Fecha de
Liquidacién de las Series B.y C, para
constituir la Primera” Hipoteca .y

Anticresis a favor del Fiduciario. - | "

3. .Cesién irrevocable e mcondlcwna]
de . la totalidad ‘de los..canores de |:
arrendamiento provenientes.. de: los |

Contratos de.Arrendamiento de Tlas
Fincas del Emisor.o subsidiarias del
Emisor, los cualés serén depositados
en la Cuenta de Concentraci6n, segin
se describen en la Seccién I11.G.2 de
este Prospecto. Esta -cesidn serd
formalizada a més tardar treinta (30)
dias calendario contados a partir de la
Fecha de Liquidacién de las Series B
yC.

4. Los fondos depositados en la Cuenta
de Concentracién 'y la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda, de
conformidad con lo estipulado en la
Seccién III.G.3 y el Contrato de
Fideicomiso.

5. El endoso de las pélizas de seguro
sobre las mejoras sobre las Fincas
hipotecadas a favor del Fideicomiso
de Garantia las cuales deberan cubrir
en todo momento un minimo del
ochenta por ciento (80%) del valor de
las mejoras. Estos endosos serdn
formalizados a més tardar treinta (30)
dias calendario contados a partir de la
Fecha de Liquidacién de las Series B
yC.

|

‘No obstante, una vez ca’nceladas las
‘| Series Senior de los Bonos 2016, de

forma automética y sin requerir
acciones o documentacién adicional,
los beneficiarios . primarios del
Fideicomiso de Garantia serdn los
Tenedores Registrados. de la Serie A
(Senior) de los Bonos 2026:

El Fideicomiso de Garantia contiene los
siguientes bienes 'y derechos (en
adelante los “Bienes Fiduciarios™):

N —

Los derechos reales derivados de
la primera hipoteca y anticresis
sobre las Fincas descritas en la
Seccién IIL.G.1 de este Prospecto
ya hipotecadas a favor del
Fideicomiso de Garantia 'y
aquellas que de tiempo en tiempo
se adicionen a la hipoteca por el
Emisor o subsidiarias del Emisor
y cuyo valor de venta rdpida o
liquidacién forzosa segin avalio
aceptable al Fiduciario, debera
ser equivalente en todo momento
al ciento veinticinco por ciento
(125%) del Saldo Insoluto de
Capital de las Series Senior de los
Bonos' .2016 emitidos y en
_circulacién, y una vez canceladas
.las Series’Senior de los Bonos
2016, al-menos: ciento cincuenta
+ por ciento"(150%) del Saldo
Insoluto a-Capital de la Serie A
! (Senior) “de”losiBonos 2026 (la

‘! “Cobertura de Garantfas”).

3! Cesién irrevocable e incondicional

de la totalidad de los cénones de
arrendarniento provenientes de los
Contratos de Arrendamiento de las
.Fincas ‘hipotecadas a favor del

“-Fideicomiso, suscritos - por el
Emisor o por sus subsidiarias del
Emisor  (en calidad de
arrendador), los cuales seran
depositados en la Cuenta de
Concentracién, seglin se describen
en la Seccién II1.G.2 de este
Prospecto.

4. Los fondos depositados en la
Cuenta de Concentracién, la
Cuenta de Reserva de Servicios de
Deuda y la Cuenta de Reserva de
Gastos.

5. El endoso de las polizas de seguro
sobre las mejoras sobre las Fincas
hipotecadas a = favor  del
Fideicomiso de Garantia las cuales
deberan cubrir en todo momento un
minimo del ochenta por ciento
(80%) del valor de las mejoras.
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6.

7. Los dineros provenientes de la
ejecucion de la primera hipoteca
y anticresis, y cualesquiera otras
garantias que se otorguen al
tenor de.lo establecido. en el
Contrato de Fideicomiso, en caso
de que ello haya sido necesario
para cumplir con los fines del
Contrato de Fideicomiso.

8. Los aportes en efectivo que de
tiempo en tiempo deba realizar el
Emisor, a  solicitud .del
Fiduciario, en caso de que el
producto de la ejecucion ‘de la
primera hipoteca y anticresis, o
cualesquiera otras garantias que
se otorguen al tenor de lo
establecido en el Contrato de
Fideicomiso, no cubran el pago
de los saldos adeudados bajo la
Serie A (Senior) de los Bonos.

9. Cualesquiera otros bienes o
garantias que el Emisor u otras
compaiiias relacionadas -a éste

_ ‘aporten al Contrato  de

" Fideicomiso, - en  términos

aceptables al Fiduciario,

| Con respecto.. al. Fideicomiso de

| Garantfa; ',q%u,édéu. entendido

“convenido ‘queja partir de la Fecha de
. Cancelacién ."de: las Obligaciones
| Garantizadas.de los Bonos 2016, el
| Fideicomiso : “de | Garantia no

* “|'terminard,; sino que.continuard en

| plena vigen‘c_ir_a-, y efecto ~ para

.| garantizar €l cumplimiento de las

2. Contratos de Arrendamiento

Las Series Senior de los Bonos estaran
también garantizadas por la. cesion
irrevocable e incondicional de los
Contratos de Arrendamiento celebrados
entre el Emisor o las subsidiarias del
Emisor, en calidad de arrendadores, sobre
las Fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario, cuyos canones de
arrendamiento seran cedidos de manera
irrevocable e incondicional a favor del
Fideicomiso de Garantia mediante un
contrato de cesibn de cédnones de
arrendamiento, con la ' finalidad de
cumplir con la Cobertura de Servicio de
Deuda y la Cobertura de Servicio de
Deuda Proyectada. El Emisor contara con
treinta (30) dias calendario contados a
partir de la Fecha de Liquidacion de las
Series By C de los Bonos, para formalizar
la cesién irrevocable a favor del
Fiduciario de los flujos derivados de los
Contratos de Arrendamiento.

obligaciones dimanantes.de la Serie A
(Senior) :de los -nuevos Bonos 2026
sujeto “-a’. las -condiciones del
Fideicomiso.'de Garantia 'segiin el
mismo sea’ modificado de tiempo en
tiempo.’

2. Contratos de Arrendamiento

Las Series Senior de los Bonos 2016,
de manera primaria y,.de manera
secundaria, la Serie A (Senior) de los
Bonos 2026, estaran  también
garantizadas por la cesién irrevocable e
incondicional de los Contratos de
Arrendamiento celebrados entre el
Emisor o las subsidiarias del Emisor, en
calidad de arrendadores, sobre las
Fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario, cuyos cénones de
arrendamiento han sido cedidos de
manera irrevocable e incondicional a
favor del Fideicomiso de Garantia
mediante un contrato de cesion de
canones de arrendamiento, con la
finalidad de cumplir con la Cobertura de
Servicio de Deuda y la Cobertura de
Servicio de Deuda Proyectada.
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3. Cuentas Fiduciarias
El Fideicomiso de Garantia manejara las

siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales
seran establecidas en el Banco General:

Cuenta de Concentracién

En la Fecha de Liquidacién de las Series
By C, el Agente Fiduciario establecerd y
mantendrd en todo momento durante la
vigencia de esta Emision, una cuenta de
ahorros en Banco General, S.A., en
beneficio de los Tenedores Registrados de
las Series Senior de la Emisién, en la cual
se depositaran todos los ingresos y demas
sumas derivadas de los Contratos de
Arrendamiento que serdn cedidos al
Fideicomiso de Garantia, as{ como .los
fondos producto de la emisién de las
Series  Senior (la  “Cuenta de
Concentracién™). '

El Agente Fiduciario utlhzara los fondosﬁj; ?"M entras exlstan saldos emitidos y en
, ;,.clrculaclén d as.Series Senior de los
realizar los siguientes pagos en forma, e
cascada de acuerdo al siguiente orden” de"
pnondades y con la: periodicidad: que-
establezcan de comun acuerdo- el Agente-'

‘Fiduciario y el Fldelcomltente el

en la; Cuenta de - Concentraménf

1.

2. Segundo, para pagar las coﬁi‘isiohes del

Agente Estructurador, Agente-de Pago,

Agente Fiduciario, y cualquier otro gasto
o comisidn relacionado con la emision de
Bonos

3.

4. Cuarto, para el pago de intereses de las
Series Senior de los Bonos.

S. Quinto, para el pago de capital de las
Series Senior de los Bonos.

6. ...

7. Séptimo, para el pago de intereses de la
Serie A, dividendos o mejoras a las
propiedades u otras inversiones de.capital,
siempre y cuando el Emisor esté en
cumplimiento con todos los términos y
condiciones de los Bonos y mantenga una
Cobertura de Servicio de Deuda minima
de 1.30 veces y Cobertura de Servicio de
Deuda Proyectada minima de 1.30 veces.

| derivadas de los
s Arrendamiento que han sido cedidos al
‘Fideicomiso. de Garantia, asi como los
.| fondos producto de la emisién de las

“-J_Serles Senior de los Bonos 2016 que
‘n_fueron deposxtados en esta cuenta (la

3. Cuentas Fiduciarias

El Fideicomiso de Garantia manejard
las siguientes Cuentas Fiduciarias, las
cuales seran establecidas en el Banco
General:

Cuenta de Concentracién

En la Fecha de Liquidacién de las Series
B y C de los Bonos 2016, el Agente
Fiduciario establecié, en su capacidad
de fiduciario y no a titulo fiduciario, y
mantendré en todo momento durante la
vigencia de esta Emisién, una cuenta de
ahorros en Banco General, S.A., en
beneficio de los Tenedores Registrados
de las Series Senior de la Emision de los
Bonos 2016 de manera primaria y, de
manera secundaria, de los Tenedores
Registrado de la Serie A (Senior) de
los Bonos 2026, en la cual se depositan
-todos los ‘ingresos y demdas sumas
Contratos. de

‘.Cuenta de: Concentrac16n”)

Bonos 2016, el Agente Fiduciario
utilizard los fondos en la Cuenta de
‘Concentramén para realizar los
siguientes pagos en forma de cascada de
acuerdo - al’ _siguiente orden de

. |;prioridades: y con.la periodicidad que
| establezcan: ' dé .’comun' acuerdo el

'Agente Flduclano y el Fideicomitente,

M2.~Sé“gfundo, para pagar las comisiones

del Agente Estructurador, Agente de
Pago, Agente Fiduciario, y cualquier
otro gasto o comisién relacionado con la
emisién de Bonos 2016.

3.

4. Cuarto, para el pago de intereses de
las Series Senior de los Bonos 2016.

5. Quinto, para el pago de capital de las
Series Senior de los Bonos 2016.

6. ...

7. Séptimo, para el pago de intereses de
la Seric A de los Bonos 2016,
dividendos o mejoras a las propiedades
u otras inversiones de capital, siempre y
cuando el Emisor esté en cumplimiento
con todos los términos y condiciones de
los Bonos y mantenga una Cobertura de
Servicio de Deuda minima de 1.30
veces y Cobertura de Servicio de Deuda
Proyectada minima de 1.30 veces.
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‘ por lo menos,
! antelacldn a la’ fecha :del desembolso.

Una vez canceladas las Series Senior
de los Bonos - 2016, el Agente
Fiduciario utilizars los fondos en la
Cuenta de. Concentracién - para
realizar los siguientes pagos en forma
de cascada de-acuerdo con el siguiente
orden -de prioridades y con la
periodicidad que establezcan - de
comin acuerdo el Agente Fiduciario
y el Fideicomitente:

Primero, para pagar, cuando
corresponda, las = comisiones del
Agente Estructurador dela Emisién,
Agente . de Pago, Registro ¥
Transferencia de la- Emision- y  al
FIDUCIARIO, cualquier otro gasto o
comisién relacionado con la Emisién
de los Bonos 2026; °

Segundo, para transferir a - EL
FIDEICOMITENTE mensualmente,
siempre que haya fondos suficientes
en la Cuenta de Concentracién y

'|-hasta donde alcancen, los montos
| :solicitados para el pago de-sus gastos
4{generales y administrativos, segin los

| mismos se detallen.en el Presupuesto
" de Operacién’. Anual presentado aEL

FIDUCIARIO . treinta  (30) - dias

= 'calendarlo antes de inicio de cada afio
- fiscal, y-de- acuerdo con la solicitud
" | escrita que: ‘debera presentar EL
;‘FIDEICOMITENTE a. EL

FIDUCIARI

mensualmente, _con
s (3) dias habiles de

g 'Tercero, par_a,transferlr‘al Agente de

‘| Pago, Registro' y ~Transferencia,
cuando’ corresponda, siempre que
"'haya, fondos stficientes en la Cuenta

de- Concentraclén, y hasta - donde

..~~alcance, los, fondos necesarios para

pagar los.intereses de 1a Serie Senior
de Ios Bonos 2026;

Cuarto, para transferir al Agente de
Pago, Registro y Transferencia,
cuando corresponda, siempre que
haya fondos suficientes en la Cuenta
de Concentracién 'y hasta - donde
alcancen, los fondos necesarios para
pagar el capital de la-Serie Senior de
los Bonos 2026;

Quinto, para transferir, siempre que
haya fondos suficientes en la Cuenta
de Concentracién y hasta donde
alcancen, los fondos que se requieran
en la Cuenta de Reserva de Servicio

de Deuda para que-ésta mantenga en

todo momento el Balance Requerido
(, segiin este término se define m4s
adelante);

Sexto, para transferir, siempre que
haya fondos suficientes en la Cuenta
de Concentracion y hasta donde
alcancen, a.la Cuenta de Reserva de
Gastos _las  sumas que" EL

FIDEICOMITENTE .le- - solicite

As
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Cuenta de Reserva del Servmo de Deuda

En.la F echa de quuldacwn de Ias Serles"
By C, el Agente Fiduciario-establecerd Y-
mantendr4 en todo- momento durante la:
vigencia de esta’ Emision, una cuenta de_
ahorros en Banco General, .en beneficio

de los Tenedores Reglstrados de'las Series

Reserva de Servicio de Deuda”) en la'cual

sé. depositarsn y mantendrdn en todo’
momento fondos suﬁmentes para cubnrt
los préximos tres (3) meses «de pagos -de

capital e-intereses dé las Series. Semor de‘
los Bonos (el “Balance: Requendo”)

Adicionalmente, se depositarn en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda,
todos los dineros pagados por: las
compafifas aseguradoras en virtud de
siniestros ocurridos en las Fincas
hipotecadas. Dichos fondos se utilizardn
segln las siguientes reglas:

mensualmente a: EL; FIDUCIARIO,
siempre que luego de la transferencia
los saldos en la Cuenta de Reserva de
Gastos no-excedan el Saldo Objetivo;

Séptimo, para poner.a disposicién del
Agente de Pago en cada Fecha de
Pago de Intereses ‘de los Bonos Serie
A (Senior), siempre que haya fondos
suficientes " en ‘la. Cuenta = de
Concentracién 'y hasta donde

alcancen, las.  sumds ~ que
correspondan segin la Mecénica de
Barrido de Efectivo; y

Octavo, para pagar, siempre que

haya fondos suficientes y hasta donde.

alcancen, los intereses de la Serie B
(Subordinada) de los Bonos 2026,
Pagos Restringidos o para hacer
mejoras a las fincas  u otras
inversiones de capital . .de EL
FIDEICOMITENTE, .siempre y
cuando EL- FIDEICOMITENTE
cumpla con las Condiciones de

-Subordinacién y Pagos Restringidos.

‘V"C'uenta de Reserva del Servicio de
Deuda

- El 4 Acente FldUCIaI'IO, en su capacidad
~defi duciario-y. no a titulo personal, ha
‘ establecldo y -mantendrd en todo

momento -mientras existan saldos

- pendientes ;de- pago: bajo las Series
Senior de la Emision, (la “Cuenta’de"|

Senior de los_ Bonos 2016 y, una vez

' cancelados los Bonos 2016, mientras
-existan saldos pendientes de pago

bajo la Serie A (Senior) de los Bonos
2026, una cuenta de ahorros en Banco

‘General “(la- “Cuenta_de Reserva de
'| Servicio ‘de” Deuda”) en la cual se
mantendrén en; todo momento fondos

_1entes para cubrir los préximos tres
ymeses de pagos de capital e intereses
de las Séries Senior de los Bonos 2016,

.y una vez cancelados los Bonos 2016,

fondos -suficientes para  cubrir los
préximos tres (3) meses de pagos de
capital e intereses de la Serie A
(Senior) de los Bonos K 2026 (el

“Balance Requerido™).

Adicionalmente, se depositarén en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda: (i). a partir de la Fecha de
Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016 los
fondos que deba recibir el Emisor de
los arrendatarios de las fincas
hipotecadas  en  concepto de
penalidades por la cancelacién
anticipada de cualquiera de los

Contratos de Arrendamiento cedidos

en garantia y (ii) todos los dineros
pagados ~ por  las  compaiiias
aseguradoras en virtud de siniestros
ocurridos en las Fincas Hipotecadas.

£
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2. Los fondos producto de las
indemnizaciones pagadas por las
compafifas aseguradoras por un
monto menor a Dos Millones de
délares (US$2,000,000) en virtud de
siniestros ocurridos en las Fincas
hipotecados, el Emisor podra
solicitar al Fiduciario: (i) que dichas
sumas sean utilizadas para redimir
anticipadamente los Bonos de las
Series Senior, segun lo establecido en
este Prospecto Informativo; o (ii) que
se le entreguen estos dineros sin
necesidad de reemplazar el inmueble
siniestrado y su respectivo Contrato
de Arrendamiento, siempre y cuando
el Emisor cumpla con la Cobertura de
Garantias y la Cobertura de Servicio
de Deuda.

Los fondos deposxtados en esta:Cuen

Reserva de Servicio de Deuda: podrén SCI“J]
utilizados por el Agente Fiduciario, en'el |

evento que no existan fondos' suficientes

en la Cuenta de Concentracién para cubrir-

el pago de capital e intereses de los Bonos
de las Series Senior en un Dia de'Pago de
Interés.

Dichos fondos, tantos los deseritos.en
el numeral (i) como en el numeral (ii),
se utilizardn segtin las siguientes reglas:

1. ...
2. Los fondos producto de las
indemnizaciones pagadas por las
compafifas aseguradoras por un
monto menor a Dos Millones de
ddlares (US$2,000,000) en virtud
de siniestros ocurridos en las Fincas
hipotecados, el Emisor podréd
solicitar al Fiduciario: (i) que
dichas sumas sean utilizadas -para
redimir anticipadamente los Bonos
de las Series Senior de los Bonos
2016, y una vez canceladas las
Series Senior de los Bonos 2016,
para redimir anticipadamente la
Serie A (Senior) de los Bonos
2026; o (ii) que se le entreguen
estos dineros sin necesidad de
reemplazar el inmueble siniestrado
y su respectivo Contrato de
Arrendamiento, siempré y cuando
el Emisor cumpla con la Cobertura
""de Garantfas 'y la. Cobertura de
. Serv1c1o de Deuda.
Los fondos correspondientes a
. penalidades por  cancelacién
~anticipada ‘de los. Contratos de
. Arrendamiento  cedidos, ‘los

% cuales - ~deberdn ser destinados

‘. para 'realizar  redenciones
- anticipadas obligatorias de los
" Bonos "de ‘la Serie ‘A (Senior)
" segiin se déscriben en la Seccién

Los fondos dep051tados en esta Cuenta

‘de Reserva.de Servicio de Deuda podran

ser utilizados por-el Agente Fiduciario,

en el evento que no existan fondos
suficientés: .cen  la- Cuénta de
‘Concentramén para cubrir el pago de

capital-¢ intereses de los Bonos de las

| Series Senior de la Emisién 2016 y,

una vez canceladas las Series Senior
de los Bonos 2016, para-cubrir el pago
de capital e intereses de la. Serie A

‘(Senior) de los Bonos 2026 en un Dia
de Pago de Interés determinado.

En caso de que el Agente Fiduciario
debite total o parcialmente la Cuenta
de Reserva de Servicio de Deuda para
el pago de cualquier suma-adeudada
bajo los Bonos de las Series Senior de
la Emisién 2016, y una vez canceladas
las Series Senior de los Bonos 2016,
para el pago ‘de . cualquier suma
adeudada bajo los Bonos de la Serie A
(Senior) de los Bonos 2026, o que de
cualquier otra forma la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda deje de
tener el Balance Requerido, - el
Fiduciario debera transferir
prontamente de la ' Cuenta de

Concentracién aquel monto necesario

para que la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda tenga los fondos
suficientes  para cumplir con el

| ILA.6 (b)._del Prospecto de los
Bonos 2026 .

3%
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4. Generales del Fideicomiso de
Garantia

El objetivo del Fideicomiso de Garantia
es el de garantizar las Series Senior de los
Bonos de esta Emisién.

Balance Requerido. .Si transcurridos
treinta (30) dias desde la fecha eén que
la Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda dejé de:- -tener el Balance
Requerido, y la: Cuenta de
Concentracién no tuviese los fondos
necesarios  para hacer - la
transferencia, el Fiduciario requerir4
al Emisor que realice ¢l aporte de los
fondos necesarios para cumplir con el

Balance - Requerido. ' ~El ‘Emisor

debera realizar el aporte en un plazo
o mayor de cinco: (5) dias ‘habiles
contados a partir de la fecha del
requerimiento del Fiduciario al
Emisor.

Cuenta de Reserva de Gastos -

El Fiduciario, en su capacidad de
fiduciario y no a titulo personal,
abrira y mantendr4 en todo momento
‘durante la v1genc1a de esta Emision,
una cuenta bancaria de ahorros en

~Banco General, S.A. (la “Cuenta de
: 'Reserva de Gastos”), para los

M‘Slgulentes usos y propésltOS'

'(l) Depdsltos Recurrentes' En la

Cuenta de” Reserva de Gastos se
efectuarén los depésitos provenientes
dela Cuenta -de Concentracién segiin

“1a.cascada de pagos establecidos en la

Cuenta de Concentracién. Las sumas
deposntadas en- la Cuenta de Reserva

| de: Gastos ! no’ excederén el Saldo
;Objetlvo

. (n) Uso de ,losw-Fondos Los fondos
= vdeposntados en la Cuenta de Reserva
{"de Gastos: podrén ser  transferidos,

mensualm nte, en la fecha y a la

| cuenta “-"bamcaria . que el

Fid elcomltente indique al Fiduciario,
en caso de que existan faltantes en la
Cuenta de Concentracién - para
realizar los traspasos requeridos para
cubrir - los gastos generales y
administrativos, segiin los mismos se
detallen en .el Presupuesto . de
Operacién Anual, y de acuerdo con la
solicitud escrita que deber4 presentar
el Fideicomitente al Fiduciario, con
por lo menos tres (3) dias habiles de
antelacién ala fecha.del desembolso.

4. Generales ‘del Fideicomiso de
Garantia

El objetivo del Fideicomiso de Garantia
es el de garantizar, (i) de manera
primaria y mientras existan saldos
adeudados bajo las Series Senior de

los Bonos 2016 pendientes .de pago,

las sumas adeudadas a los Tenedores
Registrados-de las Series Senior de los
Bonos - 2016, y ' (ii) de manera
secundaria, para = garantizar las
sumas adeudadas a los- Tenedores
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Los Beneficiarios o Fideicomisarios del
Fideicomiso de Garantia seran los
Tenedores Registrados de los Bonos de
las Series Senior de esta Emisién.

‘Registrados de 1a Serie A (Semor) de

los Bonos 2026.

No obstante, a . partir de Ila
cancelacién total de las Series Senior
de los Bonos 2016, el objetivo . del
Fideicomiso . de . Garantia - serd
garantizar, de manera primaria; las
sumas adeudadas a-los Tenedores
Registrados de la Serie ‘A (Senior) de
los Bonos 2026. ‘

Mientras existan Bonos 2016
pendientes de pago, los Beneficiarios
Primarios - 0 Fideicomisarios de!
Fideicomiso de Garantia serian los
Tenedores Registrados de los Bonos

‘de las Series Senior de la Emisién
2016.y, de manera secundaria,: los’

Tenedores Registrados de los*Bonos
de la Serie A (Senior) de los Bonos
2026. -

-No “obstante lo anterior, una vez
.‘,:canceladas en su totalidad las Series

.| ‘Senior de los Bonos 2016, de forma

"' ;documentaclén
_.:.beneficlarlos

automdtica, y-sin requerir acciones o

adicional, los
_primarios  del
eicomiso -de Garantxa serdan los

" | Tenedores Registrados de los Bonos
| de la’ Serie A (Semor) de los Bonos
1.2026.

Términos definidos
(Contrato de
Fideicomiso)

“Bonos?: Significa la Emisién Pl,1b11

Bonos Corporativos hasta. por“un mbn of

mammo de DOSCIENTOS MILLONES
DE "DOLARES (US$200;000, 000: 00)
que efectuard el Fldelcomltente o

No existe este término actualmente.

No existe este término actualmente.

| “Bonof(s)”: significa los Bonos 2016
 tal como dichos’bonos sean de tiempo
| en tiempo reformados, modificados o

suplementados, mientras  existan
Bonos 2016 emitidos y en circulacion.

L ‘No obstante, a partir de la Fecha de
4" Cancelacion” +de las Obligaciones

Garantlzadas ‘de los. Bonos 2016

”’sngmficaré los Bonos. 2026, tal como
"dlchos bonos sean -de tiempo - en

tlempo ‘reformados, ‘modificados o

suplementados.

“Bonos 2016” o “Emnsxén 20167
significa los bonos corporatives que
forman parte de la oferta puiblica por
un monto. de hasta DOSCIENTOS
MILLONES DE .
(US$200,0005000.00), . moneda  de
curso legal de los Estados Unidos de
América, realizada - por
DESARROLLOS COMERCIALES,
S.A. al amparo de la Resolucién SMV
No0.102-16 de 29 de fébrero de 2016,
segtin la misma ha sido modificada de
tiempo en tiempo.

“Bonos 2026” o. “Emisién_ 2026”
significa los bonos corporativos que
formen parte de la oferta publica por
un. monto méaximo de CIENTO
CUATRO MILLONES . DE
DOLARES
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, que el Emisor
estan en proceso de registrarse en la
Superintendencia del Mercado de
Valores vy de listarse en ' la Bolsa

DOLARES |

(US$104,000,000.00), .
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No existe este término actualmente.

No existe este término actualmente.

“Cobertura _de Garantias”: Tiene el
significado que se le atribuye en la
clausula Cuarta, numeral 2 acapite (t) de
este Contrato.

Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinex) -

“Bonos de la Serie A (Senior) de la
Emision 2026 o.“Serie A (Senior) de

|- los Bonos 2026” significa los bonos de

la Serie A. (Semor) de la EmlSlén
2026. K o

“Certificaciéon ___de - Cancelacién”
significa la certificacién emitida por
Banco General, S.A., en su condicién
Agente de Pago al Agente Fiduciario,
sustancialménte conforme al modelo
adjunto como Anexo A al'Contrato de
Fideicomiso.

“Cobertura de Garantias”: en relacién
con los Bonos 2016, que el valor de
mercado de las Fincas gravadas con
primera hipoteca y anticresis a favor del
Fideicomiso de Garantia represente en
todo momento por lo menos el ciento
veinticinco por ciento (125%) del Saldo
Insoluto de Capital de las Series Senior

-de los Bonos 2016 emitidos y en
,"-01rculac1én No obstante, a partir de la
| Fecha "de -Cancelacion de las
|-Obligaciones Garantizadas de los
“Bonos 2016, significard, en relacién
{ con los: ‘Bonos 2026, que el valor del

“Cobertura _de Servicio .de ljéﬁda” f

~|.mercado ‘de -mercado. de las Fincas
| gravadas con. primera hipoteca y
anticresis a favor del Fideicomiso de
‘Garantia

: represente en todo
momento por ~lo -menos - el ciento

Ccincuenta por .ciento (150%) del
| Saldo Insolutode Capital de la Serie
|-A (Senior) de los Bonos 2026 emitidos
| yen clrculacuin :

“Cobertura de Serv1c10 de Deuda”:

slgmﬁca ‘el Flujo Dlspomble ‘para’ el""

Serv101o de Deuda de los altimos doce

(12) meses entre Servicio de Deuda de los-

ultimos doce (12) méses.

“Cobertura de Servicio de Deuda
Proyectada” significa el Flujo Disponible
para el Servicio de Deuda de los préximos
doce (12) meses entre Servicio de Deuda
de los préximos doce (12) meses.

mientras~;existan Obligaciones

‘ Garantlzadas ‘de los Bonos. 2016
"‘emltldos y'en clrculaclén, 51gn1ﬁca el

F].ll]O ‘Disponible para el Servicio de
Deuda de los ultimos doce (12) meses

_entre Servicio de Deuda de los Wltimos

doce (12) meses. No obstante, a partir
de la Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, la
Razén de Cobertura de Servicio de
Deuda = significa, para - cualquier
periodo de medicién, la- razén
financiera que resulta de dividir (i) el
EBITDA para dicho periodo entre (ii)
el Servicio de Deuda . Senior . para
dicho periodo.

“Cobertura de Servicio de Deuda
Proyectada”-  mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016 emitidos y en circulacién,
significa el Flujo Disponible para el
Servicio de Deuda de los proximos doce
(12) meses entre Servicio de Deuda de
los préximos doce (12) meses. No
obstante, a partir .de la Fecha de
Cancelacion de. las ' Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, este
término cesara de ser aplicable.

S

10
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“Condiciones para el Pago de Intereses de

11

Condiciones para el Pago-de Intereses

de ‘la_ Serie A™ Los intereses

la Serie A”: Se refiere a lo establecido en-
la Declaracién uno (1), literal () de esté
Contrato.

“Cuenta de Concentracién™ Tiéne el

significado atribuido en la cl4usula Sexta,
literal (a) de este Conitrato. -

“Cuenta de Reserva de. Se : ‘
Déuda”: Tiene el S1gmﬁcado _atnbuldo en
la clausula Sexta, literal (b)de.este " '+
Contrato. .

No existe este término actualmente.

“Cuentas _Fiduciarias”: significard la
Cuenta de Concentracién y la Cuenta de
Reserva de Servicio Deuda.

No existe este término actualmente.

2026.

devengados por los Bonos de la Serie
A serdn pagados trimestralmente
sujeto al cumplimiento de las
siguientes condiciones (""Condiciones
para el Pago de Intereses de la Serie
A"™): Uno (1).Que el Emisor esté en

cumplimiento con-todos los términos

'y condiciones de esta Emisioén; Dos (2)
Que exista liquidez: suficlente para
hacer estos pagos; Tres (3) Que el
Emisor esté en cumplimiento con una
Cobertura de Servicio de Deuda

mayor a Uno punto veinte: (1.20)

veces; Cuatro (4) Que el Emisor este
en cumplimiento con una Cobertura
de Servicio de Deuda’ Proyectada
mayor a Uno punto veinte (1.20)
veces; Cinco (5) Que el Emisor haya
cancelado el Monto Diferido. No
obstante, a partir de la Fecha de
Cancelacién de. las -Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, este
término cesar4 de ser aplicable.

“Cuentd de Concentracién”: mientras
‘éxistan Bonos 2016 -emitidos y en
“circulacién, significa la Cuenta de
Concentracién aplicable a los Bonos
2016, No obstante, a partir de la
‘Fecha “de--.Cancelacién de las
“_,Obhgacmnes ‘Garantizadas de- los
- ‘Bonos 2016, s:gmﬁcara, la Cuenta de

oncentracl(’m apllcable a los Bonos

| “Cuenta .de Reserva de Servicio de

Deuda™: mlentras existan Bonos 2016
emitidos y en. c1rculac16n, significa la

".Cuenta de- Reserva de Servicio de
“Deuda apllcable a los Bonos 2016. No

partlr de la_Fecha de

Cancélaclén de  las . ‘Obligaciones
"Garantlzadas de los Bomos 2016,

sngmﬁcaré la Cuenta de Reserva de

Servicio de Deuda aplicable - a los

Bonos 2026.

“Cuenta de Reserva de Gastos”
mientras existan Bonos 2016 emitidos
y-en circulacién, este término.definido
no tendrd aplicacién  alguna. No
obstante, a partir de la- Fecha de
Cancelacién de las -Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significard la Cuenta de Reserva de
Gastos aplicable-a los Bonos 2026.

“Cuentas Fiduciarias™ significara la
Cuenta de Concentracién, la Cuenta de
Reserva de Servicio Deuda, y la Cuenta
de Reserva de Gastos.

“Condiciones de Subordinacién v de

Pagos Restringidos™: a partir de la.
Fecha de Cancelacién de las
Obligaciones Garantizadas - de -los.

Bonos 2016, significa en relacién con
los Bonos 2026, mientras existan
Bonos de la Serie A (Senior) emitidos

11
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“Deuda Semor” significa el monto total

arrendamientos

comerciales negociables. o-cudlquier otro
tipo de financiamiento de activo por cuyo
pago ‘'son responsables, directa o
indirectamente, el Emisor..> . = = -

“Dia_de Pago de Intereses™ Tiene el
significado que se le atribuye en la
declaracién uno (1), literal (e) de este
Contrato.

“EBITDA” significa utilidad neta maés
gastos de interés mds impuesto sobre la
renta, mas depreciacién y amortizacién

*"financieros, - , bonos .
(excluyendo los Bonos Serie A); valores'.

y en  circulacién, . las siguientes
condiciones con las. cuales el Emisor
deberd estar en cumplimiento para
poder pagar intereses a los Bonos

Serie B -(Subordinada): (a) que el

Emisor esté en cumplimiento con
todos los términos y condiciones de la

"Emisién, (b) que exista ‘liquidez

suficiente para hacer-estos pagosen la
Cuenta de Concentracién; (c) que el
Emisor esté en cumplimiento con las
Condiciones  Financieras y Ia
Mecénica de Barrido ‘de Efectivo
(conforme’ estos términos se definan
en el prospecto informativo y en el
propio texto de los Bonos 2026),'y (d)
que la ‘Razén .de Cobertura de
Servicio de Deuda para-los dltimos 12
meses, calculada trimestralmente en
base a los Estados - Financieros
interinos y auditados del Emisor, sea
mayor o igual'a uno punto veinticinco
veces (1.25x).

“Deuda Senior”: mientras - existan

,”|-Bonos 2016 emitidos y en circulacion,
significa el monto total adeudado en
concepto-de préstamos, arrendamientos
“financieros, bonos (excluyendo los
"Bonos Serie ‘A), valores comerciales
“negociables o cualquier otro tipo de
o ,,ﬁnanclamlento de-activo por cuyo pago

on'  responsables,  directa o

! mdlrecta.mente ‘el Emisor. No obstante,
‘a, partlr dela Fecha de Cancélacién de
-1as Obligaciones Garantizadas de los

este término  se
uda Fmanclera Senior

jy;sxgmf‘ carﬁ el monto total adeudado

en concepto - de. . préstamos,
arrendamlentos financieros, bonos

* | (excluyendo- los/ Bonos -Serie B
¢ (Subordmada), valores comerciales

negoclables o cualquier otro tipo de

'financnamlento de activo por cuyo

g0 . son ~responsables, directa o
indirectamente, el Emisor.

113

Dia de Pago de Intereses”: tanto como
cuando existan Bonos 2016 emitidos y
en circulacién, como a partir de la
Fecha de Cancelacién de los Bonos
2016, significa los dias quince (15) de
los meses de marzo, junio, septiembre
y diciembre de cada aiio.

“EBITDA”: mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016 emitidos y en circulacién,
significa utilidad neta mas gastos de
interés mas impuesto sobre la renta, mas
depreciacién y  amortizacion.” No
obstante, a.partir de la Fecha.de
Cancelacién de las -Obligaciones
Garantizadas 2016, - significa la
utilidad neta mas gastos de intereses,
mas Impuesto sobre la Renta, mds
depreciacién 'y amortizacién y (+/-)
cualquier otro flujo de fondos que no
implique movimiento de efectivo .de
los tltimos doce (12) meses.

12
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No existe este término actualmente.

No existe este término actualmente.

“Pecha de Liquidacién™ Significa la

fecha en la que el Emisor recibe el pago -
de los Bonos de las respectivas Series por.

parte de los Tenedores Registrados.

“Feéha" de - Negociacion™: gnifica* la

fecha en la.que los Bonos de cada Serie se |

ofrecen; para ‘la .venta “en el mercado

primario a través-de la-Bolsa de Vg}pr_es .

de Panama.

“Fiduciario”: Significa BG Trust Inc., o
cualquier sustituto, sucesor o cesionario.

“Fideicomitente” significa la sociedad
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

“Fincas”: significa los bienes inmuebles
que serdn hipotecados de tiempo en
tiempo a favor del Fiduciario como parte
de las garantias de las Series Senior dé los

|*aplicable, ; quedando . el
.| eliminado y sin.efecto alguno

“Exceso _de [Efectivo” mientras
existan Bonos 2016 emitidos y en
circulacién, este término definido no
‘tendra  aplicacién - alguna. No
obstante, a partir de la Fecha de
Cancelaciéon de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos .2016,
significara los fondos remanentes en
la Cuenta de Concentracién que,
luego de aplicados los primeros seis
peldafios de la cascada de pagos de
dicha  cuenta, se
disponibles para la Mecanica de
Barrido de Efectivo.

“Fecha de Cancelacion de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016” significa la fecha en la
que el Agente de Pago le certifica al
Agente Fiduciario, mediante la
“Certificacion de Cancelacién” que
las Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016 han sido satisfechas en su
totalidad.

“Fecha de Liquidacién”: Significa la
~fecha en que se produzca la liquidacion
-yf/o pago.de los Bonos ofrecidos en
forma piblica a través de la Bolsa,
' conforme a los reglamentos aplicables
“de la Bolsa.

0 B N‘_(}-“T"obs‘tante‘, a. partir ‘de -Fecha de

_Céncelaciéli" “de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, de

'|.forma _automadtica :y -sin requerir

acciones o documentacion adicional,
dicho térming _definido dejara de ser
mismo

 “Fecha .de -‘Negociacién”: significa la
fecha-en la:que’los Bonos de cada Serie
se-ofrecen para‘la venta en el mercado
primario ' a. través de la Bolsa
‘Latinoamericana de Valores de
Panam4, S.A.

No obstante, a partir de Fecha de
Cancelacién de "las Obligaciones
Garantizadas de los-Bonos 2016, de
forma ‘automatica y sin requerir
acciones o documentacién adicional,
dicho término definido dejara de ser
aplicable, quedando el  mismo
eliminado y sin efecto alguno

“Fiduciario” o “Agente Fiduciario” o
“EL_FIDUCIARIO” significa BG
Trust, Inc. o cualquier sustituto, sucesor
o cesionario, * ¢

“Fideicomitente” o = “EL
FIDEICOMITENTE” o el “Emisor”
significa la sociedad Desarrollos
Comerciales, S.A. o cualquier sustituto,
sucesor o cesionario.

“Fincas™  significa los  bienes
inmuebles que seran hipotecados de
tiempo en tiempo a favor del
Fiduciario como parte de las

encuentren.

13
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Bonos y que se listan en la cléusula
Cuarta, numeral 2 de esta Escritura.

“Flujo Disponible para el Servicio de

garantias de las Series Senior de los
Bonos.

“Flujo Disponible para el Servicio de

Deuda” significa el EBITDA menos
pagos de impuestos sobre la renta.

No existe este término actualmente.

“Mavoria_de los Tenedores Registrados
de las Series Senior™: Tiene el significado
que indica la Declaraci6n uno (1), literal
(i) de este Contrato.

Deuda” mientras existan Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016
emitidos y en circulacién significa el
EBITDA menos pagos de impuestos
sobre la renta.: No obstante, a partir
de 1a Fecha de Cancelacién de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016 este término cesara de ser
aplicable. -

“Latinex”  significa la  Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A.

“Mayoria___de  los _ Tenedores
Registrados de las Series Senior” o
“Mavyoria___ de los Tenedores
Registrados de la Serie A (Senior) de
la_ Emision 2026”: mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los

| Bonos 2016, significa, en-relacién con

“Mayoria_de los Tenedores Registrados
de 1a Serie A”: Tiene el significado-que se
le atribuye en la Declaracién uno (1),
literal (i) de este Contrato.

. {los -Bonos 2016, los Tenedores
“|'Registrados que representen un

-ininimo del cincuenta y un por ciento
"(51%) del. Saldo Insoluto a Capital de
Jos ‘Bongs-de.las Series Senior en un
momento ‘determinado. No obstante,
avpartlr dela Fecha de Cancelacién de
las’ Obllgaclones Garantlzadas de los
"Bonos 2016, significar4, en Telacién
con los Bonos- 2026, los Tenedores

i Reglstrados que representen en su
f con]unto al-menos el cincuenta y un |-

- por ciento (51 %) del Saldo Insoluto a

/ "Capxtal de los: Bonos de la Serie A
(Semor) de la Emision de Bonos 2026

':';emmdos y-.en - circulacién en un

“Mavyoria ~ de los  Tenedores
Registrados de la Serie A” o
“Mayoria_de _los - Tenedores
Registrados de la Serie Subordinada”
o “Mavoria de los  Tenedores
Registrados de -los Bonos Serie- B
(Subordinada) de ‘la. Emision 2026:
mientras  existan  Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significa, en relacién con los Bonos
2016, los Tenedores Registrados que
representen un minimo del cincuenta
y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de la
Serie A emitidos y en circulacién en
un momento . determinado.. No
obstante, 'a partir de la Fecha de
Cancelacion de  las - Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significara, en relacién con los Bonos
2026, los Tenedores Registrados que
representen un minimo del cincuenta
y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de'la
Serie B (Subordmada) de la Emisién
de Bonos 2026.
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No existe este término actualmente.

“Obligaciones éérantizadas” “Tiene el
significado que se_le atrlbuye en la
Declaracién dos (2) de este Contrato: ™

“Mecénica de Barrido de Efectivo™:
mientras existan Bonos 2016 emitidos
y en circulaci6n, este término definido
no tendrd aplicacién. alguna. No
obstante, a partir.de la Fecha de
Cancelacién. de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significara el barrido -de los fondos
excedentes que ' se - mantenga
disponibles en la Cuenta de
Concentracién del Fideicomiso de
Garantia, el cual debers realizar el
Fiduciario de forma trimestral, una
vez que se hayan efectuado.todos los

pagos y transferencias ‘establecidas-

segin el orden de prelaclén que se
establecen en el pl'OplO Fideicomiso
de Garantia, .

El cien por ciento (100%) del Exceso
de Efectivo producto de la Mec4nica
de ~ Barrido de Efectivo serdn
utilizados para realizar
amortizaciones extraordinarias de los
Bonos de la Serie A (Senior) de la
Emisi6n, sin incurrir en penalidades

'|-ni costos adicionales para el Emisor.

.‘»’ f_Iitia vez'se haya amortizado al capital
‘| de los  Bonos Seri¢ A (Senior) un

monto acumulado de al menos
.Veinticincé ~.Millones de Délares
(US$25,000,000.00), ya sea ‘a través

. dela Mecdnica.de Barrido de Efectivo

y/o. . mediante® . Redenciones
& Antlclpadas Obhgatonas producto de
a’'venta de Jas: chas hipotecadas en

| garantia ha]o la Emisién 2026, el
' porcentaje del'Exceso de Efectivo en

1a Cuenta de Concentracién que.debe
aplicarse a lah Mecénlca de Barrido de
Efectivo - 7 - se _reducira
:’autométlcamente ‘al cincuenta por
“ciento” (50%) para los trimestres
siguientes. -

Do

“Obligaciones

Garantizadas”
mientras  existan  Obligaciones

Garantizadas de los Bonos 2016
pendientes de pago , significa, en el
siguiente orden de prelacién: las
sumas adeudas o que se lleguen a
adeudar en el futuro por razon de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016; y de forma secundaria,
las Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2026, ‘incluyendo ‘en ambos
casos, el capital, ' los ili_tereses,
comisiones  costas, . gastos de
cobranzas - judiciales. - (1]
extrajudiciales, gastos . de
administraciéon o'manejo y gastos de
cualquier indole a que- haya lugar;
previendo, sin embargo, a partir de la
Fecha de - Cancelacion de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, de manera automatica y
sin requerir.  acciones ' o
documentacién adicional para ese fin,
las  “Obligaciones Garantizadas”
seran las Obhgaclones Garantizadas
de los Bonos 2026.

15

n



No. 30539 D

Resolucién No. SMVY-61-26
De 6 de marzo de 2026
Pégina 16 de 67

Gaceta Oficial Digital, jueves 4 de junio de 2026

No existe este término actualmente.

No existe este término actualmente.

“Obligaciones Garantizadas de los
Bonos- - 2016”: - significa ' las
obligaciones de pago de las sumas
adeudadas o que se lleguen a adeidar
por virtud de Ias Series Senior de los
Bonos 2016, incluyendo 'pero sin
limitar, el capital, intereses, intereses
moratorios, comisiones, primas de
seguro, asi como-las costas y gastos
judiciales, extrajudiciales, gastos:de
administracion o manejo y gastos de
cualquxer otra indole que se
produzcan derivados del manejo del
Contrato de Fideicomiso por todo el
tiempo que dichas obligaciones
subsistan.

“QObligaciones Garantizadas de los
Bonos 20267: significa las
obligaciones de pago de las sumas
adeudadas o que se lleguen-a adeudar
por, virtud de los Bonos de la Serie A
{Senior) de la “Emision 2026,
incluyendo, sin limitacién, el capital,

-los intereses, intereses moratorios,
E vcomlsmnes, pnmas de seguro, asfi

No existe este término actualmerite,

“Periodo de Interés de Transicion” Tiene
el significa que se-le atribuye en la
Declaracién (1), literal (e) de este
Contrato.

No existe este término actualmente.

“Series Senior™: Significa las Series B, C,
D, E,F, G, H,1y ] de la Emisién.

) ~como las. costas, gastos de cobranzas

judiciales o-extrajudiciales, gastos de
“administracién o manejo y gastos de

°|.cualquiér - -otra - indole = que " se
|- produzcan: derlvados del manejo del
: -Contrato de Fldelcomlso, por todo el
v tlempo que’; dlchas obligaciones
] "v'subSIstan

;“Presuguesto de Ogeraclén Anual”:

significa €l : presupuesto . que el

T :Fldelcomltente estd . obligado a
| presentar én el mes ‘de septiembre de
| cada afio: al;Agente'de’ Pago, Registro

y Transferencla, el cual debera

| contener/la proyecclén de ingresos y

‘egresos ‘mensuales dél Fideicomitente

"y el cual’ seré aprobado anualmente

‘conforme al - - procedimiento
establecldo en ~ el.. Prospecto

| Informativo de los Bonos 2026.

Se elimina esta definicién.,

“Saldo Objetivo” mientras existan
Bonos 2016 emitidos y en circulacién,
este término definido no tendri
aplicacion - alguna. No - obstante, a
partir de la Fecha de‘Cancelacién de
las Obligaciones Garantizadas de los

Bonos 2016, significara la suma de

CIEN - MIL - ‘DOLARES
(US$100,000.00) moneda de curso
legal de los Estados .Unidos. de
América.

“Series _Senior”, “Serie Senior”,
“Bonos delas Series Senior” o “Bonos
de la Serie Senior”: mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, significa, en relacién con
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“Serie Subordinada” Significa la Serie A
de la Emisién.

“Servicio _de Deuda” significa con
respecto a cualquier periodo, los pagos de
interés y de capital programados de la.
Deuda Senior.

“Stper Mavoria de . lbs Tenedores
Reglstrados de las Series Senior”:- Se 1e,
atribuye el signifi icado contemplado enla
Declaramén uno (1), literal @) de’ este
Contrato.’ B

No existe este término actialmente.

“Tasa de Sucesiéon LIBOR”: Se le
atribuye el significado contemplado en la
Declaracién uno (1), literal (¢) de este
Contrato.

1-los Bonos 2016, las Series B, C, D, E,

F, G, H, I y J de la Emisién. No
obstante, 'a partir de la Fecha de
Cancelacién de -las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significara, en relacién ¢on los Bonos
2026, la Serie A-de la Emisi6n 2026.

“Serie Subordinada” o “Bonos de la
Serie Subordinada”; mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, significa, en relacién con
los Bonos 2016, la Serie' A de la
Emisién. No obstante, a partir de la
Fecha de Cancelacion de las
Obligaciones Garantizadas -de los
Bonos 2016, significard, en relacién
con los Bonos 2026, la Serie B
(Subordinada) de la Emlsuin de
Bonos 2026.

“Servicio de Deuda” mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016 significa con respecto a
-cualquier periodo, los pagos de interés y

~de capital programados de la Deuda
“Senior. 'No obstante, a partir de la

Fecha Cancelacion . de - las
“Obllgaclones -Garantizadas de los

’| Bonos 2016, Servxclo de Deuda Senior

'_gmﬁcaré .para. los_tltimos doce
ses, la suma.de los montos pagados

‘ en concepto de .intereses para dicho

"‘perxodo y los.pagos: .programados de
apital de la Deuda Financiera Senior
exc]uyendo 7° 1 Redenciones
Anticipadas de los Bonos 2026).

“Suger'MaVGhé de los Tenedores
Reglstrados de las Series Senior”

mientras -~ existan  Obligaciones
Garantxzadas :de los Bonos 2016,
'sxgmf ca, ‘en.relacién con los Bonos
2016, Jos Tenedores-Registrados que
representen el setenta y cinco por

! ciento (75%) del Saldo Insoluto a

Capital emitido y en circulacién de los
Bonos de las Series Senior emitidos y
en circulacion en un. momento
determinado. No obstante, a partir de
la Fecha de Cancelacién . de las

Obligaciones Garantizadas de los

Bonos 2016, significara, en relacién
con los Bonos 2026, los Tenedores
Registrados que representen ‘en .su
conjunto representen al “menos . ¢l
setenta y cinco por ciento (75%) del
Saldo Insoluto a Capital emitido y en
circulacién de los Bonos de la Serie A
(Senior) de la Emisién 2026 emitidos

'y en. circulacion en. un momento.

determinado.

“SMV?” significa la Superintendencia
del Mercado de Valores.

Se elimina esta definicion,

o<
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“Tasa de Sucesion LIBOR Total”: Se le | Se elimina esta definicién.
atribuye el significado contemplado en.la
Declaracién uno (1), literal (e) de este
Contrato.
“Tenedores Registrados™ tiene el | “Tenedor(es) Registrado(s)” significa
significado atribuido en la Declaracién | aquella(s) - persona(s) a cuyo(s)
uno (1), literal (h) de este Contrato. nombre(s) se encuentre registrado un
Bono inscrito en el Registro que
mantiene el Agente de Registro, Pago
y . Transferencia en un - momento
determinado;
A partir de la Fecha de Cancelacién
de las Obligaciones Garantizadas de
los Bonos 2016, aquellos términos
definidos que no:tengan aplicacion en
relacion con los Bonos 2026, deberian
obviarse y se tendrin como
eliminados.
Cualquier término en mayiscula
inicial que no se encuentre definido en
el presente documento, tendra el
significado que- se le "atribuye . al
‘|-mismo -en el Prospecto Informativo
."y/o en el texto de los Bonos.
Clausula Segunda SEGUNDA: ~ (Los Beneficidrios 0, ~SEGUNDA (Los Beneficiarios o
Contrato de Fldelcomlsarlos) Los beneficiarios- del | Fideicomisarios) Los beneficiarios del
Fideicomiso presente. Fideicomiso lo serdn los. | .presente .. Fideicomiso lo seran, de
(Beneficiarios) Tenedores Reglstrados de'los’ Bonds de___manera primaria, y mientras existan
las Series Senior-de la. Em1516n reahzada';, ~0bhgac|ones Garantizadas de los
.por el FIDEICOMITENTE. Bonos 2016 péndientes de pago, los
_‘""Tenedores Registrados de los Bonos de
" | las' Series Senior de los Bonos 2016 vy,
de'manera secundarla, los Tenedores
Registrados de 10s Bonos de Ia Serie A
;(Semor) de los Bonos 2026. -
mNo obstante_ 10--anterlor, a partir de la
"|'Fecha *de-. Cancelacién - de las
/| Obligaciones - Garantizadas - de los
Bonogs 2016, de forma automitica y
“sin - ~ requerir acciones 0
'documentacldn adicional,  los
beneficiarios primarios . del
Fideicomiso de Garantia. seran los
‘| Tenedores Registrados de los Bonos
de la Serie A (Senior) de los Bonos’
2026.
Clausula Tercera TERCERA: (Finalidad) Este Fideicomiso | TERCERA.: (Finalidad) Este
Contrato de | tiene como finalidad garantizar y facilitar, | Fideicomiso tiene como finalidad
Fideicomiso en definitiva, el pago total de las sumas | garantizar y facilitar, en definitiva,
(Finalidad) adeudadas o que se lleguen a adeudar por | mientras = existan  Obligaciones
virtud de las Obligaciones Garantizadas, | Garantizadas de los Bonos 2016, es
es decir, los Bonos de las Series Senior de | decir, Bonos de las Series Senior de
la Emisi6n, incluyendo pero sin limitarse | la Emisién 2016 pendientes de pago
a, el capital, intereses, intereses | (i) de manera primaria, el pago de las
moratorios, comisiones, primas de | Obligaciones Garantizadas de los
seguro, asi como las costas y gastos | Bonos 2016, incluyendo el capital,
judiciales, extrajudiciales y de cualquier | intereses, intereses moratorios,
otra indole que se produzcan derivados | comisiones, primas de seguro, asi como
del manejo del presente Fideicomiso, asi | las costas y gastos judiciales,
como para garantizar el cumplimiento de | extrajudiciales, © gastos de
todas y cada una de las obligaciones | administracién o manejo y gastos de
contraidas por el FIDEICOMITENTE al | cualquier indole a que haya lugar, asi
tenor de lo contemplado en el presente | como para garantizar el cumplimiento
Contrato.- ' de todas y cada una de las obligaciones
contraidas por el FIDEICOMITENTE
al tenor de lo contemplado en- el
presente Cortrato y (ii) de manera
secundaria, el  pago. de las
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Obligaciones Garantizadas de los
Bonos- 2026, incluyendo el capital,
intereses, ~ intereses moratbnos,
comlslones, primas de" seguro, asi
como las costas y gastos- judiciales,
extrajudiciales, gastos - - de
administracién o manejo y gastos de
cualquier indole a que-haya lugar asf
como para garantizar = el
cumplimiento de todas'y cada una de
las obligaciones contraidas por el
FIDEICOMITENTE al tenor de lo
contemplado en el presente Contrato.

A partir de la Fecha de Cancelaci6n
de las Obligaciones Garantizadas-de
los Bonos 2016, la finalidad de este
Fideicomiso serd . garantizar y
facilitar, en  definitiva, - * las

Bonos 2026 incluyendo el capital,
intereses, intereses = moratorios,
comisiones, primas de - seguro, asi
como las costas y gastos judiciales,
extrajudiciales, - gastos de
administracién o manejo y gastos de

S cualquier indole a-que haya lugar asi
. |-como - para
.| cumplimiento de todas y cada una de

garantizar el

"las obligaciones contraidas por . .el

" *| FIDEICOMITENTE al tenor de lo

-;garantlzadOSf por el

'contemplado en el presente Contrato.
‘Las Partes expresam ente reconocen y

Cancelacién ~de, las" Obligaciones
Garantlzadas e‘los Bonos 2016, los
Bonos 2016 ~ya' no estaran
presente
deelcomlso, '¥; no obstante. la

'| cancelacién’. de’ las Obligaciones
: -‘;"Garantlzadas de dos Bonos 2016, el

“no ferminar4, sino que

i -contmuar en plena wvigencia y efecto

-“para garantlzar el cumplimiento. de
‘las Obligaciones Garantizadas de los
Bonos. 2026 sujeto a las condiciones y

_términos del Fideicomiso segun el
mismo es modificado-por medio de la
presente Escritura Piiblica. |

Obligaciones Garantizadas- de los

‘aceptan que; a partir de la Fecha de

Contrato
Fideicomiso
(Patrimonio
Fideicomitido)

Clausula Cuarta

de

CUARTA. (El Patrimonio Fideicomitido)
El patrimonio fideicomitido estard
constituido por los siguientes bienes y
derechos:

1. Un aporte inicial de Mil Dolares
(US$1,000.00) que serd utilizado por el
Agente Fiduciario para la apertura de las
Cuentas Fiduciarias, que serd aportado en
la Fecha de Liquidacién de las Series By
C.

2. Primera hipoteca y anticresis que el
FIDEICOMITENTE y los GARANTES
HIPOTECARIOS se comprometen a
constituir a favor del FIDUCIARIO, en
un plazo de treinta (30) dias calendario
despusés de la Fecha de Liquidacién de las
Series B y C de la Emision, sobre las
Fincas descritas a continuacion

a. Fincas 395127, 395128, 395129,
395130 y 395131, todas inscritas al

CUARTA: (E1 . . Patrimonio
Fideicomitido) El patrimonio
fideicomitido estd constituido por los
siguientes bienes y derechos:

1. Un aporte inicial de Mil Quinientos
Doélares " (US$1,500.00) que- fue
utilizado por el Fiduciario para la
apertura de las cuentas fiduciarias
que se describen mas adelante en esta
seccion).

2. Los derechos reales derivados de la
primera hipoteca y anticresis sobre
las Fincas Hipotecadas a favor del
Fideicomiso, a saber:

a, Finca inscrita al Folio Real niimero
diez mil sesenta y nueve (10069),
Codigo de  Ubicacién, = cuatro mil

cuatrocientos uno (4401) de la
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Documento 2221767, de la Seccién de
Propiedad Horizontal, Provincia de
Panam4, y de propiedad de la sociedad
Centro Comercial Plaza Versalles, S.A.

b. Fincas 392446 inscrita al documento
2206669, Provincia de Colén, Seccién de
Propiedad, Provincia de Colén "de
propiedad de la sociedad Centro
Comercial Calle 13, S.A.

¢. Finca 8520 inscrita al Tomo 1451,
Folio 428, de la Seccién de Propiedad,
Provincia de Colén de propiedad de la
sociedad Centro Comercial Calle 13, S.A.

d. Finca 3050 inscrita al Tomo 343, Folio
232, actualizada al Rollo 27345 de la
Seccion de Propiedad, Provincia de
Colén, de propiedad de la sociedad
Centro Comercial Calle 13, S.A.

¢. Finca 3353 inscrita al Rollo 27263,
Documento 4 de la Seccion de Propiedad,
Provincia de Colén de propiedad de la
sociedad Centro Comercial Calle 13 S A

f. Finca 4048 inscrita -al* Documento
2415687 de ‘la Seccién de’ Propiedad,

Provincia de Colén; - de propiedad de~

Centro Comerc1al Calle 13, S A

g. Fincas 446764, 44765 y446779 tqda.s‘.j"

inscritas al Documento 2490658 de:la;
Seccién de Propiedad Honzonta
propiedad de la socledad Desarrollos
Comermales S.A.

h. cha 2886, mscnta al Tomo 52. 01105
26, de la Seccién de Propledad, Prov1nc1a.

de Panama, de propledad ‘de Inmobiliaria
Little St Mlchae] S.A.

i. Finca 34854 inscrita al Documento

2193542, de Secciéii™ de-- -Propiedad;”

Provincia de Panamé, de propiedad de
Inmobiliaria Little St. Michael, S.A.

j. Finca 395132, inscrita al Documento

2221767, Seccién Propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd de propiedad de
Desarrollos Comerciales, S.A.

k. Finca 120081, inscrita al Rollo 1935,
Documento 3, Seccion de la Propiedad,
Provincia de Panamé Oeste, de propiedad
de Desarrollos Comerciales, S.A.

| 1. Finca 394782, inscrita al Documento

2219884, de la Seccién de Propiedad,
Provincia de Panama Oeste, de propiedad
de Desarrollos Comerciales, S.A.

m. Finca 361276, inscrita al Documento
2062042, Seccibn de  Propiedad,

da e".

Secci6n de Propiedad, Provincia de
Chiriqui, del - Registro Piblico,
propiedad oo de EL

| FIDEICOMITENTE;

b. Finca inscrita al Folio Real mimero
veintinueve mil quinientos ochenta y
uno (29581), Cédigo de Ubicacion
cuatro mil cuatrocientos uno (4401)
de la Seccién de Propiedad, Provincia
de Chiriqui, del Registro Piblico,
propiedad de © " EL
FIDEICOMITENTE;

¢. Finca inscrita al Folio Real nimero

cuarenta y cuatro mil ochocientos
(44800), Codigo de Ubicacion cuatro
mil cuatrocientos uno (4401) de la
Seccion de Propiedad, Provincia de
Chiriqui, del Registro Piiblico,
propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

d. Finca inscrita al Folio Real niimero
cuarenta mil ochocientos noventa y

-tres (40893), Cédigo de Ubicacién
_‘;cuatro mil cuatrocientos uno (4401),
"dela Seccién de Propiedad, Provincia

de Chiriqii, del Registro: Pubhco,

‘propiedad- . de EL
FIDEICOMITENTE;

- |-e: Finca inscrita al Folio Real niimero
irescientos ‘seétenta y- cinco mil
“cuatrocientos. cincuenta (375450),
..Cédigo de; Ublcaclén ocho mil uno

(8001) de la Seccxén de Propiedad,
Provincia . de Panamsi, del Registro

¢ v [-Piblico, . propiedad de EL
g FIDEICOMITENTE

f. Finca’ mscrlta al Foho Real niimero

cuatroclentos ‘cuarenta y seis mil
seteclentos 'sesenta y cuatro (446764),

'Cddlgo de.” Ubicacién ocho mil

seiscientos'dos (8602) de la Seccion de
Propl_edad Horizontal, Provincia de
Panams, del Registro . Publico,
propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

g. Finca inscrita al Folio Real nimero
cuatrocientos cuarenta 'y seis mil
setecientos sesenta y cinco (446765),
Cédigo de Ubicacion - ocho mil
seiscientos dos (8602) de la Seccién de
Propiedad Horizontal, Provincia de
Panamid, del Registro Piiblico,
propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

h. Finca inscrita al Folio Real mimero
cuatrocientos cuarenta y seis mil
setecientos setenta y nueve (446779),
Coédigo de Ubicacibn ocho mil

seiscientos dos (8602) de 1a Seccién de

Propiedad Horizontal, Provincia de
Panamé, del Registro Piblico,
propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

i. Finca inscrita al Folio Real niimero |

noventa y siete mil setecientos sesenta

20
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Provincia de Panamé, de prop1edad de
Desarrollos Comerciales, S.A.

n. Finca 375450, inscrita al Documento
2125948, Seccion - de  Propiedad,
Provincia de Panamad Oeste, de propiedad
de Desarrollos Comerciales, S.A.

0. Finca 13523, inscrita al Tomo 1255,
Folio 254, Seccion de Propiedad,
Provincia de Chiriqui de la sociedad
Desarrollos Comerciales, S.A.

p. Finca 75440, inscrita al Documento
1306693, Seccion de  Propiedad,
Provincia de Chiriqui de la sociedad
Desarrollos Comerciales, S.A.

g. Finca 29581, inscrita al Rollo 9915,
Documento 3, de la Seccién de Propiedad,
Provincia de Chiriqui, de la sociedad
Desarrollos Comerciales, S.A. '

r. Finca 44800, ‘inscrita - al: Documents”
17317 de la - Secc1on de - Propiedad,
Provincia de Chiriqui, de la sociedad:

Desarrollos Comermales, S A.

Desarro]los Comercxales, SA; y

u. Aquellas otras fincas que de-tiempo en
tiempo se adicionen a la primera hipoteca

y anticresis por el Entisor o.subsidiarias |

del Emisor (en adelante las “Fincas™), y
cuyo valor de mercado representard en
todo momento por lo menos ciento
veinticinco por ciento (125%) del Saldo
Insoluto de Capital de las Series Senior de
los Bonos emitidos y en circulacién (la
“Cobertura de Garantfas™).

y siete (97767), Cédigo de Ubicacién
ocho mil setecientos siete (8707), de Ia
Seccién de Propiedad, Provincia de
Panam4, del Registro Piblico,
propiedad - de EL
FIDEICOMITENTE;

j. Finca inscrita al Folio Real niimero
ciento veinte mil ochenta y uno
(120081), Cédigo de Ubicacién ocho
mil seis (8006) de la Seccién de
Propiedad, Provincia de Panami

Oeste, del Registro  Piblico,
propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

k. Finca inscrita al Folio Real nimero
trescientos noventa 'y. cuatro mil

setecientos ochenta y dos (394782),

Cédigo de Ubicacién ocho mil seis
(8006) de la Seccién de. Propiedad,
Provincia de Panami Oeste, del
Registro Publico, propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

-1 Finca inscrita al Folio Real niimero
,.vtresc1entos sesenta 'y un mil
‘doscientos setenta y seis . (361276),
"Cédigo de  Ubicacién ocho ~mil
“setecientos. dieciocho. (8718) de Ia

Seccién de.Propiedad, Provincia de
Panam4, ‘del " Registro Pdblico,

ek -propiedad .. . de EL
. FIDEICOMITENTE

s. Finca 40893, ‘inscrita al Rollo 24401 4

Doctimento 3 de la Seccién de Propiedad,

'Prov1nc1a de Ch1r1qu1 de la ocxedad‘:'

Desarrollos Comermales, 8. A :

r_;m ' Finca mscrlta al Folio Real

nimero trescientos moventa y cinco
mil ciento - treinta 'y dos (395132),

| Cédigo de . ¢-Ubicacién ocho mil
SR ©ooJ 1 setecientos doce (8712) de la Seccién

t. Finca 10069, inscrita: al Tomo 891‘_

Folio. 876, de la Seccién de- Propledad it

Provincia de Chiriquf *de- la rsociedad

de Propledad Horlzontal Provincia
de Panama, de] Registro- Piblico,

‘”propledad de EL
F'IDEIC.MITENTE

n.,cha inscrita al Folio Real nimero
trece’ .'mil quinientos veintitrés

_(13523), Cédigo de Ubicacién cuatro

mil quinientos . uno (4501) de Ia
Seccién de Propiedad, Provincia de
Chiriqui, del Registro Piblico,
propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

0. Finca inscrita al Folio Real namero
setenta y cinco mil cuatrocientos
cuarenta  (75440), Codigo de
Ubicacion cuatro mil quinientos uno

(4501) de Ja Seccién de Propiedad,’

Provincia- de Chiriqui, del Registro
Piblico,  propiedad de - EL
FIDEICOMITENTE;

p. Finca inscrita al Folio Real nimero
treinta y cuatro mil ochocientos
cincuenta y cuatro (34854), Cédigo de
Ubicacion ocho A cero-cero (8A00) de
la Secci6n de Propiedad, Provincia de
Panam4, - del Registro Publico,

propiedad T de EL

FIDEICOMITENTE;

S
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~q. Finca inscrita al Folio Real nimero
dos mil ochoclentos ochenta y seis’
(2886), Cédlgo de.Ubicacién ocho A
cero cero (8A00) de la Seccién de
Propiedad, Provincia de Panam4, del
Registro Piblico, propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

r. Finca inscrita al Folio Real nimero
cuarenta mil novecientos sesenta
(40960), Coédigo de Ubicacién ocho
mil “setecientos seis- (8706). de Ia
Secciéon de Propiedad, Provincia de
Panami, .del - Registro = Publico,
propiedad - de . EL
FIDEICOMITENTE;

s. Finca inscrita al Folio Real nimero
trescientos noventa y cinco mil ciento
veintisiete  (395127), ~ Cédigo . de
Ubicacién ocho mil’setecientos doce
(8712) de la Seccién de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico, propiedad de EL
FIDEICOMITENTE; ,

A vt cha inscrita al Folio Real niimero
v u;..tresclentos noventa y cinco mil ciento
‘| veintiocho - (395128), Cédigo de
.- |Ubicacién-ocho mil setecientos doce
“11.(8712) de. Ia. Seccién de- Propiedad
Horizontal, ‘Provincia de Panam4, del
_|‘Registro. Piblico," propiedad de EL
FIDEICOMITENTE'

. cha mscnta al Follo Real niimero
trescientos noventa y cinco mil ciento
veintinueve: (395129), - Cédigo - de
Ubicacién ocho mil! setecientos doce
(8712) de/la: Seccién de Propiedad
Horizontal, Provmcla de Panama, del
Registro Publico,’ propiedad de EL
FIDEICO ITENTE

”v‘ cha mscrlta al Folio Real nimero
tresclentos noventa y cinco mil ciento
treinta:(395130), Cédigo de Ubicacion
ocho mil setecientos doce (8712) de'la.
e Secciéon de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panam4, del Registro
Priblico, propiedad - de EL
FIDEICOMITENTE;

w. Finca inscrita al Folio Real niimero
trescientos noventa y cinco mil ciento
treinta y uno (395131), Cédigo de
Ubicacién ocho mil setecientos doce
'(8712) de la Seccién de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panama4, del
Registro Piiblico, propiedad de EL-
FIDEICOMITENTE;

y. Finca inscrita al Folio Real nimero
tres mil cincuenta (3050), Cédigo de
Ubicaci6n tres mil uno (3001) de la
Seccién de Propiedad, Provincia de
Colén,  del Registro Piblico,
propiedad - . de EL
FIDEICOMITENTE;

z. Finca inscrita al Folio Real némero
cuatro ‘mil cuarenta y ocho. (4048),
Cédigo de Ubicacién tres mil quince
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1 Chlrlqun, d

;_‘FIDEICOMITENTE

(3015) de la Seccién. de Propiedad,
Provincia de. Col(‘m, del Reglstro
Publico, -~ propiedad © de " EL

y FIDEICOMITENTE

aa. Finca inscrita al Folio Real
niimero tres mil trescientos cincuenta
y tres (3353), Cédigo de Ubicacién
tres mil quince (3015), de la Seccién
de Propiedad, Provincia de Colon, del
Registro Publico, propledad de EL
FIDEICOMITENTE;" '

bb. Finca inscrita al Folio - Real
nimero trescientos noventa y dos mil
cuatrocientos cuarenta: -y seis
(392446), Cédigo de Ubicacion treinta
(30), de 'la Seccién. de Propiedad,
Provincia de Colén, del Registro
Piblico, ‘propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

cc. Finca inscrita al Folio - Real
nimero - ocho - mil - quinientos veinte

(8520), Cédigo de Ubicacion tres mil
uno  (3001) -de la -Seccién - de
;;Propledad Provincia de Col6n, del
- Registro. Piblico, propiedad de EL
-~ FIDEICOMITENTE;

.dd. Fidea inscrita al Folio Real

nimero trescientos cincuenta y nueve

< mil . cuatrocientos ochenta y tres
’ ‘(359483), C6d1go de Ubicacién cuatro
 mil qulmentos uno (4501): de la

Secclén de Propiedad, Provincia de
‘Registro  Publico,
de EL

propledad

ee. cha mscrlta al Folio Real

'_g,numero cuatroclentos treinta y tres

"'_ntlsels (433126), C6dlg0
de* Ublcaclén ¢uatro mil quinientos

“uno’ (4501) de la Seccién de

Propledad Provincia de Chiriqui, del
Registro Publico, propiedad de EL

| FIDEICOMITENTE;

ff. Finca inscrita al Folio Real niimero
trescientos - -siete. mil ochocientos

‘cuarenta y cuatro (307844), Cédigo

de Ubicacién ocho mil setecientos
dieciocho (8718) de la Seccién de
Propiedad, Provincia de Panam4, del
Registro Publico, propiedad de EL
FIDEICOMITENTE; =~

gg. Finca inscrita al Folio Real

niimero . trescientos - siete  mil

ochocientos - cuarenta y cinco
(307845), Cédigo de Ubicaciéon ocho
mil setecientos dieciocho (8718) de la
Secci6n de Propiedad, Provincia de
Panam4, del - Registro. : Piblico,
propiedad - de. -EL
FIDEICOMITENTE;

hh. Finca inscrita al Folio Real

numero.  trescientos - siete  mil

ochocientos cuarenta y seis (307846),

Cédigo de Ublcaclén ocho " mil-

setecientos . dieciocho (8718) de la

%\15“
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‘Seccién de Propiedad, Provincia de
Panama, del. Registro Publico,

.| propiedad . - de ~ EL

FIDEICOMITENTE;

ii. Finca inscrita al Folio Real nimero
trescientos siete mil - ochocientos
cnarenta y siete (307847), Cédigo de
Ubicacién. ocho mil setecientos
dieciocho (8718) de la Secci6n de
Propiedad, Provincia de Panama, del
Registro Publico, propiedad de EL
FIDEICOMITENTE; .

jj- Finca inscrita al Folio Real niimero

trescientos. siete mil ochocientos .

cuarenta y ocho (307848), Cédigo de
Ubicacién - ocho - mil setecientos
dieciocho (8718) de la Seccién de

Propiedad, Provincia de Panam4, del’

Registro Publico, propiedad de EL
FIDEICOMITENTE;

kk. Finca inscrita al Folio .Real
mimero cuatrocientos sesenta . mil

“doscientos sesenta y ocho (460268),
/| Cédigo de Ubicacién ocho  mil
“setécientos dieciséis (8716), .de la

Seccién ‘de Propiedad, Provincia de

Panami, - d'el_ Registro  Piblico,

propiedad - . de EL

T FIDEICOMITEN TE

‘ll cha mscnta al Follo Real mimero

'clento dos: mil doscientos ochenta y

tres (102283), C6d|go de Ubicacion

ocho mil setecientos. cinco (8705), de
la Secclén de Propledad Provincia de
Panams, - ‘del Regxstro Piblico,

"‘propledad o i ode EL
WFIDEICOMITENTE

“ochocxentes noventa y nueve (52899),
"'Codlgo de Ubicacién - ocho mil
seteclentos cinco (8705), de la Seccion

 de“Propiedad, Provincia de Panama,
del Registro Publico, propiedad’ de
EL FIDEICOMITENTE; -

nn. -Finca inscrita al Folio Real
nimero treinta millones doscientos
un mil sesenta y siete (30201067),
Cédigo de Ubicacién ocho " mil
setecientos cinco (8705), de la Seccién
de Propiedad, Provincia de Panam4,
del Registro Piiblico, propiedad de
EL FIDEICOMITENTE;

0o.  Finca inscrita al Folio Real
nimero cuatro mil ciento.sesenta y
cuatro (4164), Cédigo de Ubicacion
tres mil diez.(3010), de la Seccién de
Propiedad, Provincia de Colén, del
Registro Piiblico, propiedad de CC
SABANITAS;

pp. Finca inscrita  al Folio Real
nimero trece mil quinientos noventa
y cinco (13595), Cédigo de Ubicacién
cuatro mil quinientos uno (4501), de
la Seccion de Propiedad, Provincia de
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3. Cesidn irrevocable e incondicional de
la - totalidad de los céanones de
arrendamiento  provenientes de los
Contratos de Arrendamiento, segin los
mismos se definen en este Contrato y en
el Prospecto Informativo y que provienen
de las Fincas del Fideicomitente o de
subsidiarias del Fideicomitente, los cuales
seran depositados en la Cuenta de
Concentracién, y los mismos se describen

[ en la seccién IIL.G.2 del Prospectov
El FIDEICOMITENTE y‘. i

Informativo.

Chiriqui, ~del ~Registro Piiblico,
propiedad de CHIRICRUSH; y

qq. Finca inscrita al ‘Folio' Real
namero treinta millones quinientos
dieciséis. .. mil - - ciento treinta
(30516130), con Cédigo de Ubicacién
cuatro mil quinientos uno (4501), de
la Seccién de Propiedad, Provincia de
Panam3, del Registro,. propledad de

LA RIVIERA PARKING, y aquellas
fincas que de tiempo en tiempo se.

adicionen a la hipoteca para cumplir
con Cobertura de Garantias.

3. Cesién irrevocable e incondicional

de la totalidad de los cdnones de

arrendamiento provenientes de los
Contratos de Arrendamiento sobre
las Fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario, los.cuales son depositados
en la Cuenta de Concentracién, segiin
se describe mas adelante.

los GARANTES HIPOTECARIOS se |

comprometen a-formalizar la cesién de los
Coritratos de Arrendamiénto en un plazo
de treinta (30) dias calendario después de

la Fecha de quuldacn‘m ‘de las Serie B y:"
C, con la finalidad ‘de ‘cumplir con la
Cobertura de Servicio - :de. Deuda -y la.
Cobertura de * Servicio ™ de - Deuda'_f
| Proyectada, la cual deberén’ mantener en
todo- momento : mlentras se. encuentre‘
! v1gente la Emlslén

4, Los fondos dep051tados en’ la Cuenta de‘
Concentramon yenla Cuenta de Reserva“
de Servicio ‘de Deuda; de. “conformidad |

con lo estipulado en la Seccion 11L.G.3 del

Prospecto - Informative y la""cléusula-
SEXTA de este Contrato de Fideicomiso. |

5. El endoso de ias pélizééldéikseguro

sobre las mejoras “sobre las. Fincas

hipotecadas a favor del Fideicomiso de
Garantia las cuales deberan cubrir en todo
momento un minimo del ochenta por
ciento (80%) del valor de las mejoras.
Estos endosos serdn formalizados a més
tardar treinta (30) dias calendario
contados a partir de la Fecha de
Liquidacién de las Series By C.

6. Cualesquiera otros dineros, bienes o
derechos que, de tiempo en tiempo, se
traspasen al Fiduciario con aprobacién de
éste, para que queden sujetos  al
Fideicomiso.

4 Los v.fongi"‘o"s’ dépositados en la

"Cuenta-de-Concentracion, la Cuenta

de Reserva'de Gastos y la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda.

5. «Elw““endoso de las pélizas de seguro

“sobre las mejoras presentes y futuras

de las Fincas hipotecadas, las cuales
deberdn cubrir al menos el ochenta
por ciento (80%) del valor de dichas
mejoras.

6. Los dineros que el Emisor entregue
al Fiduciario para cumplir con el
Aporte (segiin dicho término se define
en este Contrato de Fideicomiso).

7. Los dineros provenientes de la
ejecucion de la primera hipoteca y
anticresis, y cualesquiera otras
garantias que se otorguen al tenor de
lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso, en caso de que ello haya
sido necesario para cumplir con los
fines del Contrato de Fideicomiso.
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8. Los aportes en. efectivo que de.
tiempo en tiempo. déba realizar el.

Emisor, a solicitud: del Fiduciario, en

caso de que el producto de la

ejecucién de la primera hipoteca y
anticresis, o cualesquiera otras
garantfas que se otorguen al tenor de
lo establecido en . el Contrato de
Fideicomiso, no cubran el pago de los
saldos ‘adeudados bajo la Serie A
(Senior) de los Bonos. S

9. Cualesquiera otros bienes o
garantias que el Emisor u .otras
compaﬁlas - relacionadas ' -a . éste
aporten al Contrato de Fideicomiso,
en términos aceptables al Fiduciario.

Clausula Sexta
Contrato de
Fideicomiso

(Cuentas Fiduciarias)

a.- - Cuenta de Concentracién: EL
FIDUCIARIO establecerd y mantendra en
todo momento durante la vigencia de la
Emisién, una cuenta en la cual se
depositaran todos los ingresos y demds
sumas derivadas de los Contratos de

Arrendamiento cedidos, asi como los-

fondos producto de la emisién de-las

Series Senior, en adelante la “Cuénta de
Cuenta . de
Concentracién “serd utilizada por. EL
FIDUCIARIO, con la. periodicidad que

Concentracién”. . Esta.

establezcan de comim - acuerdo EL

FIDUCIARIO . .y . EL
FIDEICOMITENTE, pai'a realizar pagos
en forma de cascada; de acuerdo al orden ;

stablecxdo a saber:

¢)) Prlmero, y con los’ fondds producto de

1a emisi6n de los’ Bonos de la Serie. B yC
que seran depositados en esta Cuenta,

para cancelar los préstamos-bancarios que’

se detallan en la Seccién IILE.1 del
Prospecto Informativo y que se detallan a
continuacién:

a. ...

b. ...

C. ...

a.- Cuenta de Concentracién: EL
FIDUCIARIO en su capacidad de
fiduciario y no a titulo personal, ha
establecido y mantendrd en todo
momento durante la vigencia de la
Emisién 2016, y luego de la Fecha de
.Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
durante la vigencia de la Serie Senior
"de los Bonos de 2026, una cuenta en la
‘cual se depositardn, entre otras sumas
segin los términos y condiciones de
‘los Bonos," todos los ingresos y demés
::sumas derivadas de los Contratos de
Arrendamietito . qedldos, asf como los

" fondos producto de la emisién de las
‘-1 Series Senior-de- los: Bonos 2016,
1 adelante la “Cuenta de Concentracxén”

Esta Cuenta de :Concentracién sera
-tilizada por EL FIDUCIARIO, con la
periodicidad que ‘establezcan de comtin
acuerdo /EL’ FIDUCIARIO y EL
t.FIDEICOMITENTE para realizar

| pagos-én forma dé cascada, de acuerdo

al orden estab]ecldo, a saber:

L P,.nm‘ero,_y con los fondos producto de
la emisién de los Bonos de la Serie B y
C..de la Emision 2016 que seran
‘depositados en esta Cuenta, para
cancelar los préstamos bancarios que se
detallan en la Seccién IILE.1 del
Prospecto Informativo y que se detallan
a continuacion:

a. ...

b....

4
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@) ...
@) ...
@...
®) ...
©) ...
...
®) ...

Segundo, para - -pagar, cuando
corresponda, las comisiones del Agente
Estructurador de la Emisién, Agente de
Pago, Registro y. Transferencia“de la
Emisién y al FIDUCIARIO; cualquier
otro gasto o comisién relacionado con la
Emisién de los Bonos 2016;

Tercero, ...

Cuarto, para transferir al. Agente de
‘Pago, Registro y Transferencia, cuando
corresponda, 1os fondos necesarios para
pagar los intereses de las Series Senior
de los Bonos 2016;

Quinto, para transferir al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, cuando
corresponda, los fondos necesarios para
pagar el capital de las Series Senior de
los Bonos 2016;

Sexto, ...

Sépﬁmo, solamente durante el afio

_calendario 2024, siempre que el saldo
|-depositado en la Cuenta de
A ."_Concentracwn luego de haber corrido

’l‘av‘ cascada, sea la suma. de

" |-US$750,000.00, moneda de curso legal

de los Estados Unidos de América, para

_'_transfenr “en’ - los trimestres

correspondlentes a los meses de marzo,

| junio, septiembre. y* diciembre del afio
12024, al Agente de Pago, Reglstro y

Transferencia.el-exceso por ericima de
dicha suma, €l ¢uial sera destinado para
amortizar los Bonos de la Serie G de la
Emisién 2016 No obstante, la
transferencla de. la referida suma cesard

Flduclano reciba

Capltal de’la Serie. G§de

I8 la EmlSlén 2016, lo cual puede ocurrir

en cua]quler momento del afio 2024; y

Octavo, para ¢l pago de intereses de la

“Serie A Subordinada de los. Bonos

2016, dividendos o ‘mejoras a las
propiedades u otras inversiones de
‘capital, siempre y cuando el Emisor esté
en cumplimiento con todos-los términos
y condiciones de los Bonos y mantenga

una Cobertura de Servicio de Deuda

minima-de 1.20 veces y Cobertura de
Servicio de Deuda Proyectada minima
de 1.20 veces.

A partir de la Fecha de Cancelacién
de las Obligaciones Garantizadas de
los _Bonos 2016. ‘la. Cuenta - de
Concentracion se mantendra abierta
v el Fiduciario utilizara los fondos en.
ella depositados, con ‘la periodicidad
que_establezcan de comiin acuerdo
EL . FIDUCIARIO 'y EL
FIDEICOMITENTE, para realizar
.pagos._en forma de cascada, de
acuerdo con el siguiente orden: -

27
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Primero, ' para pagar, ~.cuando
corresponda, ‘las ‘comisiones - del
Agente Estructurador de la Emision,
Agente de Pago, 'Registro . y
Transferencia de-la Emisiéon y al
FIDUCIARIO, cualquier otro gasto o
comision relacionado con la Emision
de los Bonos 2026;

Segundo, para transferir a EL
FIDEICOMITENTE mensualmente,
siempre que haya fondos suficientes
en la Cuenta ‘de Concentracién y
hasta donde alcancen, los.. montos
solicitados para el pago de sus gastos
-generales y administrativos, segin los
mismos se detallen en el Presupuesto
de Operacién Anual presentado a EL
FIDUCIARIO treinta (30)  dias

calendario antes de inicio de ¢ada afio .

fiscal, y de acuerdo con la solicitud
escrita que deberd presentar. EL
FIDEICOMITENTE a  EL
FIDUCIARIO " mensualmente, con
por lo menos tres (3) dias habiles de
antelacioén a la fecha del desembolso.

‘;_:Terce"i-o, para transferir al Agente de

| Pago, Registro y Transferencia,
" |.cuando corresponda, siempre que
+| haya fondos, suficientes en la Cuenta

de Concentracldn, y hasta donde
alcance, los, fondos necesarios para
pagar los, mtereses de la Serie Senior

1 de los Bonosj 026

Cuarto, para transferlr al Agente de

| Pago, Reglstro y. Transferencia,

cuando corresponda, siempre que
haya fondos suficientes en la Cuenta
de Concentraclén y hasta donde

.-ﬁalcancen, los fondos necesarios para
| pagar-el. capxtal de la Série Senior de

los Bonos 2026

-Qumto, para transferlr, siempre que

haya’fondos suficientes en la Cuenta
de- Concentracién y hasta donde
alcancen, los fondos que se requieran
en la-Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda para que ésta mantenga en
todo momento el Balance Requerido
(segin -este término se define mas
adelante);

Sexto, para transferir, siempre que
haya fondos suficientes en’la Cuenta
de Concentraciéon -y hasta donde

alcancen, a la Cuenta de'Resen(a de

Gastos las sumas’ que EL
FIDEICOMITENTE le solicite
mensualmente a EL FIDUCIARIO,
siempre que laego de la transferencia
los saldos en.1a Cuenta de Reserva de

Gastos no excedan el Saldo Objetivo; -

Séptimo, para poner a disposicién del
Agente de Pago en cada Fecha. de
Pago de Intereses de los Bonos.Serie
A (Senior), siempreé que haya fondos
suficientes ‘en la Cuenta de
Concentracién -y hasta donde
alcancen, . las =~ sumas que
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correspondan segin la Mecémca de
Barrido de Efectivo; y

Octavo, para pagar, siempre que
haya fondos suficientes y hasta donde

alcancen, los intereses de la Serie B
(Subordinada) de los Bonos 2026,

Pagos Restringidos o para. hacer
mejoras a las fincas u otras
inversiones de capital de EL
FIDEICOMITENTE, siempre y
cuando EL FIDEICOMITENTE
cumpla con las Condiciones de
Subordinacién y Pagos Restringidos..

b.- Cuenta de Reserva: EL FIDUCIARIO
establecerd y mantendrd en todo momento
durante la vigencia de esta Emisién, una
cuenta (en adelante la “Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda™), en la cual se
depositaran y mantendrdn en todo
momento fondos suficientes para cubrir
los préximos tres (3) meses de pagos de
capital e intereses de las Series Senior de
los Bonos, en adelante el “Balance

Requerido”.

Esta «cuénta serd fondeada 1n101a1mente
con dineros provenientes:de la emision: de
las .Series B y .C de los: Bonos
posterlormente con - fondos - que - . seran
transferidos por el FIDUCIARIO dela
Cuenta de Concentracién. * Los fondos
deposxtados en esta Cuenta de Réserva de
Servicio-de Deuda podran ser utilizados
por el FIDUCIARIO en el evento que no
existan fondos suficientes en la Cuenta de
Concentracién para cubrir el pago -de
capital e intereses de los Bonos de las
Series Senior en un Dia de ‘Pago de
Interés.

En caso que el FIDUCIARIO debite total
o parcialmente la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda para el pago de
cualquier suma adeudada bajo los Bonos
o que de cualquier otra forma larespectiva
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda
deje de tener el Balance Requerido, el
FIDUCIARIO deberd transferir
prontamente de la  Cuenta de
Concentracién aquel monto necesario
para que la Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda vuelva a tener el Balance
Requerido. Si transcurridos treinta (30)

dias desde el débito de la Cuenta de

b.- Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda: EL FIDUCIARIO -en su
capacidad de fiduciario y no a titulo
personal, ha establecido y mantendrd
en todo momento durante la vigencia de
los Bonos 2016 y, una vez cancelados
los Bonos 2016, mientras existan
saldos pendientes de pago bajo la
Serie A (Senior) de los Bonos 2026,
una cuenta (en adelante la “Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda™), en la
cual se depositardn y mantendran en

-todo momento fondos suficientes para
- cubnr los préximos tres (3) meses de
| pagos de capital ¢ iritereses de las Series
'| Senior de los Bonos 2016 y, a partir de

la Fecha - de :Cancelacion de- las
",Obhgaclones Garantizadas de los

“Bonos 2016, fondos suficientes para

cubnr los préxnmos tres (3) meses de
'pagos de capital e intereses de la Serie
.-(Semor) de -los .Bonos 2026 (en

: adelante el “Balance Reguendo”)

e

b Esta cuenta fue fondeada inicialmente

| con dineros provementes de la emisién

'de las Senes ‘By-Cde los Bonos 2016,

Ty posterlormente con fondos que seran

“transferidos-por el FIDUCIARIO de la
Cuenta de Concentra016n Los fondos
'depos1tados en esta Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda podrén ser
utlhzqdos por el FIDUCIARIO en el
‘everito que no existan fondos suficientes

"en la Cuenta de Concentracién para

cubrir el pago de capital e intereses de
las Series Senior de los Bonos 2016 en
un Dia de Pago de Interés y, a partir de
la Fecha de Cancelacién de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, para cubrir el pago de
capital e intereses de la Serie A
(Senior) de los Bonos 2026 en un Dia
de Pago de Interés determinado.

En caso que el FIDUCIARIO debite
total o parcialmente la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda para el
pago de cualquier suma adeudada bajo
los Bonos o que-de cualquier otra forma
la respectiva Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda deje de temer el
Balance Requerido, el FIDUCIARIO
deberd transferir prontamente de la
Cuenta de Concentracion aquel monto
necesario para que la Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda vuelva a tener el
Balance Requerido. Si transcurridos
treinta (30) dias desde el débito de la
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Reserva de Servicio de Deuda, la Cuenta
de Concentracién no tuviese los fondos
necesarios para hacer la transferencia, el
FIDUCIARIO requerira al
FIDEICOMITENTE que realice el aporte
de los fondos necesarios para cumplir con
el Balance Requérido.

Adicionalmente, se depositarin en la
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda

‘todos los dineros pagados -por las

compaiifas aseguradoras en virtud de
siniestros ocurridos en las Fincas
hipotecadas. Dichos fondos se utilizaran
segun las siguientes reglas:

(1). Los fondos - producto dém Jas,

indemnizaciones - pagadas -por

Cuenta de Reserva -de Servicio de
Deuda, la Cuenta de Concentracién no
fuviese los fondos necesarios para hacer
la transferencia,” el FIDUCIARIO
requerird al FIDEICOMITENTE que
realice el aporte de los fondos
necesarios para cumplir con el Balance
Requerido. El Emisor debera realizar
el aporte en un plazo no mayor de
cinco (5). dias hdabiles contados a
partir de la fecha del requerimiento
dél Fiduciario al Emisor. . -~

Adicionalmente, se -depositarén en la
Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda: (i) a partir de la Fecha de
Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, los
fondos que deba recibir EL
FIDEICOMITENTE de los
arrendatarios  de las fincas
hipotecadas en - concepto  de
penalidades por la . cancelacién
anticipada de - cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos

~| en garantia 'y (ii) todos los dineros
‘,pagados -
“aseguradoras en. virtud de- siniestros

por las compafifas
ocurridos en las Fincas hipotecadas.
Dichos fondos, tantos los descritos en
el numeral (1) como en el numeral (ii)
anterlor, -se - utilizaran segiin las

;‘fsxgulentes reglas

Uno (1)

compafifas aseguradoras por un: monto,‘f;‘

mayor -a Dos Millones: de délares‘
(US$2,000,000) en virtud de’ sm1estros

ocurridos. en las Fincas hlpotecadas 1os -

cuales deberén mantenerse: én-la ‘Cuenta

de Reserva de Servicio de ‘Peudar hasta e

tanto - el Emisor logre reemplazar eli|-

inmueble siniestrado y el correspondlente

Contrato de- Arrendamiento por otros de..|

igual o mayor. valor De no reemplazar
dicho inmueblé 'y el correspondiente
Contrato de Arrendamiento en treinta (30)

dias calendario, el Emisor estar4 obhgado i

a realizar una Redencién Obligatoria
segin lo establecido en el Prospecto
Informativo.

(2) Los fondos producto de las
indemnizaciones pagadas por las
compaiifas aseguradoras por un monto
menor a Dos Millones de délares
(US$2,000,000) en virtud de siniestros
ocurridos en las Fincas hipotecados, el
Emisor podré solicitar al Fiduciario: (i)
que dichas sumas sean utilizadas para
redimir anticipadamente los Bonos de las
Series Senior, segiin lo establecido en el
Prospecto Informativo; ¢ (ii) que se le
entreguen estos dineros sin necesidad de
reemplazar el inmueble siniestrado y su
respectivo Contrato de Arrendamiento,
siempre y cuando el Emisor cumpla con
la Cobertura de Garantias y la Cobertura
de Servicio de Deuda. Los fondos de la
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda
podran ser invertidos en cuentas de
ahorro, depositados a plazo fijo v en

Dos (2) Los fondos producto de las
indemnizaciones pagadas por las
compafiias aseguradoras por un monto
menor a Dos Millones de doélares
(US$2,000,000) en. virtud de siniestros
ocurridos en las Fincas hipotecados, el
Emisor podrd solicitar al Fiduciario: (i)
que dichas sumas sean utilizadas para
redimir anticipadamente los Bonos de
las Series Senior y, una vez canceladas
las Series Senior de los Bonos 2016,
para redimir anticipadamente Bonos
de la Serie A (Senior) de los Bonos
2026, segin lo establecido en el
Prospecto Informativo; 6 (ii) que se le
entreguen estos dineros sin necesidad de
reemplazar el inmueble siniestrado y su
respectivo Contrato de Arrendamiento,
siempre y cuando el Emisor cumpla con
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titulos valores liquidos aceptables al
Emisor y al FIDUCIARIO.

la Cobertura de Garantias y la Cobertura
de Servicio de Deuda.

Tres (3) Los fondos correspondientes
a penalidades ~ por . cancelacion
anticipada  de los Contratos -de
Arrendamiento -cedidos, los cuales
deberén ser destinados para realizar
redenciones anticipadas -obligatorias
de los Bonos de la Serie A (Senior) de
los Bonos 2026 segiin se describen en
la Seccién I1.A.6(b) del Prospecto de
los Bonos 2026

Los fondos depositados en  esta

Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda podran ser utilizados por el

'Agente Fiduciario, en el evento que no

existan fondos suficientes en Ia
Cuenta de Concentracién para-cubrir
el pago de capital e intereses de los
Bonos de la Serie A (Senior) de esta
Emisién en una Fecha de Pago de
Interés determinada.

|-Los fondos de la Cuenta de Reserva
'|-de Servicio de' Deuda podrin ser
invertidos -en cuentas de ahorro,
“depositados a plazo fijo y en titulos

valores liquidos aceptables a EL

.| FIDEICOMITENTE - "y a EL
‘,FIDUCIARIO -

Cuenta de Reserva de
Gastos

Este término no se encuentra actualmente. .

C.- Cuenta de Reserva de Gastos. EL

FIDUCIARIO -en su capacidad de

abrira y mantendré en todo momento
durante la; vngencna de ‘esta Emision,

| una cuenta bancaria de ahorros en
‘| Banco General SA (en lo sucesivo, la

“Cuenta de Reserva de Gastos”),

| para los Slgulentes usos y propositos:

.. Depésltos _Recurrentes: En la

‘Cuenta .de Reserva de Gastos se

efectuarén los depé6sitos provementes
dela Cuenta de Concentracién: segiin

'la cascada de pagos establecidos en‘la

Cuenta de Concentracién. Las sumas
depositadas en la Cuenta de Reéserva
de Gastos no' excederan el Saldo
Objetivo.

(if) Uso _de los Fondos: Los fondos
depositados en la Cuenta de Reserva
de Gastos podran ser transferidos,

mensualmente, en la fecha y a la

cuenta bancaria - que- el
Fideicomitente indique al Fiduciario,

en caso de que existan-faltantes en la’

Cuenta de Concentracién- . para
realizar los traspasos requeridos para
cubrir: “los - gastos = generales y
administrativos, segiin los mismos se
detallen. en . el Presupuesto de
Operacién Anual, y de acuerdo con Ia
solicitud escrita que deber4 presentar
el Fideicomitente al Fiduciario, con
por lo menos tres (3) dias habiles de
antelacion a la fecha del desembolso.

fiduciario y mo-a tltulo personal,,

&5,
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Clausula Séptima SEPTIMA: (Deberes y Facultades de EL |- SEPTIMA: (Deberes y Facultades de’
Contrato de | FIDUCIARIO) Los' deberes de EL | EL FIDUCIARIO) Los deberes de EL
Fideicomiso FIDUCIARIO son los siguientes: FIDUCIARIO bajo el presente
(Deberes y Facultades Contrato de Fideicomiso ser4n:
de EL FIDUCIARIO)

| iy

@ ...
®)...
©...
@-..
©...
®...
@ ...
@) ...
G ...
G) ...

@....
Gi) vor

Ademids, EL FIDUCIARIO tendré. a su-.
vez las siguientes’ facultades S

@® ..

Mientras = existan - . Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,. es
decir, Bonos de las Series Senior de la
Emisién 2016, pendientes de pago, los
siguientes:

@...

®)...

©)...

@@...

e ...

@ ...

@ ...

®) ...

Aaémas, EL FIDUCIARIO tendrd a su

vez las siguientes-facultades:

e
'} (ii)
; No obstante lo: antenor, a partir de la

‘Fecha . de._ Cancelacién -~ de las
¢ ‘Obllgaclones -Garantizadas - de los

Bonos 2016 las s1gu|entes

‘(a) Aceptar los ,gravzimenes_ de
primera hipoteca y anticresis.

.. constituidas a su favor; - .

(b) Administrar el  Patrimonio
Fideicomitido - de .. conformidad
con lo establecido en el presente
Contrato de Fideicomiso;

(c) Efectuar todos los actos
inherentes a su cargo para
salvaguardar los intereses de los
Tenedores Registrados de los
Bonos.de la Serie A “(Senior),
conforme a lo establecido en ¢l
presente Contrato ‘de
Fideicomiso; ‘

(d) Proceder con la ejecucién de las
garantias ~reales que se
constituyen a favor de EL

FIDUCIARIO, en representaci6n

de los Tenedores Registrados de
los Bonos de la Serie A (Senior),
de acuerdo con lo establecido en el
presente Contrato . de
Fideicomiso, en caso de que ello
sea necesario para lograr el fin del
Contrato de Fideicomiso;

{(¢) Cumplir con las obhgacxones que
le impone el presente Contrato de
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Fideicomiso- con el cuidado 'y la
'diligencia de un buen padre de
familia;

(f) Comunicar al Agente de Pago, a
la SMV y a Latinex, para su
respectiva  divulgacién a los
Tenedores Registrados, a través
de los respectivos Puestos de
Bolsa, cualquier ‘incumplimiento
del Emisor con relacion al

Fideicomiso;
(2) Ante. . la  ocurrencia de wun
" incumplimiento " de las
obligaciones - de EL
FIDEICOMITENTE bajo el
presente . Contrato " de
Fideicomiso, EL FIDUCIARIO
debera suministrar Ia
informacién relevante a

Tenedores Reglstrados, a Latinex,
yalaSMV;
(h) Suministrar la informacién que
requiera la SMV, en los plazos
que dichas - - autoridades
requieran. -
Ante la ocurrencia de una
" ~Declaracién  de  Vencimiento
" Anticipado, efectuar todos los
* actos inherentes a su cargo para
salvaguardar los intereses de los
uTenedores Registrados  de
“el Conti?ato de Fideicomiso.
P Remitir- - Loa EL
' .V.TFIDEICOMITENTE, para su
;- respectiva.presentacion junto con
" en el informe trimestral (IN-T) a
: la SMV, una cértificacién en la
.. cual consten los Jbienes y derechos
! que conforman el Patrimonio
Fldelcomltldo,
Remitir.

i a EL
MITENTE para. su
vrespectlva presentaclén junto con
o en ¢l mforme anual-(IN-A) a la
".SMV,.“ un estado - financiero
““audltado del Fideicomiso, cuyo
~costo de dicha auditoria debera
ser - cubierto por EL
FIDEICOMITENTE; '
(1) Informar a la -SMV, a
organizaciones autorreguladas y
a los inversionistas en caso de
incumplimiento del emisor con
relacién al traspaso de los bienes
para - el perfeccionamiento del
Fideicomiso.
(m) . -Ademss, EL FIDUCIARIO

tendra a su vez. las. siguientes

facultades:

Uno (1) Deducir del.. Patrimonio
Fideicomitido, las sumas debidas a su
favor por los servicios prestados con
ocasién al presente. Contrato de
Fldelcomlso, asi como en concepto de
gastos, costos y tributos causados por
la celebracién y ejecucién del mismo,
siempre que. los . mismos ' sean
razonables 'y se  encuentren
debidamente documentados.
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Dos (2) Contratar, por cuenta del
Fideicomiso, los servicios razonables
de asesoria legal y de otros servicios
profesionales para la ejecucién y
prestacién de los servicios o funciones
a ser realizados en vista del Contrato
de Fideicomiso. -

Tres (3) Previa solicitud escrita y
sustentada. -~ -de - . EL
FIDEICOMITENTE, liberar fincas
hipotecadas siempre y cuando EL
FIDEICOMITENTE  cumpla. con la
Cobertura de Garantias de por lo
menos 150% 'y cuente con la
aprobaci6n de la Siiper Mayoria de
Tenedores Registrados de la. Serie A
(Senior).

Cuatro (4) A solicitud escrita de EL
FIDEICOMITENTE y/o LOS
GARANTES HIPOTECARIOS, sin
contar con la aprobacion de los
Tenedores Registrados de la Serie A
(Senior), otorgar su consentimiento
-expreso -para que- estas escindan
Fincas hipotecadas a favor de

_""souedades beneficiarias que tengan a

EL FIDEICOMITENTE y/o LOS

"GARANTES 'HIPOTECARIOS

como "sus acclomstas, siempre y

.| -cuando, la(s) finca(s) escindidas
.mazcan 'y -continien gravadas con

primera hlpoteca y:anticresis a favor
de’EL FIDUCIARIO en garantia de

‘:las Obllgacmnes Garantlzadas .
'Dé igual manera, EL FIDUCIARIO

podrs, previa ~solicitud escrita y

":~debldamente .Sustentada por EL

'FIDEICOMITENTE y/o = LOS

” GARANTES HIPOTECARIOS sin
‘contar -con- la aprobacion de los
‘,*‘Tenedores Reglstrados de la Serie A

(Semor), otorgar su consentimiento
‘expreso para que se constituya una
'segunda hipoteca y anticresis sobre
las Fincas de su propiedad que se

“encuentren hipotecadas a favor del

Fideicomiso de Garantia;, siempre
que dicha segunda hipoteca se
constituya a favor de Banco General,
S.A. en  respaldo de un
financiamiento, en cualquier
modalidad; que sea otorgado por
Banco = General, -S.A." a2 EL
FIDEICOMITENTE y/o a cualquiera
de LOS - GARANTES
HIPOTECARIOS para el desarrollo
inmobiliario vinculado a las fincas de
propiedad de LOS GARANTES
HIPOTECARIOS. -

Asimismo, EL FIDUCIARIO podra
otorgar su consentlmlento, bajo las
mismas  condiciones, - para la
constitucién . de - gravimenes
adicionales sobre dichas fincas en
respaldo de los financiamientos. que
Banco General, S.A. pueda otorgar en
el futuro con ocasién del referido
desarrollo inmobiliario, asi como
para la eventual segregacién- e
incorporacién al  régimen de
Propiedad Horizontal de las fincas
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hipotecadas de propiedad -de. LOS
‘GARANTES HIPOTECARIOS vy

{ para la liberacién y venta de las’

unidades inmobiliarias que se
generen  como  resultado del

desarrollo. En- tales -casos, EL-

FIDEICOMITENTE 'y = LOS
GARANTES HIPOTECARIOS  se
obligan-a que los pagos provenientes
de dichas ventas se apliquen, en
primer - lugar, al pago de las
facilidades otorgadas por " Banco
General, S.A. para el desarrollo
inmobiliario de las fincas, y una vez
canceladas dichas . faclhdades,
cualquier remanente o exceso se
depositarA en la Cuenta de
Concentracion para 'ser aplicado
segiin la cascada de pagos de dicha
cuenta.

Clausula Octava del

Contrato de
Fideicomiso

(Obligaciones de
Hacer y de No Hacer)

(Obligaciones de Hacer y no Hacer) ...

(Obligaciones de Hacer y no Hacer) ...

Para efectos de dar cumplimiento a lo
establecido en el Articulo. catorce — a
(14-A) del Acuerdo Dos — Dos Mil

- Diez.. (2-2010) del- dieciséis (16) - de
’_',abrll de-dos mil diez (2010) emitido
| por la Superintendencia del Mercado
“de Valores, segun ¢l mismo ha sido
b _enmendado de tlempo en tiempo, y

| sin- menoscabar ‘de ninguna manera

las’ obligaciones de hacer y no hacer

L listados en ¢l ‘Prospecto Informativo -

delos Bonos: y en el texto de los Bonos
de; la : Serie .. Semior, EL
' ENTE se obliga a:

{ v(a) Suministrar toda la informacién
| quele solicite/ el'Agente por-cuenta de
- 10s Tenedores Reglstrados de los
',‘Bonos de la. Sene Senior, asi como
r’cualquler %

formaclén relacionada
con” el pr 4ente Fideicomiso. Dicha
‘mformaclén “serda suministrada a
'través de la oficina de EL
FIDUCIARIO y su costo serd

“asumido por el solicitante.

(b) EL FIDEICOMITENTE
suministrard . toda informacién o
documentacién - solicitada ..por la
Superintendencia del Mercado de
Valores .y las organizaciones
autorreguladas que tengan relacién
con los Bonos de la Serie Senior que
sean. - garantizados a -‘través del
presente Contrato de Fideicomiso.

(¢) Suministrar, y causar que LOS
GARANTES HIPOTECARIOS
SUMINISTREN, a EL FIDUCIARIO
cada -tres - (3) afios . avaliios

actualizados de las fincas otorgadas

en garantia realizadas .por una
compafiia de avalios aceptabl% aEL
FIDUCIARIO. ‘

Clausula  Vigésima,
Octava '
Contrato de
Fideicomiso
(Modificaciones)

No existe esta clausula actualmente.

VIGESIMA OCTAVA:
(Modificaciones) No obstante €l hecho
de que el presente Contrato de
Fideicomiso es irrevocable queda
entendido y convenido que las partes
podran - modificar, reformar o
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enmendar = ‘este contrato. y

cualesquiera otros actos que le
accedan, sin el consentimiento de los
beneficiarios, .con el propésito  de
remediar ambigiiedades o de corregir
errores evidentes o inconsistencias,
Sin perjuicio de lo ‘anterior, queda
igualmente convenido que las partes
podran modificar, : reformar o
enmendar . este. - contrato .y
cualesquiera ‘otros actos que le
accedan, en- cualquiera de sus
aspectos, con el consentimiento ‘de
una Siper Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Senior

Anexo al Contrato de
Fideicomiso

No existe este anexo actualmente.

Anexo A

Por este medio el Fideicomitente y el
Fiduciario convienen en incorporar el
siguiente  Anexo . (Modelo . .de
Certificacion - de Cancelacién”) al
Contrato de Fideicomiso: -

“Anexo A
[Modelo de  Certificacién  de
. ,‘Cancelaclén]

" - [Fecha]

"v“.P.ara: BG Trust, Inc., en calidad de
-Fiduciario.
- ‘Certxficamén de Cancelacién
- | Sefioras y Sefiores:
_Re Bonos 2016

-"La presente’ Certificacion  de
.Cancelacién se entrega en atencion al
| Contrato de Fideicomiso celebrado el

dia quince, ( ) de iabril de dos mil

- | dieciséis (2016), mediante la escritura
.| piblica nimero, No0.4,699 de 15 de

| abril de 2016 dela Notaria Octava del
: ‘jClrculto de Panam4, adicionada y
| corregida medlante Escritura Publica

5,085 de 23" de abril de 2016 de la

‘v‘Notana Octava del Circuito de

'Panamé € inscrita en el Registro
Publlco al  Folio - Electrénico

J(Fldelcomlsos) 30123705, Asiento No.

1 (segiin el mismo ha sido enmendado
hasta la fecha; el “Contrato de
Fideicomiso™) entre: (i) Desarrollos
Comerciales, S.A. (el
“Fideicomitente™), (ii) _ Centro
Comercial Calle 13, S.A., Centro
Comercial Plaza Versalles, S.A. e
Inmobilairia Little St. Michael, como
Garantes Hipotecarios y. (iii) BG
Trust, Inc., en calidad de Fiduciario
(el “Fiduciario”). A menos que se
definan de otra forma en la presente
Certificacion de .Cancelacidn, -todos
los  términos - expresados en
mayudscula en la presente
Certificacién de Cancelacién tendrén
el significado que se asigna a dichos
términos en el Contrato - de
Fideicomiso.

Mediante la presente Certificacién de
Cancelacién, certificamos que todas y
cada una de las - Obligaciones

Garantizadas - de los Bonos 2016

descritas el Contrato de Fideicomiso
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'satisfaccion. ~ de - las

‘confirma, ' para

han sido satlsfechas en su totalidad, a
partes
garantlzadas de- las Obhgaclones
Garantizadas de los Bonos 2016.

| El Agente por este medio, actuando

en representacién de - las partes
garantizadas de ‘las Obligaciones
Garantizadas de los - Borios 2016,
- beneficio - del
Fideicomitente, los
Hipotecarios y del Fiduciario, que no
existen Obligaciones Garantizadas de
los Bonos 2016 pendientes de pago
por parte del Fideicomitente.

El Fiduciario- por este medio queda
expresamente liberado de toda
responsabilidad con relacién a su
actuacién de conformidad con la
presente Certificacién de
Cancelacién.

Banco General, S.A. en calidad. de
Agente - de. Pago, Registro y

| Transferencia.

Por: -

“|-Nombre:
.;,;Cargo

Garantes

Constitucién de
Hipoteca y Anticresis
(Clausula Primera del
Contrato de Hipoteca
y Anticresis)

(Constitucion . de "hipoteca 'y anticresis)

Declaran el FIDEICOMITENTE y los

GARANTES HIPOTECARIOS que para’

garantizar a Tos Tenedores Registrados.de

costas y gastos Jud]Clales extrajudlclales

y - de cualquier otra’ indole que " se’
produzean hasta su total cancelacion y el

cumplimiento de todas y cada una de las
obligaciones

las Series Senior y mediante la presente

Escritura Piblica y por todo eltiémpo que:

dichas obhgaclones “subsistan, ~ los

GARANTES HIPOTECARIOS por este’

medio constituyen:PRIMERA hxpoteca y
anticresis (en adelante, “Primera Hipoteca
y Anticresis”) a favor del FIDUCIARIO
en beneficio de los Tenedores Registrados
de los BONOS de las Series Senior hasta
por la suma de SETENTA Y NUEVE
MILLONES CINCUENTA MIL
DOLARES (US$79,050,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de
América, mas sus intereses, costas, gastos
de cobranza judiciales o extrajudiciales y
gastos de cualquier otra indole a que
hubiere lugar, sobre los siguientes bienes
inmuebles (en adelante, las “Fincas”), a
saber:

contraidas < por . ‘el
FIDEICOMITENTE bajo los: BONOS de

(Constltumon de Hipoteca) Declara EL
‘FIDEICOMITENTE Ly LOS
- GARANTES. HIPOTECARIOS,  que
: _',con el fin de- garantlzar a
los BONOS de las Series Senior, el pago |
total del capital-de. los BONOS més los
intereses, comisiones, primas de-seguro;:

»(I) mientras. “existan Bonos 2016
‘emmdos y-en-circulacién, de manera
primaria, © “a"  los

Tenedores
Registrados de.los Bonos 2016, segiin
lo. dispuesto.en: el Fideicomiso de
Garantia, el 'pago de todas las sumas
que en congcepto:de capital, intereses,

gastos .de - -cobranza judicial o
j‘.extra]udlcl'al costos, u otros les
adeude -0 llegue a adeudar EL
FIDEICOMITENTE  segin los

_.térmmos y,condlclones de los Bonos

2016, asi como el Aporte que se
compromete a realizar al Fideicomiso

1y todas las demis obligaciones

contraidas por EL
FIDEICOMITENTE para con EL
FIDUCIARIO, en virtad del
Fideicomiso de Garantia, y Ila
presente  Primera  Hipoteca y
Anticresis; y

(i) a partir de la Fecha de
Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, de
manera definitiva y tnica a los
Tenedores Registrados de los Bonos

Serie A (Senior) de la Emisi6n 2026,
segiin lo dispuesto en el Fideicomiso
de Garantia, el pago de todas las.

sumas‘que en concepto de capital,
intereses, gastos de cobranza: judicial
o extrajudicial, costos, u otros les
adeude o llegue a 'adeudar EL
FIDEICOMITENTE  segin- " los
términos y condiciones de los Bonos

‘V"\‘\S
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_Serie A (Senior) de-la Emisién 2026,

asi -~ como:- el ~ Aporte . que se
compromete a realizar al Fideicomiso
y todas las demas obllgaclones
contraidas por : - EL
FIDEICOMITENTE para con EL
FIDUCIARIO, en virtud del
Fideicomiso de Garantia, y Ia
presente - Primera = Hipoteca y
Anticresis;

Por este “'medio EL

FIDEICOMITENTE. - y LOS

GARANTES = HIPOTECARIOS
constituyen, a titulo fiduciario y en
favor del Fiduciario conforme a los
términos  del - Contrato - de
Fideicomiso,  Primera . Hipoteca y
Anticresis con Limitacién al Derecho
de Dominio, sobre las Fincas descritas
a continuacion (“Primera Hipoteca y
Anticresis”), y sobre las mejoras
presentes y futuras que en ellos se
construyan, hasta.por la suma de
SETENTA 'Y NUEVE MILLONES

.CINCUENTA - MIL . DOLARES
| (US$79,050,000.00), moneda de curso
- | legal de los Estados Unidos de América,
[ 'més los intereses devengados por los

Bonos 2016y Bonos Serie A (Senior)

.| de-la Emlslén 2026, segin aplique,
'emltldos y en circulacion, hasta su
2 ;'cancelaclén total ya sean estos

moratorios™ - u. ordinarios, mds

' “'cua]esqulera otras sumas adeudadas

. 'los Tenedores ' Registrados de

‘conformldad €on los términos de los

Bonos 2016 ¥ Bonos Serié¢ A (Senior)
deé la Em1s16n 2026 seglin aplique,

| mds las - ‘primas- . de  seguros,

Honorarios: - ‘de’ Aabogados, - gastos

| | -Judiciales y extrajudlcxales de cobroy

y- cualesqmera gastos y
eiidadas al Fiduciario y

{2l Agenfe de Pago y Registro. Los
«-blenes que se hipotecan son Ilos

si gulentes (en adelante, las “Fincas”):

R

0

@ oo

—
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| Chiriqui, del

3 ..

L] oo cha inscrita al Folio Real
,;,rmimero cuatro ‘mil ciento sesenta y

cuatro (4164), C6dlgo de Ubicacién
tres mil dlez (3010), de la Seccion de

"'| Propiedad, Provincia de Colén, del
+| Registro Publlco, propledad de CC
‘ SABANITAS

“"pp cha mscrlta al Folio Real

numero trece mil quinientos noventa

'y cinco (13595), Cédigo de Ubicacién
“cuatro mil ‘quinientos uno (4501), de

la Seccién de Propiedad, Provincia-de
Registro  Piblico,
propiedad de CHIRICRUSH; y

qq. Finca inscrita al “Folio Real
nimero treinta- millones quinientos
dieciséis - mil - ciento treinta
(30516130), con Cédigo de Ubicacién
cuatro mil quinientos uno (4501), de
la Seccién de Propiedad, Provincia de
Panam4, del Registro, propiedad de
LA RIVIERA PARKING, y aquellas
fincas que de tiempo en tiempo se
adicionen a la hipoteca para cumplir
con Cobertura de Garantias.

Definiciones
(Contratos de Cesién
suscritos el 1 de
marzo de 2016, el 23
de noviembre de
2016, el 2 de agosto
de 2019, el 15 de
enero de 2020 y el 30
de mayo de 2022)

No existe este término actualmente.

‘suplementados,

“Bono(s)”: significa los Bonos 2016
tal como dichos bonos sean de tiempo
en tiempo reformados, modificados o
mientras existan
Bonos 2016 emitidos y en circulacién.
No obstante, a partir de la Fécha de
Cancelacién de las - Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016
significard los' Bonos 2026, tal como
dichos bonos sean de tiempo en

as
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No existe este término actualmente.

No existe este término actualmente.

Cobertura de Servicio de Deuda: significa™
el Flujo Disponible para-el. Servwlo de..
Deuda . de -los ultimos: doce (12) meses | :
-entre Servicio de Deuda de Jlos ultunos'

doce- (12) meses.

Cobertura _de  Servicio -de

'DOLARES

--Deuda

tiempo reformados, modificados o
suplementados. . )

“Bonos 2016” o “Emisién_2016”
significa los bonos corporativos que
forman parte de la-oferta piblica por
un- monto de hasta DOSCIENTOS
MILLONES DE. - DOLARES
(US$200,000,000.00), moneda - de
curso legal de los Estados Unidos de
América, realizada - ~ por
DESARROLLOS COMERCIALES
S.A. al amparo de la Resolucién SMV
No.102-16 de 29 de febrero de 2016,
segiin la misma ha sido modificada de
tiempo en tiempo.

“Bonos 2026” o “Emnsnén 2026”
significa los bonos .corporativos que
formen parte de la oferta piblica por
un monto méaximo .de CIENTO
CUATRO -MILLONES . DE
(US$104,000,000.00),
moneda de curso légal de los Estados
Unidos de América, -que el Emisor
estdn en proceso de registrarse en la

-Superintendencia ‘del Mercado de
/| Valores -y de listare en la Bolsa
i Latmoamerlcana de Valores, S.A.
(Latmex) '

“‘V‘Cobermra . de'" Servicio _de Deuda:
.mientras

as - _.existan - Obligaciones
arantizadas..de los " Bonos 2016
emitidos y en ‘circulacién, significa el

.-|'Flujo Disponible para el Servicio de
‘Deuda de los-iltimos doce (12) meses

entre Servicio.de- Deuda de los dltimos
doce (12) meses, No obstante, a partir
dela Cancelaclén de las Obligaciones

: Garantlzadas de los Bonos 2016, la

Razc‘)n de Cobertura de Servicio de

"‘Deuda sngmﬁca, para cualquier
periodo “de < medicién, la razén

financiera que resulta de dividir (i) el

- “’EBITDA para dicho periodo entre (ii)

prvncno de Deuda Senior para
dlcho perlodo

‘“Cobertura de Servicio de Deuda

Proyectada: significa el Flujo Disponible
para el Servicio de Deuda de los proximos
doce (12) meses entre Servicio de Deuda
de los préximos doce (12) meses.

Cuenta de Concentracién: Es la cuenta
abierta a titulo Fiduciario en la cual se
depositaran  los  c4nones - cedidos
derivados de los Contratos de
Arrendamiento y demas fondos producto
de la Emision de las Series Senior de los
Bonos y ser4 utilizada para realizar pagos,
de acuerdo a lo establecido en el Contrato
de Fideicomiso y el Prospecto
Informativo de la Emision.

Proyectada™: mientras existan

‘Obligaciones Garantizadas de los

Bonos 2016 emitidos y en circulacion,
significa el Flujo Disponible para el
Servicio de Deuda de los Gltimos doce
(12) meses entre Servicio de Deuda de
los 1ltimos doce-(12) meses. - No
obstante, a partir de la Cancelacion
de las Obligaciones Garantizadas de
los Bonos 2016, este término cesara
de ser aplicable.

“Cuenta _de Concentracién”: mientras

existan - Bonos 2016 emitidos.y en
circulacién, significa. la Cuenta de
Concentracién aplicable a los Bonos
2016. No obstante, a partir de la
Fecha de Cancelaciébn de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, significars, Ia Cuenta de
Concentracién aplicable a los Bonos
2026.
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Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda:

“Cuenta_de Reserva ‘de Servicio- de

Es la cuenta abierta a titulo Fiduciario en
la que se depositardn y mantendrén en
todo momento fondos suficientes para
cubrir los préximos tres (3) meses de
pagos de capital e intereses de las Series
Senior de los Bonos.

Emisién: Emisién Piblica de Bonos por
un valor nominal total de hasta
Doscientos  Millones de  Délares
(US$200,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América,
o cualquiera otra cantidad inferior a esta,
los cuales seran emitidos hasta diez (10)
series, cuyos términos y condiciones se
detallan en el Prospecto Informativo de la
Emisién. ;

Deuda”: mientras existan Bonos 2016
emitidos y en circulacion, significa la
Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda aplicable a los Bonos 2016,
segiin lo establecido en el Fideicomiso
de Garantia. No obstante, a partir de
la Fecha de Cancelacién de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, significara, la Cuenta de

aplicable a los Bonos 2026, segin lo
establecido en el Fideicomiso de
Garantia.

Emisién: mientras existan. Bonos
2016 emitidos -y en circulacién,
significa la Emision Piiblica de Bonos
por un valor nominal total de hasta
Doscientos Millones de Délares
(US$200,000,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad
inferior a esta, los cuales seran
emitidos hasta diez (10) series, cuyos
‘-_;térmlnos y condiciones se detaHan en

el Prospecto Informativo de la
| Emisién. No obstante, a- partir de la

‘Fecha de "Cancelacién de’ las
Obllgacmnes Garantizadas de los

..~ | Bonos" 2016, significard la emisién

No existe este término actualmente.

Fideicomiso de Garantia o Fideicomiso:
Contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Garantia establecido.con BG Trust, Inc.
en beneficio de los Tenedores Registrados
de los Bonos, mediante contrato firmado
el dia 1 de marzo de 2016.

"“zypubhca de~bonos. ‘por un valor

‘nominal de “hasta Ciento Cuatro

‘| Millones . * *.  de. - Déblares

(US$104 000 000. 00), moneda - de
curso legal’ ‘delos Estados Unidos de

. Amenca, que €l Emisor estd " en
1"'proceso ide. reglstrar en la

}Supermtendencla del Mercando de
Valores -y /.de~listar -en ‘la  Bolsa
Latmoamerlcana de Valores, S.A.
(Latinex),”y” cuyos términos y
condlclones s¢ detallaran en -el
"‘Prospecto Informativo y en el propio
‘texto del ‘macrotitulo de los ‘Bonos
2026. ..

“Fecha de Cancelacion de las
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016” significa la fecha en Ila
que el Agente de Pago le certifica al
Agente Fiduciario, mediante la
“Certificacion de Cancelacién” que
las Obligaciones Garantizadas de los
‘Bonos 2016 han sido satisfechas en su
totalidad.

“Fideicomiso de Garantia o
Fideicomiso™: Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Garantia establecido con
BG Trust, Inc. en beneficio de los
Tenedores Registrados de los Bonos,
mediante contrato firmado el dia 1 de
marzo de 2016,y segiin el mismo sea
enmendado de tiempo en tiempo.

Reserva  de Servicio- de Deuda.
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“Fincas™
inmuebles propiedad de LA CEDENTE,
cuyas descripciones se encuentran en los
Contratos de Arrendamiento contenidos
en el Anexo A, adjunto a este contrato, las
cuales se gravaran con Primera Hipoteca
y Anticresis con limitacion al derecho de
dominio, a favor del FIDUCIARIO, para
garantizar las Series Senior de los Bonos
y aquellos otros bienes inmuebles que sea
necesario adicionar y/o sustituir en el
futuro, aceptables al FIDUCIARIO, para
cumplir con la Cobertura de Garantias.

Prospecto  Informativo: = Documento
informativo que contiene todos los
términos y condiciones de la Emisién e
informacion relativa al Emisor.

No existe este término actualmente.

No existe este término actualmente.

Series Senior de los Bonos: Son las series
de-los Bonos Corporativos garantizadas
por un Fideicomiso de Garantia suscrito
entre el Emisor y el Fiduciario y que se
denominaran Serie B, Serie C, Serie D,
Serie E, Serie F, Serie G, Serie H, Serie I
y Serie J, sucesivamente.

Corresponde . a los bienes

-Bonos 2016”:
“obligaciones de pago de las sumas
":adeudadas o que se lleguen a adeudar
‘:por virtud de las Series Senior de los

“Fincag”: - significa-- los  bienes
inmueblés que seran hipotecados de
tiempo en tiempo ‘a favor del
Fiduciario . como - parte de  las
garantias de las Series Senior de los
Bonos.

113

Prospecto _Informativo” mientras
existan Bonos 2016 emitidos y en
circulacién, significa el Prospecto
Informativo de los Bonos 2016. No
obstante, a partir de la Fecha de
Cancelacion de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significard el Prospecto Informativo
de los Bonos 2026. '

“QObligaciones Garantizadas de los
significa las

Bonos 2016," incluyendo pero - sin

limitar, el capital, intereses, intereses
..‘moratorlos, comisiones, primas de
1:-seguro, asi-como las costas y gastos
© | judiciales, extrajudlclales, gastos de
3 .‘"admmlstraclén 0 manejo y gastos de
.cualquier otra indole que se
| produzcan derivados del manejo del
*| Contrato de Fldelcomlso por todo el
‘tiempo  que: .. dlch_as obligaciones

subsnstan

"'.'“Obhgacmnes Garantlzadas de los
‘Bonos 20267

significa las
obhgaclones de pago de las sumas

. ‘adeudadas’o- que se lleguen a adeudar
‘porvirtud: de los Bonos de la Serie A

(Semor) los = Bonos 2026,
mcluyendo, sin limitacién, el capital,
los intereses, interéses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi
como las costas, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales, gastos de
administracién. o manejo y gastos de
cualquier -otra indole que se
produzcan derivados del manejo del
Contrato de Fideicomiso, por todo el

tiempo que dichas obligaciones.

subsistan.

“Series Senior”, “Serie Senior”,
“Bonos de las Series Senior” o “Bonos
de la Serie Senior”: mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2016, significa, en relacién con
los Bonos 2016, las Series B, C, D, E,
F, G, H, I y J de la Emisién. No
obstante, a partir de la Fecha de
Cancelacién . de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016,
significara, en relacién con’los Bonos
2026, la Serie A de la Emls16n de
Bonos 2026.

o,
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Los términos antes definidos tendrén el
mismo significado ya sea en plural o
singular. Los demds términos que
aparecen en mayuscula en este Contrato
tendrén el significado atribuido a dichos
términos en los Bonos. En caso de
cualquier discrepancia entre los términos
antes definidos y aquellos definidos en los
demds documentos de la Emision, o en
caso de que en el presente documento se
haya omitido alguna definicion, se tendra
como correcta la definicién contenida en
el Prospecto Informativo de la Emision.

Los términos antes definidos tendrén el
mismo significado ya séa en plural o
singular. Los demés términos que
aparecen en mayuscula en este Contrato
tendrén el significado atribuido a dichos
términos en los Bonos y/o en el
Fideicomiso de Garantia. En caso de
cualquier discrepancia entre los
términos antes definidos y aquellos
definidos en los demds documentos de
la Emisién, o en caso de que en el
presente documento se haya omitido
alguna definicién, se tendrd como
correcta la definicién contenida en el
Prospecto Informativo de la. Emision
y/o en el Fideicomiso de Garantia. .

A partir de la Fecha de Cancelacién
de las Obligaciones Garantizadas de
los Bonos 2016, ‘aquellos términos
definidos que no tengan aplicacion en
relacién con los Bonos 2026, deberian
obviarse y - se tendrin como

eliminados.

Contratos de cesion
suscritos el 1 de
marzo de 2016 y el 23
de noviembre de 2016

Cesion Irrevocable e
Incondicional

(Cesion Irrevocable e Incondwlonal) A

fin de facilitar y garantizar el pago de las

llegue a " adeudar a  los - Tenedores

Registrados de las Series Senior de los
Bonos, incluyendo el capltal los intereses.
pactados, comisiohes, costos, gastos:de

cobranza judicial o extrajudicial y gastos

de cualquier otra indole que se hayan-

originado respecto . los Bonos, LA

CEDENTE por este. medio cede de
manera. irrevocable e’ mcondlcxonal a
favor de EL FIDUCIARIO, quién actuav_
en’ representacion de -dichos. Tenedores
Registrados, la totalidad de los cénones de’

arrendamiento presentes vy futuros
derivados - de los .
Arrendamlento celebrados " sobré  las
Fincas y que se hstan en el Anexo A. Para:
éstos efectos LA CEDENTE ‘debers
proceder con la riotificacién de la-cesién a
los respectivos arrendatarios utilizando el
modelo de Notificaciéh que-se adjunta
como Anexo B al presente contrato.

Igualmente, LA CEDENTE cede de
manera irrevocable ¢ incondicional a
favor de EL FIDUCIARIO, los fondos
pagados en concepto de penalidades por
cancelacién anticipada de cualquiera de
los Contratos de Arrendamiento, cuya
cesién forma parte del presente contrato,
hasta tanto LA CEDENTE logren
remplazar el o los Contratos de
Arrendamiento cancelados por otros de
igual o mayor monto respecto al cdnon de
arrendamiento mensual. Estos fondos
deberan ser depositados por LA
CEDENTE en la Cuenta de
Concentracion y mantenidos en dicha
cuenta hasta tanto LA CEDENTE logre
remplazar el o los Contratos de
Arrendamiento cancelados por otros de
igual o mejor valor econémico al dejado
de percibir, en cuyo caso, dichos fondos
serfan parcial o totalmente devueltos a LA
CEDENTE de conformidad con lo

Contratos de’

-(Cesién Irrevocable e Incondicional) A
“fin‘de facilitar y garantizar el pago de las
sumas ‘que LA CEDENTE adeuda.o |

sumas que-LA CEDENTE adeuda 0
llegue a .adeudar a los Tenedores

Registrados de las Series Senior (de los
' Bonos 2016.0 los Bonos 2026, segin
aplique). incluyendo el capital, los

intereses pactados, comisiones, costos,

‘gastos de - cobranza judicial o
Jextrajudicial y~ gastos de cualquier

fndole que se hayan originado respecto
a las Series Senior de los Bonos, LA

CEDENTE! por este medio cede de

manera 1rrevocable ¢ incondicional a
favor de EL, FIDUC]'.ARIO quien actiia

“en representacnon de dichos Tenedores

Registrados“de las Series Senior, a
través del. Agente de Pago, la totalidad

"de.‘los cénones de arrendamiento
'presentes y futuros derivados de los

Contratos de Arrendamiento celebrados
sobre las Fincas y que se listan en el
Anexo A. Para tales efectos, LA
CEDENTE deberd proceder con la
notificacién. de- la cesion a los
respectivos arrendatarios .utilizando el
modelo de Notificacién que se adjunta
como Anexo B-1 al presente contrato u
obtendra el Consentimiento de la
Cesién por parte de los arrendatarios
conforme al modelo que se adjunta
como Anexo B-2 al presente contrato,
segin sea requerido en virtud del
texto del Contrato de Arrendamiento,
segun aplique.

La cesién anteriormente referida, se
hace a fin de facilitar.y garantizar el
pago de las sumas que LA CEDENTE
adeuda o llegue a adeudar bajo los
Bonos:

(i) mientras existan Bonos 2016
emitidos y en circulacién, de manera
primaria, a los Tenedores
Registrados de las Series Senior de los
Bonos 2016, incluyendo el capital, los
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establecido en el Fideicomiso Irrevocable

‘de Garantia.

Esta cesién irrevocable es vélida desde la

fecha de la firma de este instrumento, y
quedar4 perfeccionada en la fecha en que
los ‘arrendatarios reciban la notificacion
de cesién que LA CEDENTE se obliga a
entregar en el modelo' que se adjunta
como Anexo B al presente contrato.
Dicha notificacién deberd realizarse
dentro de los tres (3) dias anteriores a la
Fecha de Liquidacién de los Bonos, fecha
a partir de la cual las sumas en concepto
de cénones de arrendamiento de los
Contratos de Arrendamiento que deban
pagar los arrendatarios serdn depositadas
directamente por éstos en la Cuenta de
Concentracién que para estos efectos
abrira a titulo fiduciario, EL
FIDUCIARIO. No obstante lo anterior, en
caso de que por cualquier motivo LA
CEDENTE reciba fondos respecto de los
pagos cedidos que debieron de haber sido
depositados  directamente  por  los
arrendatarios en la ~ Cuenta de

fondos en custodia a -favor de EL_

FIDUCIARIO. y ‘se compromete . a
depositar dichos fondos en la Cuenta de-
Concentracién a mas tardar el segundo
Dia Habil siguiente a su recibo: - Queda:
‘establecido por- este ‘medio, que ‘EL
FIDUCIARIO no tendré la obhgaclén de

perseguir  los - pagos - realizados

directamente a - LA CEDENTE y o
depositados  en Cuenta de

Concentracién.

intereses - .pactados, - comisiones,
costos, gastos de cobranza judicial o
extrajudicial y gastos de. cualquier

otra indole que se hayan originado |

respecto a los . Bonos 2016, -y de
manera secundaria, a los Tenedores
Registrados de la Serie Senior de los
Bonos 2026, incluyendo el capital, los
intereses  pactados, comisiones,
costos, gastos de cobranza judicial o
extrajudicial y gastos de cualquier
otra indole que se hayan originado
respecto a la Serie Senior de los Bonos
2026.

(ii) a partir de la Fecha de
Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, de
manera definitiva y tnica, a los
Tenedores Registrados de los Bonos
de la Serie Senior de los Bonos 2026,
incluyendo el capital, los intereses
pactados, comisiones, costos, gastos
de cobranza judicial o extrajudicial y
gastos de cualquier otra indole que se
hayan originado respecto a los Bonos

- 2026.
Concentracion, LA. CEDENTE . ‘por este |.. '
medio reconoce ‘que. recibird dichos | Las partes dejan constancia que los
‘Contratos ‘de Arrendamiento que se
“listan en el. Anexo A podrén variar de
.tlempo en’tiempo, en cuyo caso, el
‘refendg Arniexo A deber4 actualizarse
- trimestralmente, ‘ para incluir " en
dicho listado aquellos Contratos de
‘Arrendamiento cuyos créditos sean
.cedidos en una fecha posterior a la

fecha ~del -presente Contrato,
siguiendo el:mecanismo establecido

.| en el  pérrafo . inmediatamente
| siguiente.. ;.

Sujeto ,,,a"‘ lo establecido en el presente

contrato,
ademds™.

‘LA’ CEDENTE se obliga
,ceder y  traspasar de

"ma 'era lrrevocable ¢ incondicional a

r.de EL FIDUCIARIO; bajo los
térmmos y ‘condiciones "establecidos

en el Fideicomiso y por el tiempo que

¢l mismo se mantenga vigente, todos y
cada uno de los créditos que le lleguen
a corresponder a LA CEDENTE, en
concepto de los. ‘cdnones = de
arrendamientos pactados *en .los

‘Contratos *de - Arrendamientos que

LA CEDENTE celébre-en el futuro
sobre los locales comerciales ubicados
en las Fincas. La cesiébn de estos
nuevos canones de arrendamiento, se
perfeccionard mediante el.envio a EL
FIDUCIARIO de una nota suscrita
por el .representante legal de- LA
CEDENTE segiin el modelo que -se
incluye como Anexo C, cuya firma
deber4 ser puesta o reconocida ante
Notario Publico. Sobre estos créditos
futuros, LA CEDENTE se . obliga
1gualmente a llevar a cabo el proceso
de notificacion de cesion o a gestionar
el consentimiento de cesion, segun
corresponda, en un plazo de diez (10)
dias habiles contados a partir de la
fecha de firma de los respectivos
Contratos de  Arrendamientos que
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utilizando para- ello ¢l modelo de
Notifi caclén que. se. adjunta ‘como
Anexo B-1, 'y en" caso .de
consentlmlento, conforme al. modelo
‘que se adjunta como Anexo B-2 al
presente _contrato, " segin . sea

convenido que, una vez se haya

indicado, 'dichos  cénones . de
arrendamiento . | ‘quedarin
debidamente cedidos a favor de EL
FIDUCIARIO, con sujecién a los
términos y condiciones pactados enel
presente Contrato.

Igualmente, LA CEDENTE cede de
manera ‘irrevocable & -incondicional a
favor de EL FIDUCIARIO, los: fondos
pagados en concepto de penalidades por
cancélacion anticipada de cualquiera de
los Contratos de Arrendamiento, cuya
cesion forma parte ‘del presente
contrato, hasta tanto LA CEDENTE
logren remplazar el o los Contratos de

‘| Arrendamiento cancelados por otros de
-|-igual o mayor monto respecto al canon
~de arrendamiento - mensual. Estos

“fondos: (i), mientras existan Bonos

’2016 emltldos y en cxrculacxén,

‘deberdn sér’ depositados por LA
‘CEDENTE: - .en = la- Cuenta ~de
.Concentrac1én y-mantenidos en- dicha
cuenta hasta tanto LA CEDENTE logre
remplazar el~70: los. Contratos- de
Arrendamiento cancelados por otros de
1gual o mejor valor econémlco al dejado
-de percibir, en 'cuyo caso, dichos fondos
serian parcxal 0. totalmente devueltos a
LA CEDENTE de conformidad con lo
J*'establqcldqg, .en /. el Fideicomiso
Irrevocable de’ Garantia y (ii) a partir
de’la Fecha de Cancelacién de las
*Obllgaclones Garantizadas de los
“Bonos 2016, deberan ser depositados
dlrectamente por el arrendatano, en
virtud de la presente cesion, o, en caso
de qué LA CEDENTE los reciba,
entonces ésta deberd depositarlos, en
la Cuenta de Reserva-de Servicio de
Deuda, para que sean utilizados -de
conformidad con lo establecido en el
Fideicomiso de Garantia.

Esta cesi6n irrevocable es vélida desde
la fecha de la firma de este instrumento,
y quedard perfeccionada en la fecha en
que los arrendatarios reciban. la
notificacién o consentimiento de cesién
que LA CEDENTE se obliga a entregar
conforme a los modelos que se adjuntan
como . Anexo B-1 y Anexo B-2 al
presente contrato, fecha a partir de la
cual las sumas en concepto de canones
de arrendamiento de los Contratos de
Arrendamiento. que. deban -pagar los
arréndatarios  serdn  depositadas
directamente por éstos en la Cuenta de
Concentracién. No obstante lo' anterior,
en caso de que por-cualquier motivo LA
CEDENTE reciba .fondos :respecto a
pagos cedidos que debieron de haber

LA CEDENTE celebre en el futuro,

requerido. - Queda entendido ~ y

cumplido con el procedimiento antes

% Ry
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sido depositados directamente por los
arrendatarios en- la- Cuenta de
Concentracion, LA CEDENTE por este
medio” reconoce que recibird - dichos

“fondos en' custodio a favor de EL

FIDUCIARIO y se compromete - a

depositar dichos fondos en la Cuenta de

Concentracién .o en' la Cuenta de
Reserva-de Servicio de Deuda, segiin
aplique, 2 m4s:tardar el quinto (Sto)
Dia Habil siguiente a su recibo. Queda
establecido por este medio, que EL

FIDUCIARIO no tendré la obligacion.

de perseguir los  pagos realizados
directamente a' LA CEDENTE y no
depositados . en 'la - Cuenta de
Concentracién o en la Cuenta de

Reserva de Servicio de Deuda, segin-

sea aplicable.

Contratos de cesion
suscritos el 1 de
marzo de 2016y el 23
de noviembre de 2016

Condiciones relativas
a los Contratos de
Arrendamientos

(Condiciones Relativas a los Contratos de
Arrendamiento): LA CEDENTE se obliga
a mantener los siguientes términos y
condiciones bésicos en los Contratos de

Arrendamiento cuyos c4nones son’y seran.
cedidos a. favor de EL FIDUCIARIO de .|

acuerdo a lo establecido en. ¢l presente
contrato:

| @y,

O

(@ =

@ |
®..y
® -

(Condiciones relativas a- los Contratos
de Arrendamiento): LA CEDENTE se
obliga a mantener los siguientes
términos y condiciones bésicos en los
Contratos de Arrendamiento cuyos

“,péhonés son y seran cedidos a favor de
“EL FIDUCIARIO de acuerdo con los

establecido.gﬁ el presente contrato:

“(i).. Mientras existan Bonos 2016
-emitidos.y-en circulacion:

(@) ...
(b) ...

.‘(95---
(d) |
(e)

G

(i) A partir de la Fecha de

Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los.Bonos 2016:

(a) Debersn tener un-plazo de 1 aio;

(b) Contener cliusulas de aumentos
anuales a. ‘los cdnones de
arrendamiento;

(¢) ‘No podran ser modificados en
cuanto "a' plazos, cénones - o
penalidades sin la previa autorizaci6n
del Agente Fiduciario; .
(d). Aquellos contratos con plazos
mayores de . tres (3) afios, deberdn
contener cldusula que prohiba la
terminacién anticipada del mismo
antes de cumplido el tercer afio;

(¢) Incluir penalidades ‘por cuotas
atrasadas; .

(f) Especificar que todos los gastos de
mantenimiento, administrativos y
otros relacionados con los bienes
arrendados sean: cubiertos por el
arrendatario; y

() Incluir cualesquiera -otras
cldusulas usuales para este tipo .de

'

<

<
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contratos y que sean requeridas por el

Agente Fiduciario 'y 'sus ' Asesores
Legales

Contratos de cesién
suscritos el 1 de
marzo de 2016 y el 23
de noviembre de 2016

Obligaciones
Adicionales

(Obligaciones Adicionales): LA
CEDENTE se obliga adicionalmente a:

@)...
®) ...
© ...
@) ...
...

(Obligaciones »
CEDENTE se obliga adicionalmente a:

(i) Mientras existan : Bonos 2016

emitidos y en circulacién, se obliga
adicionalmente a:

(a)...
®)...
() ...
@ ...
®)...
() Remitir a EL FIDUCIARIO,
trimestralmente, el informe de
actualizacion del Anexo A a que se

refiere ‘la  cliusula TERCERA
anterior.

1@y ~A partir de la Fecha de
{Cancelacién - de las Obligaciones

‘Garantizadas de los Bonos 2016:

(a) En.el: évelito que alguno de los

‘;Contratos de Arrendamiento cedidos
"|'se"yenza y.no. sea renovado, o fuese

cancelado antes del vencimiento del
plazo estipulado en dicho Contrato, el
‘Emisor estd .obligado a reemplazar
- dicho contrato . por ‘otro de similar

.| valor econémico y de no reemplazarlo
‘|-en un plazo maximo de sesenta (60)

dias calendano, el Emisor debera

" de, Concentracxén del

: "VFldelcomlso, la, ‘Suma - equivalente a
tres (3)- ‘meses ‘de los cinones de

‘arrendamlento mensuales - bajo' el
“Contrato de Arrendamlento vencido
o cancelado, hasta tanto Jlogre
_reemplazar el mismo;

(b) Queda entendido que en caso de
que la terminaciéon del Contrato de
Arrendamiento se de con motivo de la
venta de .Ja Finca arrendada, el
Emisor no estar4 obligado a hacer los
depésitos a que se refiere el parrafo
anterior, siempre que -utilice el

producto de la venta de la Finca para

redimir anticipadamente, . parcial. o
totalmente, los Bonos de la. Serie
Senior de los Bonos 2026 y de acuerdo
a lo estipulado en" el Prospecto
Informativo o en el propio texto de los
Bonos 2026;

(¢) No modificar los Contratos de
Arrendamiento, -salvo que . tales
modificaciones se. dén en el curso
ordinario de los negocios del Emisor,
porque la  modificacién - fuese
necesaria por razones comerciales
(incluyendo aumento o dlsmmucxén
del canon de arrendamlento), 0 por

incumplimiento de los arrendatarios.

o por cualquier otra causa justificada

Adicionales): LA

trlmestralmente cen . la
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contemplada en . los Contratos de
Arrendamiento; y ‘

(d) Firmar cualesquiera . otros
documentos que sean necesarios. pafa
-que la cesién por este medio realizada
surta plenamente sus efectos; y-

(¢) Remitir a EL FIDUCIARIO,
trimestralmente, ¢l informe . de
actualizacién del Anexo A-a que se
refiere ‘la  clausula TERCERA
anterior.

Contratos de cesién
suscritos el 1 de
marzo de 2016 y el 23
de noviembre de 2016

No existe este término actualmente.

(Notificacién de Ampliacién de
Causa) LA CEDENTE, por este
‘medio se compromete a realizar u
obtener, a mas tardar dentro de los
treinta (30) dias calendarios contados
a partir de la Fecha de Oferta de los
Bonos de la Serie Senior de los Bonos
2026, prorrogable con la aprobaéién
del Fiduciario por un plazo de treinta
(30) dias calendarios adicionales, y
sujeto a prérrogas adicionales segiin
autorice una Mayoria - de Tenedores
de la Serie Senior, las notificaciones

~que se requieran en.relaciéon con la

-presente enmienda -al Contrato de

' | Cesi6n y-la ampliacién de la causa de

la cesién bajo el mismo, utilizando

‘“como modelo: la notificacién que se

_incluye como Anexo D al presente

,‘_documento ‘LA CEDENTE se obliga
'..|;a*entrégar~los. - originales de tales

'notlﬁcacmneé,”’w autorizaciones y/o
consentimientos ~ fi rmados por las
partess a “EL | FIDUCIARIO,

Por medio de la presente notificamos que
[Sociedad Arrendadora] ha celebrado un
Contrato de Cesién irrevocable e
incondicional de los canones de
arrendamiento derivados del Contrato de
Arrendamiento que actualmente tiene
celebrado con [Sociedad Arrendataria]
fechado de de sobre

la propiedad donde opera
) identificada
como la Finca Cédigo de

inscrita a
__ de la Seccién
, del Registro Publico, a
favor de BG Trust Inc., en calidad de
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
establecido en beneficio de los Tenedores
Registrados de las Series Senior de los
Bonos de la Emisiéon Publica de Bonos
por un valor nominal total de hasta
Doscientos  Millones de  Ddlares
(US$200,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América,
o cualquiera otra cantidad inferior a esta,

ubicacion
Documento

| debldamente autentlcadas  ante
| Notario Pablico. " :
Contratos de cesi6n | - ANEXOB o= 0 o0l ANEXO B-1
suscritos el 1 de NOTIFICACIONES DEL CONTRATO 1 NOTIFICACIONES DEL
marzo de 2016 y el 23 DE CESION CONTRATO DE CESION
de noviembre de 2016 | Ey oA .
Sefiores” .. Senores
v, E [Arrendatano]
Anexo B Ciudad.- “ “‘C|udad -
‘ Estlmados sefiores
Estimados XXXXX,.

' Por medio de la presente notificamos

que [*], ha celebrado un Contrato de
Cesi6n irrevocable e incondicional de
los canones de arrendamiento
derivados del Contrato de
Arrendamiento que actualmente
tiene celebrado con [°], fechado [*] de
[] de [] sobre la Finca [*] Cédigo de
ubicacién [*] del Registro Piblico, a
favor de BG Trust Inc.,.en calidad de
Fiduciario del' Fideicomiso de
Garantia establecido.-en beneficio de
los Tenedores  Registrados de las
Series Senior de los- Bonos de la
Emision Piblica de Bonos por un

valor nominal total de hasta
Doscientos Millonés de Délares
(USS200,000,000.00), moneda de

curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad
inferior a esta, realizada por
Desarrollos Comerciales, S.A.
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realizada por Desarrollos Comerciales,
S.A.

En virtud del referido Contrato de Cesién
irrevocable . e incondicional de los
cénones de arrendamiento derivados del
Contrato de  Arrendamieénto . antes
descrito, y mientras no reciban ninguna
instruccién distinta de parte de BG Trust
Inc., le solicitambs se sirvan depositar en
la  fecha de pago, las sumas
correspondientes a los cénones de
arrendamiento en la siguiente cuenta a
nombre de BG Trust Inc.:

[Detalles de la Cuenta de Concentracion]

| Agradecemos de antemano su atencion a

la presente.

Atentamente,

XXKXXKKXXXXX .
[Sociedad Arrendadora]

Por este medio, [Soc1edad Arrendatana],
confirmamos que". heinos” recibido

‘presente riota y. hemos sido'notificados de
la-cesién irrevocable. e incondicional de::
los .canones de ‘arrendamiento - del

Contrato  de Arrendam1ento

T
‘Desarrollos Comerciales, S.A.

| Por - esté. medio,
Arrendataria]. | confirmamos que

En virtud del referido Contrato de
Cesi6n irrevocable e incondicional de
los © cédnones de. arrendamiento
derivados  del . Contrato . de
Arrendamiento antes - descrito,  y
mientras - no ‘reciban - ninguna
instruccién distinta de parte de BG
Trust Inc., le solicitamos se sirvan
depositar en la fecha de pago, las
sumas correspondientes a los cdnones
de arrendamiento ‘en la siguiente
cuenta a nombre de BG Trust Inc.
FID (0115-GTIA-15):

Banco: General

Tipo de Cuenta: Ahorro

Cuenta No.: [*]

Nombre: [*]

Agradecemos  de
atencion a la presente

antemano-su

Atentamente

[Sociedad

hemos recibido. la presente nota y

‘hemos sido notificados de la Cesion
Irrevocable ,e._”lncopdlclonal de los
‘| cdnones de.
| actualmente tenemos - celebrado con'

arrendamiento  del
Contrato ‘de " Arrendamiento que

[Soc1edad Arrendadora] - [-actualmente.tenemos celebrado con
E [Socxedad Arrendadora]
XXXXXXXXXXXX Nombre y ApellldO'
[Sociedad Arrendatarla] aE ] B
Contratos de cesion | No existe este anexo, actualmente. i "ANEXO B-2
suscritos el 1 de ' - 'NOTIFICACION Y
marzo de 2016y el 23 . CONSENTIMIENTO A CESION
de noviembre de 2016 DE CONTRATO DE
" ARRENDAMIENTO
Anexo B Sefiores
Ciudad.-
Estimados XXXXX,

Por medio de la presente notificamos
que [Sociedad Arrendadora] ha
celebrado un Contrato de Cesién
irrevocable e incondicional de - los
canones de arreridamiento derivados
del Contrato de Arrendamiento que
actualmente . tiene  celebrado ' con
[Sociedad Arrendataria] fechado el
[*] de [*] de [*] sobre la Finca [*] con
Cédigo  de ubicacién [¢] inscrita. a

Documento [¢] de la Seccién [], del

Registro Piblico, a favor de BG Trust
Inc., en calidad de Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia establecido
en . beneficio . de -los: Tenedores
Registrados de las Series Senior de los
Bonos dé la Emisién Pablica de Bonos
por un valor nominal total de hasta
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Doscientos Millones - de D6lares
(US$200,000,000.00), moneda "~ de
curso legal de los Estados Unidos. de
América, o cualquiera otra cantidad
inferior a ésta,” realizada - por
Desarrollps Comerciales, S.A. . - ‘

En virtud del referido- Contrato de
Cesion irrevocable e incondicional de
los - cdnones ‘de arrendamiento
derivados = del  Contrato .~ de
Arrendamiento  antes deserito, .y
mientras no- reciban . ninguna
instruccién distinta de parte de BG
Trust Inec., le solicitamos se sirvan
depositar en la fecha de pago, las
sumas correspondientes a los cinones
de arrendamiento en - la - siguiente
cuenta a nombre de BG Trust Inc.
FID (0115-GTIA-15):

[Detalles de la "Cuenta de
Concentracion]

Agradecemos de antemano su
-atenciéon a la presente y de estar
conforme con la  cesién, favor

-'a’la presente notificacién.
‘Atentamente, .

ORI

] [Sociedad Arrendadora]

Por ' este’ " medio, [Sociedad
hemos recibido- motificacién ‘de ‘la
cesion irrevocable:e. incondicional de
los cinones de - arrendamiento
‘derivados_ :.del ~ Contrato  de
Arrendamiento  celebrado  entre
nosotros y'[*], fechado el [*] de [*] de
“{*] -sobre ‘Finca [*] con Cédigo de
ubicacién * [] ‘inserita a

| Documento_[+] de la Seccién_|[*], del

Registro Piblico (el "Contrato de
Arrendamiento™), a favor de BG
Trust Inc., y mediante el presente

consentimiento expreso a la cesién
irrevocable ¢ incondicional de los

Contrato de Arrendamiento. en -los

‘de cesion.

[*l

(Sociedad Arrendataria|

gfsy,s’cribir:gl Apéndice 1 que se adjunta,

_Arrendataria] confirmamos que.

documento  otorgamos - nuestro-

cinones. de -arrendamiento del’

términos indicados en la notificacién

Contratos de cesion
suscritos el 1 de
marzo de 2016 y el 23
de noviembre de 2016

Anexo B-1(A . partir
de la Fecha de
Cancelacién de las

Anexo no existe actualmente.

ANEXO B-1-
NOTIFICACIONES DEL
CONTRATO DE CESION

Seiiores
XXXXXXX
Ciudad.-

Estimados XXXXX,
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Obligaciones Por medio de la presente notificamos
Garantizadas) que [Sociedad Arrendadora] ha

} mstruccuin

celebrado un: Contrato de -Cesion
irrevocable e - mcondxcnonal de los

cénones de arrendamlento‘derlvados
del Contrato de Arrendamiento que.

actualmente ' tiene : celebrado. con
[Sociedad Arrendataria) - fechado

“de "~ de  sobrela
propiedad donde opera
. , identificada
como el local de la Finca

‘Codigo - de  ubicacién
inscrita a Documento
dela Secclén
del Registro Publico, a favor de BG
Trust Inc., en calidad de Fiduciario

del - Fideicomiso de Garantia

establecido ~en ~beneficio de  los
Tenedores Registrados de la Serie
Senior de los Bonos de la Emision
Piiblica de Bonos por ‘un valor
nominal total de hasta Ciento Cuatro
Millones . . de . Délares
(US$104,000,000.00), moneda de

-curso legal de los Estados Unidos de

»;Aménca, o cualquiera otra cantidad

F: ‘-mfenor a esta, 'realizada  por
il Desarro]los Comerclales, S.A.

_En v1rtud del ‘referido Contrato de
=+ .| Cesién irrevocable e incondicional de
dos* cénones de” arrendamiento

derivados, ' del ' Contrato  de

"‘”Arrendamlento antes descrito, y

mlentras . mo-~; reciban . ninguna
nta de parte de BG
Trust Inc., le sohcltamos se sirvan

"depos1tar en- la fecha de pago, las
.| sumas correspondlentes a'los cinones
‘| de arrendamiento en la siguiente
,_“‘,cuenta a nombre’ de BG Trust Inc.
o FID (0115=GTIA-15)

"»Detalles de Ia Cuenta
“Banco: Banco General

Numero de Cuenta:[s]

Noimbre de la Cuenta: [+]

Tipo de Cuenta: [*]

De igual forma, ante la terminacién
anticipada  del Contrato. de
Arrendamiento antes - deserito; y
mientras no reciban  ninguna
instruccién distinta de parte de BG
Trust Inc., le solicitamos se sirvan
depositar, las sumas correspondientes
a_ penalidades por . cancelacién
anticipada del referido contrato de
arrendamiento, en la siguiente cuenta
a nombre de BG Trust Inc. FID
(0115-GTIA-15):

Banco: Banco General
Nimero de Cuenta:[]
Nombre de la Cuenta: [¢]
Tipo de Cuenta: [¢]

Agradecemos de antemano su
atencion a la presente.

Atentamente,
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XXXXXXXXXXX
[Sociedad Arrendadora]

| Por - este  medio,  [Sociedad

‘Arrendataria] confirmamos = que
hemos recibido la presente nota y
hemos sido notificados de 1a Cesi6n
Irrevocable e Incondicional “de los
canones - de  arrendamiento del

Contrato de - Arrendamiento que’

actualmente tenemos celebrado con
[Sociedad Arrendadora).

XXXXXXXXXXXX
[Sociedad Arrendataria]

Contratos de cesion

marzo de 2016y el 23
de noviembre de 2016

Anexo B-2 (A partir
de la Fecha de
Cancelacién de las
Obligaciones
Garantizadas)

suscritos el 1 .de.

Anexo no existe actualmente.

ANEXO B-2
NOTIFICACION Y
CONSENTIMIENTO A CESION
DE CONTRATO DE
ARRENDAMIENTO

/|- Sefiores’
| Ciudad.-
" [ -Estimados XXXXX,

'Por medio de la presente notificamos
| qué‘[+];'ha celebrado un Contrato de
.| Cesién irrevocable e incondicional de
T os cén_ones de arrendamiento.

" | derivados. "del  Contrato  de

‘Arrendamlento que actualmente
tiene celebradocon [¢], fechado [*] de
[*].de [*] sobre la’ Finca [] Cédigo de

| ubicacién [-];,del'iReglstro Piblico, a
“|-favor de BG Trust Inc., en calidad de

Fiduciario’ del Fldelcomlso . de
Garantia: establecldo en beneficio de

- los Tenedores Reglstrados de la Serie
g Senlor de’ lo‘ 'Bonos de la. Emisi6n

Plibhca d Bonos por un valor

"nommal total de hasta Clento Cuatro

Mlllones -de Délares
(US$104, 000 000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad
inferior a. esta, realizada por
Desarrollos Comerciales, S.A.

En virtud del referido Contrato de
Cesion irrevocable e incondicional de
los. cdnones de arrendamiento
derivados del Contrato. de
Arrendamiento ‘antes deserito, y
mientras no reciban  ninguna
instruccién distinta de parte de BG
Trust Inc., le solicitamos se sirvan
depositar en'la fecha de pago, las
sumas correspondientes a los cAnones
-de arrendamiento en la . siguiente
cuenta a nombre de-BG Trust Inc.
FID (0115-GTIA-15):

Banco: Banco General

Numero de Cuenta: []

Nombre de la Cuenta: [*]

Tipo de Cuenta: []

De igual forma, ante la terminacién
anticipada - del . Contrato. - de
Arrendamiento antes ' descrito, y
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mientras  no - reciban - ninguna
instruccién distinta de parte de BG
Trust, Inc., le sollcltamos se sirvan
,deposnar, las sumas correspondlentes
. penalidades - 'por - cancelacién
antlclpada del referido contrato de
arrendamiento, en la sngmente cuenta
a nombre de BG Trust, Inc. FID
(0115-GTIA-15): '

Banco: Banco General
Nimero de Cuenta: [*]
‘Nombre de la Cuenta: [*] -
Tipo de Cuenta: [¢] -

‘Agradecemos de antemano su
atencion a la presente y de ‘estar
conforme con la cesi6n, favor
suscribir el Apéndice 1 que se adjunta
a‘la presente notificacién,

Atentamente,

-

- [Sociedad Arrendadora]
, f;‘;}_i{péndi‘ce 1

Estimados. -
A Desarrollos Comerclales, S.A.
,.'__Cllldad - ’

‘Por este : me_dio, [Sociedad
"Arrendatarla] confirmamos  que
‘hemos recibido’, notificacién de la
cesion irrevocable eiincondicional de
los cénopes “de - arrendamiento
“derivados * “del ~ Contrato  de
Arrendamlento , celebrado entre
/| nosotros:y; Desarrollos Comerciales,
1S A., fechado el ¢ ] de [+] de [*] sobre
cha [-] con, Cédlgo de ubicacion [*]
lnscrlta ‘a " Documento _[+] de la
"Secclén [-],, del Registro Piiblico (el
“'Contrato” de Arrendamiento"), a
favor de BG Trust Inc., en calidad de
Fiduciario del Fideicomiso de
'| Garantia establecido en beneficio de
los Tenedores Registrados de la Serie
Senior de los Bonos de la Emisién
Piblica de - Bonos por. un valor
nominal total de hasta Ciento Cuatro
Millones. de - Délares
(US$104,000,000.00), moneda - de
curso legal de los Estados Unidos de
América, o ‘cua]quiera otra cantidad
inferior a  esta, Trealizada . por
Desarrollos Comerciales, S.A., y
mediante el - presente: documento
_otorgamos nuestro . consentimiento
expreso a’ la cesién irrevocable e
incondicional de: los cdnones de
arrendamiento ~del Contrato ‘de
Arrendamiento’ en  los . términos
indicados en la notificacién de cesién.

[°]
(Sociedad Arrendataria)

Contratos de cesién | Anexo no existe actualmente. ANEXO C
suscritos el 1 de [Modelo del Anexo-C del Contrato
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marzo de 2016y el 23 de Cesién]-
de noviembre de 2016
‘Panama, de de
Anexo C
Seiiores -
BG TRUST, INC.
Ciudad.-

- celebremos: .

Estimados seiores:

Hacemos referencia al (i) Contrato de
Cesién de Canones de Arrendamiento
que tenemos celebrado con ustedes
mediante documento privado suscrito
el dia [*] de [*] de 20[*] (en lo sucesivo
el "Contrato de Cesién"), por virtud
del cual (a) cedimos y traspasamos de
maneéra irrevocable en garantia a
favor de BG TRUST, INC., todos y
cada uno de los créditos que nos
corresponden o nos lleguen  a
corresponder en concepto de los
canones de arrendamiento pactados
en -los contratos de arrendamiento

“|-detallados. en el documento
v;dehommado Anexo A que forma
A‘parte integral del Contrato de Cesién

¥y (b) nos. obligamos a ceder y

'traspasar .de manera irrevocable en

.garantid a favor. de BG TRUST, INC.,

.|todos 'y, cada ‘uno de los créditos que
2 [0S’ Ileguen a .corresponder en
" | concepto . dé- los ~ cAnones de
' 7?‘5"arféndamlento pactados en los

;contratos ‘de - arrendamlento que
el futuro con respecto
a los locales ubicados en las Fincas

Ee ,que se listan-en dicho Anexo A, las
1 cuales se encuentran hipotecadas a
’favor de./BG. TRUST INC; y (ii) al

:Contrato de-Fideicomiso de Garantia

.| mediante la escrltura pablicanimero

4,699 de 15 de abril de 2016 . de la

i "”Notana Octava del Circuito de

Panamé .segin la misma ha sido
enmendada de tiempo en tiempo (en
adelante, el  “Contrato- .. de
Fideicomiso” o el “Fldelcomlso de
Garantia™)

Todo término no definido en la
-presente  nota, tendra la definicion
que se le otorga al mismo en el
Contrato de Cesiéon de Créditos o en
el Contrato de Fideicomiso.-

Sobre el particular y de conformidad
con lo dispuesto en Contrato de
Cesion de Créditos y en el Contrato
de Fideicomiso,” por este ‘medio
cedemos y traspasamos de manera
irrevocable a favor de BG TRUST,
INC., en calidad de Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia-establecido
en beneficio - de " los :Tenedores
Registrados: de la Serie Senior de los
Bonos 2026 hasta por la suma de
CIENTO CUATRO MILLONES DE
DOLARES (US$104,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
‘Unidos de América, los cdnones de
arrendamiento  derivados de

o>
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contratos = de arrendamientos
detallados en la lista que adjuntamos
.como Anexo I de la presente nota, los
‘cuale's se han generado por virtud de

‘nuevos contratos de arrendamlento
- que hemos. celebrado con respecto a

los Fincas que correspon‘dan. :

En consecuencia, queda -entendido
que los créditos detallados en el
Anexo I de la presente nota quedan

_por este medio debndamente cedidos a

favor de BG TRUST INC., con
sujecion a los términos y condiciones

pactados en el Contrato de Cesién de

Créditos.

Por ultimo, por este' medio
adjuntamos los ejemplares originales

de las  notificaciones de - cesién

correspondientes a las cesiones de los
créditos detallados en la lista que
adjuntamos . a la presente nota.
Igualmente, segin. lo pactado, nos
obligamos a actualizar el Anexo A del
Contrato de Cesién en el préximo

v-»trlmestre, de manera que €l mismo

;ntemple ‘también . estos nuevos

_“[“Contratos de Arrendamiento.

2 Atentaménie,

ESARROLLOS .COMERCIALES,

[NOMBRE]

' "Cédula No [CEDULA]

i ‘Anexol
) ‘..}.,'[Llstado a’ ser mcluldo en el mismo
.| formato- que ‘esta el Anexo A del

Contrato:de Cesnén]

Contratos de cesi6n
suscritos el 1 de
marzo de 2016, el 23
de noviembre - de
2016, el 2 de agosto
de 2019, el 15 de
enero de 2020 y el 30
de mayo de 2022

Anexo ‘ de
Notificacion de
Ampliacién de Causa

Anexo no existe actualmente.

‘Panam4, de de

_Seiior

[Nombre del Rep Legal o
Representante del Arrendatario]
[Razén Social de Arrendatarlo]
Ciudad.-

Como es de su conocimiento,
DESARROLLOS COMERCIALES,
S.A. cedié de forma: cedié de forma
irrevocable a BG Trust Inc., en su
calidad de fiduciario" (en adelante, el
“Fiduciario”) conforme al Contrato
de Fideicomiso de Garantia mediante
la escritura publica nimero 4,699 de
15 de abril de 2016 de la Notaria
Octava del Circuito: de Panamg,
segin la misma ha sido enmendada de
tiempo en tiempo. (en adelante, el
“Contrato’ de Fideicomiso” o el
“Fideicomiso . de Garantia”) entre
DESARROLLOS COMERCIALES,
S.A., - como fideicomitente 'y el
Fiduciario, en funcién de garantia, los
créditos,- - pagos .y  derechos
dimanantes - del  contrato. . de
arrendamiento que tenemos
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celebrado con ustedes, con el objeto
de garantizar nuestras obligaciones
bajo las Series Senior de los Bonos de

la Emisién Pdblica de Bonos por un
valor nominal total de hasta

DOSCIENTOS MILLONES DE
DOLARES - (US$200,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América realizada por
DESARROLLOS COMERCIALES,
S.A. (en adelante, los “Bonos 2016”),
segin lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso. * ‘

La presente sirve para comunicar que
DESARROLLOS COMERCIALES,
S.A. ha procedido a registrar ante la
Superintendencia del Mercado: de
Valores una nueva emisién y venta en
oferta piiblica de bonos corporativos,
por un monto de hasta CIENTO
CUATRO  MILLONES  : DE
DOLARES (US$104,000,000.00)
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América (en lo sucesivo los
“Bonos 2026”), para repagar los

-saldos adeudados de los Bonos 2016,
:|,con-lo cual sélo quedars vigente la
] ‘::emmén de los Bonos 2026.

“Asi las s;.osas, se ha enmendado el
Contrato - . “de Fideicomiso

correspondiente,x para que el

"-?Fldelcomlso de Garantia garantice,
| ‘,de manera primaria las Series Senior
- |'de los Bonos 2016, y de manera

secundaria; la Serle Senior ‘de los

' Bonos 2026, 7y una vez canceladas
: todas las obllgaclones bajo los Bonos
{2016, de.: manera -. primaria

umcamente la Sene Semor de los

_“Bonos 2026

’| Para efectos de que conste en sus

archivos,: les ;comunicamos que el

”‘monto de: dlcha cesion a favor de BG
‘Trust; Inc., por virtud del Contrato

de Fldelcomlso, corresponde ahora a

|Ja~"suma de CIENTO .CUATRO
MILLONES DE DOLARES

(US$104,000;000.00), mas los
intereses, comisiones, costas, gastos
de . cobranzas judiciales . o
extrajudiciales, - gastos - de
administracién o manejo y gastos de
cualquier indole -a que haya lugar,
para garantizar la Serie Senior de los
Bonos 2026, y no la suma original de
DOSCIENTOS MILLONES DE
DOLARES (US$200,000,000.00).

Por consiguiente, por este medio les
notificamos formalmente:  que . se
mantiene - vigente  la . cesién
irrevocable de. DESARROLLOS
COMERCIALES a favor BG Trust,
Inec., en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso de Garantia establecido
en Dbeneficio de los Tenedores
Registrados de la Serie Senior de los
Bonos 2026, de - los. cénones de
arrendaniiento derivados del

‘Contrato de Arrendamlento suscrito
con ustedes, y. mientras no. reciban |

56



No. 30539 D

Resolucién No. SMV-61-26
De 6 de marzo de 2026
Pagina 57 de 67

Gaceta Oficial Digital, jueves 4

de junio de 2026

I8!

"1 ninguna . instruccién distinta del
Fiduciario, = deéberan - continuar

pagando las sumas correspondientes
a los canones de arrendamiento en la
siguiente ' cuenta a nombre de BG
Trust, Inc. FID (0115-GTIA-15):
Detalles de la Cuenta

Banco: Banco General .

Niimero de Cuenta: [+]

Nombre de la Cuenta: [*]

Tipo de Cuenta: [+]

De igual forma, ante la terminacién
anticipada. del  Contrato  de
Arrendamiento que tenemos firmado
con ustedes, y mientras no reciban
ninguna instruccién distinta de parte
del  Fiduciario, - las.  sumas

correspondientes a penalidades . por

cancelacién anticipada del referido
contrato de' arrendamiento, de
haberla, se deberin depositar en la
siguiente cuenta a nombre de BG
Trust Inc. FID (0115-GTIA-15)::

Banco: Banco General

Numero de Cuenta:[*]
Nombre.de la Cuenta: [+]
-Tipo de Cuenta: []

| Por.lo anterior, agradecemos que la
.. | presente misiva, sea firmada- por el
|-Representante Legal y/o Apoderado

General, . como constancia de la

‘notificacién ‘que se realiza por la
presente. ‘ ‘

[Resto  de - :»ja”;- pagina  dejado

|-intencionalmente en blanco, sigue
| pagina de firma]. |

’Atenta_meq'té,‘“

| DESARROLLOS COMERCIALES,

v

Apoderado

BG TRUST, INC.

Nombre

Apoderado

‘Firma en constancia de Notificacién:

Nombre: ‘
Cargo: [Representante. Legal o
Apoderado]

| Cédula /Pasaporte No.:

Fecha:

Contratos de cesi6n
suscritos el 2 de
agosto de 2019, el 15
de enero de 2020 y el
20 de mayo de 2022

Cesion Irrevocable ¢
Incondicional

TERCERA  (Cesién Irrevocable e
Incondicional): A fin de facilitar y
garantizar el pago de las sumas que LA
CEDENTE adeuda o llegue a adeudar a
los Tenedores Registrados de las Series
Senior de los Bonos, incluyendo el
capital, los  intereses  pactados,
comisiones, costos, gastos de cobranza

TERCERA (Cesién Irrevocable e
Incondicional): A fin de facilitar y
garantizar el pago de las sumas que LA

CEDENTE adeuda o llegue a adeudar a

los Tenedores Registrados de las Series
Senior (de los Bonos 2016 o los Bonos
2026, segiin aplique), incluyendo el

| capital, los intereses pactados,
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judicial o extrajudicial y gastos de

cualquier otra indole que se hayan
originado respecto a los Bonos, LA
CEDENTE por este medio cede de
manera irrevocable e incondicional a
favor de EL FIDUCIARIO, quien actia
en representacién de dichos Tenedores
Registrados, a través del Agente de Pago,
la totalidad de los canones de
arrendamiento  presentes y  futuros
derivados de los Contratos. de
Arrendamiento celebrados sobre las
Fincas y que se listan en el Anexo A. Para
estos efectos LA CEDENTE debera
proceder con la notificacién de la cesién a
los respectivos arrendatarios utilizando el
modelo de Notificacién que se adjunta
como Anexo B-1 al presente contrato u
obtendrd el Consentimiento a la Cesién
por parte de los arrendatarios conforme a
modelo que se adjunta como Anexo B-2
al presente contrato, segiin sea requerido
en virtud del texto del Contrato de
Arrendamiento y conforme se detalla en
indice del Anexo B. .

Igualmente, LA CEDENTE cede de

manera irrevocable e incondicional -a .

favor de EL FIDUCIARIO, los fondos

comisiones, costos, gastos.de cobranza
judicial o extrajudicial .y gastos de

" cualquier indole que se hayan originado

respecto a las Series Senior de los
Bonos, LA CEDENTE por este medio
cede de manera imrevocable e
incondicional a favor de EL
FIDUCIARIO, quien actia en
representacion de dichos Tenedores
Registrados de las Series Senior, a
través del Agente de Pago, la totalidad
de los cénones de arrendamiento
presentes y futuros derivados de los
Contratos de Arrendamiento celebrados
sobre las Fincas y que se listan en el
Anexo A. Para tales efectos, LA
CEDENTE deberd proceder con la
notificacion de la cesion a los
respectivos arrendatarios utilizando el
modelo de Notificacién que se adjunta
como Anexo B-1 al presente contrato u
obtendrd el Consentimiento de la
Cesién por parte de los arrendatarios
conforme al modelo que se adjunta
como Anexo B-2 al presente contrato,

-seglin sea requerido en virtud del texto
-del Contrato de Arrendamiento, segiin
-aplique. .

pagados en concepto de.penalidades por | ™

cancelacion_ anticipada de cualquiera de
los- Contrétos de Arrendamiento, cuya:
cesion forma parte del presente contrato;.
hasta tanto LA ,CEDENTE logren ‘-

remplazar el. ‘o los  Contratos - de

Arrendamiento cancelados .por-otros:de |-
igual'o mayor monto respecto al canon’de
arrendamiento mensual. - Estos- fondos |
depositados - por ~ LA
Cuenta * “de

deberdn  ser
CEDENTE  en - -la-
Coricentracién y mantenidos en dicha
cuenta hasta tanto LA CEDENTE' logre
remplazar el o .los Contratos. "de

igual o mejor-valor econémico al dejado
de percibir, en cuyo caso, dichos fondos
serian parcial o totalmente devuéltos a LA
CEDENTE de conformidad con lo
establecido en el deelcomlso Irrevocable
de Garantia.

Esta cesion irrevocable es vallda desde la
fecha de la firma de este instrumento, y
quedara perfeccionada en la fecha en que
los arrendatarios reciban la notificacion o
consentimiento de cesién que LA
CEDENTE se obliga a entregar conforme
a los modelos que se adjuntan como
Anexo B-1 y Anexo B-2 al presente
contrato.  Dicha  notificaciébn o
consentimiento, segin aplique, deberd
realizarse dentro de los quince (15) dias
habiles siguientes a la firma del presente
contrato, fecha a partir de la cual las
sumas en concepto de canones de
arrendamiento de los Contratos de
Arrendamiento que deban pagar los
arrendatarios seran depositadas
directamente por €stos en la Cuenta de
Concentracion que para estos efectos
abrira a titulo fiduciario, EL
FIDUCIARIO. No obstante, lo anterior,
en caso de que por cualquier motivo LA
CEDENTE reciba fondos respecto de los
pagos cedidos que debieron de haber sido

"La cesi6n.anteriormente referida, se

‘hace.a fin de facilitar y garantizar el

pagode las Sumas que LA CEDENTE

adeuda o llegue a adeudar bajo los
Bonos

- (i)' mientras  existan Bonos 2016

emitidos y en circulacién, de manera
pnmana, c.a 7 los Tenedores

“Registrados de las Series Senior de los

Bonos 2016, mcluyendo el capital, los
intereses  :pactados, comisiones,

r , v_‘;costos,_.,g‘as,tos de cobranza judicial o
Arrendaimiento cancelados: por.‘otros-de, |’

extrajudicial .y gastos de cualquier
otra indole que se hayan originado

'respecto 'a los Bonos 2016, y de
‘manera secundarla, a los Tenedores

Registrados de la Serie Senior de los

‘Bonos 2026, incluyendo el capital, los

intereses . pactados, comisiones,
costos, gastos de cobranza judicial o
extrajudicial y gastos de cualquier
otra indole que se hayan originado
respecto a los Bonos 2026.

(ii) a partir de la Fecha de
Cancelacién de las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016, de
manera definitiva y dnica, a los
Tenedores Registrados de los Bonos
de Ia Serie Senior de los Bonos 2026,
incluyendo el capital, los intereses
pactados, comisiones, costos, gastos
de cobranza judicial o extrajudicial y
gastos de cualquier otra indole que se
hayan originado respecto a los Bonos
2026.

Las partes dejan constancia que los
Contratos de Arrendamiento que se
listan en el Anexo A podra variar de
tiempo en tiempo, en cuyo caso, el
referido Anexo A debera actualizarse
trimestralmente, para incluir en

.
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depositados  directamente por  los
arrendatarios en  la  Cuenta . de
Concentracién, LA CEDENTE por este
medio reconoce que recibird dichos
fondos en custodia. a favor de EL
FIDUCIARIO y se compromete a
depositar dichos fondos en la Cuenta de
Concentracién a maés tardar el segundo
Dia Habil siguiente a su recibo. Queda
establecido por este medio, que EL
FIDUCIARIO no tendra la obligacién de
perseguir  los  pagos  realizados
directamente a LA CEDENTE y no
depositados en la  Cuenta de
Concentracién.

Sujeto a lo establecido en el presente
contrato, LA CEDENTE se obliga
ademds a ceder y traspasar de manera
irrevocable ¢ incondicional a favor de EL
FIDUCIARIO, bajo los términos y
condiciones  establecidos en el
Fideicomiso y por el tiempo que el mismo
se mantenga vigente, todos y cada uno de
los créditos que le lleguen a corresponder
a LA CEDENTE, en concepto de los
cénones de arrendamiento pactados en los
Contratos de Arrendamiento que LA

CEDENTE celebre en'el futuro sobre los ||
locales. comerciales ubicados en las
Fincas. La cesién de estos ¢dnones de |

arrendamiento se perfeccionara mediarite

el'envio a EL FIDUCIARIO de una nota.
suscrita por el Representante Legal de LA
CEDENTE segin el “modelo que: se
incluye como Anexo C, cuya firma debera. |

ser puesta o reconocida ante ‘Notario

FIDUCIARIO con sujecién’ a los

presente contrato

De igual forma ‘LA CEDENTE se-

compromete a remltlr trlmestralmente a
EL  FIDUCIARIO, un. - informe
actualizado de- . los Contratos de

Arrendamiento cedidos - en. el . mismo

formato del Anexo A, en el cual se
deberan incluir aquellos nuevos contratos
cedidos mediante el mecanismo
establecido en el pérrafo anterior, asi
como cualquier variacién en los cénones
de arrendamiento y demés informacion
relevante de los Contratos de
Arrendamiento cedidos.

dicho listado -aquellos Contratos de.

Arrendamiento cuyos créditos sean
cedidos en una .fecha posterior a la
fecha ~ del presente Contrato,
siguiendo el mecanismo establecido
en el parrafo. inmediatamente
siguiente.

Sujeto a lo establecido en el presente
contrato, LA CEDENTE se obliga
ademds a ceder y traspasar de
manera irrevocable e incondicional a
favor de EL FIDUCIARIO, bajo los
términos y condiciones establecidos
en el Fideicomiso y por el tiempo que
el mismo se mantenga vigente, todos y

‘cada uno de los créditos que le Hleguen

a corresponder a LA CEDENTE, en
concepto de los cdnones de
arrendamientos pactados en los
Contratos de Arrendamientos que
LA CEDENTE celebre en el futuro
sobre los locales comerciales ubicados
en las Fincas. La cesién de estos
nuevos canones de arrendamiento, se

-perfeccionara mediante el envio a EL

FIDUCIARIO de una nota suscrita

l'ipor el “representante legal de LA
‘CEDENTE segiin el modelo que se

incluye como- Anexo C, cuya firma
debera ser puesta o reconocida ante

'Notario Piiblico.'Sobre estos créditos

futuros, LA .CEDENTE se obliga
igualmente a llevar a cabo el proceso

"de notificacién de cesién o a gestionar
el consentlmxento de cesién, segiin
Piblico. Queda entendido.y convemdo
que, una vez se haya. cumplido con el -
procedimiento antes indicado; . dichos |
cénones . de arrendamlento quedarein»
debidamente cedidos a favor ‘de EL’

corresponda, en un plazo de diez (10)

dias hdbiles contados a partir de la
fecha de firma de los respectivos

Contratos’ de Arrendamlentos que
LA CEDENTE -celebre en el futuro,

“atilizando -para ello el modelo de
términos y. condlclones pactados en el

Notifi c‘aciéi,l_";,qué se adjunta como
Anexo: B-1, "y en caso de

‘consentlmxento, conforme al modelo
'que se adjunta como Anexo B-2 al

presente contrato, segin  sea

requerido. Queda entendido y

convenido que, una vez se haya
cumplido con el procedimiento antes
indicado, dichos- canones de
arrendamiento ‘quedaran
debidamente cedidos a favor de EL
FIDUCIARIO, con. sujecién a los
términos y condiciones pactados en el
presente Contrato.

Igualmente, LA CEDENTE cede de
manera irrevocable e incondicional a
favor ‘'de EL FIDUCIARIO, los
fondos - pagados en .concepto de
penalidades © por cancelacion

anticipada de cualqhiera de los

Contratos de Arrendamiento, cuya
cesién  forma ' parte ' del presente
contrato, hasta tanto LA CEDENTE
logren remplazar el o los Contratos
de Arrendamiento cancelados por
otros ‘de igual o mayor monto
respecto al canon de arrendamiento

mensual. Estos fondos: (i), mientras
existan Bonos 2016 emitidos:y en

circulacién, deberdn ser depositados
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instrumento, y
| perfeccmnada en la fecha en que los
‘ arrendatanos reciban la notificacién
‘0. consentlmlento de cesién que LA
_CEDENTE-” se obliga a "entregar

"arrendata rios

por LA CEDENTE en la Cuenta de
Concentracién y mantenidos en dicha
cuenta hasta tanto LA CEDENTE
logre remplazar el o los Contratos de
Arrendamiento cancelados por otros
de igual o mejor valor econémico al
dejado de percibir, en cuyo "caso,
dichos fondos serfan parcial o
totalmente - devueltos a .. LA
CEDENTE de conformidad con lo
establecido: en el . Fideicomiso
Irrevocable de Garantia y (ii) a partir

de la Fecha.de Cancelacién de las’

Obligaciones Garantizadas de . los
Bonos 2016, deberan ser depositados
directamente por el arrendatario, en
virtud de la presente césién, o, en caso
de que LA CEDENTE los reciba,
entonces ésta debera depositarlos, en
la Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, para que sean utilizados de
conformidad con lo establecldo en el
Fideicomiso de Garantia.

Esta cesibn irrevocable es valida
desde la fecha de la firma de. este
quedara

onforme .a ' los. modelos . que. se
untan como Anexo B-1y Anexo B-
2 alvpresente contrato, fecha a partir

‘de’la cual'las:sumas en concepto de
‘,cénones de - arrendamlento ‘de_ los

Contratos «de” Arrendamlento que

" .| deban pagar’ ‘Tos arrendatarlos seran
-Jdeposntadas dlrectamente por éstos.en

la: Cuenta de .Concentracién. No
obstante lo/ anterlor, en caso de que

_por cualquier motivo LA CEDENTE
| reciba fondos ‘respecto . a pagos

cedldos que debieron de haber sido
deposxtados dlrectamente por los
la. Cuenta de
Concentraclén, LA CEDENTE por
esté .medio reconoce que ‘recibird
dichos fondos en custodio a favor de
EL FIDUCIARIO y se compromete a
depositar dichos fondos en la Cuenta
de Concentracién o.en la Cuenta de
Reserva de Servicio:de Deuda, segiin
apllque, a més tardar el quinto (5to)
Dia Habil siguiente. a su recibo.
Queda -establecido por este medio,
que EL FIDUCIARIO no tendri la
obligacién ' de . perseguir los pagos
realizados ~ directamente: a LA
CEDENTE -y no depositados en la
Cuenta de Concentracién en la
Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, segiin sea aplicable.

Contratos de cesién
suscritos el 2 de
agosto de 2019, el 15
de enero de 2020 y el
20 de mayo de 2022

Condiciones relativas

a los Contratos de
Arrendamiento

(Condiciones relativas a los Contratos de
Arrendamiento) LA CEDENTE se obliga
a mantener los siguientes términos y
condiciones basicos en los Contratos de
Arrendamiento cuyos canones son y seran
cedidos a favor de EL FIDUCIARIO de
acuerdo a lo establecido en el presente
contrato:

(Condiciones relativas a los Contratos
de Arrendamiento) LA CEDENTE se
obliga a mantener los siguientes
términos y condiciones basicos en los
Contratos de Arrendamiento cuyos
cénones son y seran cedidos a favor de
EL FIDUCIARIO de acuerdo con los
establecido en el presente contrato:

(i) Mientras® existan Bonos 2016
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@) ...
®) ..
© ...
@-...
@ ...
® ...
@) ...

! arrendados sedn cubiertos por el
i ‘tarrendatano y-
@ Inclum;»

emitidos y en ‘g:ilfculacién:,
(@) ...
®)...
©)...
@-...
@ ...
@ ...

@ ...

(i) A partir de la Fecha de
Cancelacién -de las  Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016:

(a) Deber4n tenér un plazo de 1 afio;
(b) Contener cldusulas de aumentos
anuales .a- los . cédnones de
arrendamiento; ‘ ‘
(¢) No podran ser modificados en
cuanto a  plazos, canones o
-penalidades sin la previa autorlzaclén

- del Agente Fiduciario;

(@ Aquellos contratos- con plazos
"mayores de tres (3) afios, deberdn-
"contener clausula que prohiba la

H‘termmaclén antxcnpada del mismo

|.antes de cumplido el tercer afio;

(e) ‘Incluir:- penalldades por cuotas

cualesqulera ", otras
cldusulas ‘usuales para este tipo de

) . contratos Y.que sean requeridas por el
o Agente Flduclarlo y sus Asesores

Legales. .

Contratos de cesion
suscritos el 2 de
agosto de 2019, el 15
de enero de 2020 y el
20 de mayo de 2022

Obligaciones
adicionales

(Obligaciones ad1c1onales)

CEDENT E se obliga. adlclonalmente a:

(a) ...
®) ...
© ...
@) ...
(€)...
® ...

LA~

i (Obhgamones adicionales): LA

CEDENTE se obliga adicionalmente a:

(i) 'Mientras existan Bonos 2016

emitidos y en circulacién, se obliga
adicionalmente a:

@) ...
®)...
© ...
@-...
(...
...

(i) A partir de la Fecha de
Cancelaciéon de las ~Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2016: .

(a) En el evento que alguno.de los
Contratos de Arrendamiento:cedidos
se venza y no sea renovado; o'fuese
cancelado. antes del vencimiento del
plazo estipulado en dicho Contrato;.el
Emisor estd obligado a reemplazar
dicho contrato por otro de similar
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valor econémico y de no reemplazarlo
en un plazo maximo de sesenta (60)
-dias calendario, .el 'Emisor  debera
depositar’ trimestralmente” en la
Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso, la suma equivalente. a

tres (3) meses de los cdnones de

arrendamiento ‘mensuales ' bajo el
Contrato de Arrendamlento vencido

o cancelado, ' hasta - tanto Togre:

reemplazar el mismo;

(b) Queda entendido que en caso de
que la terminacion del Contrato de
Arrendamiento se de con motivo de la
venta de la Finca arrendada, el
Emisor no estar4 obligado a.hacer los
depdsitos a que se refiere el parrafo
anterior, siempre que utilice el
producto-de la venta de la Finca para
redimir anticipadamente, parcial o
totalmente, los - Bonos de la Serie
Senior de los Bonos 2026y de acuerdo
a lo estipulado en el Prospecto
Informativo o en el propio texto de los
Bonos 2026,

.(¢) No modificar los Contratos de
- Arrendamiento, salvo ‘que tales
“modificaciones se den en el curso

ordinario de los negocios del Emisor,
‘porque _la’: modificacién - fuese
knecesana ‘por ‘razones comerciales

,(mcluyendo .aumento o disminucién
: del- canon ‘de.arrendamiento), o por

mcumphmlento de los arrendatarios

"| ‘o por cualquier otra causa justificada
-contemplada ‘en’ los Contratos de

Arrendamlento, "

' (d) Firmar.- cualesquxera otros
A *-;jdocumentos que sean necesarios para

que la cesién por, este medio realizada
surta plenamente sus efectos; y

() Remitir. a EL FIDUCIARIO,
i tnmestralmente, el .informe de

actuahzaclén del Anexo A a que se

|'refiere la . clausula TERCERA

"antenor e

Contratos de cesién
suscritos el 2 de
agosto de 2019, el 15
de enero de 2020 y el
20 de mayo de 2022

No existe este término actualmente.

(Notificacibn de Ampliacién de
Objeto) LA CEDENTE, por este
medio se compromete a realizar u
obtener, a m4s tardar dentro de los
treinta (30) dias calendarios contados
a partir de la Fecha de Oferta de los
Bonos de la Serie Senior de los Bonos
2026, prorrogable con la. aprobacion
del Fiduciario por un plazo de treinta
(30) dias calendarios adicionales, y
sujeto a prérrogas adicionales segiin
autorice una Mayoria de Tenedores
de la Serie Senior de los Bonos 2026,
las notificaciones que se requieran en
relacién con la-presente enmienda al
Contrato de Cesién y la ampliacién de
la causa de la cesion bajo el mismo,
utilizando - como  modelo la
notificacion que se incluye como
‘Anexo C al presente documento. LA
CEDENTE se obliga a-entregar los
originales de tales notificaciones,
autorizaciones y/o consentimientos
firmados por las partes a  EL
FIDUCIARIO.
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Contratos de cesién
suscritos el 2 de
agosto de 2019, el 15
de enero de 2020 y el
20 de mayo de 2022

Anexo B-1

ANEXO B-1
NOTIFICACIONES DEL CONTRATO
DE CESION

Sefiores
[Arrendatario]
Ciudad.-

Estimados sefiores

Por medio de la presente notificamos que
[], ha celebrado un Contrato de Cesion
irrevocable e incondicional de los
canones de arrendamiento derivados del
Contrato de  Arrendamiento  que
actualmente tiene celebrado con [°],
fechado [*] de [*] de [*] sobre la Finca [*]
Cédigo de ubicacién [+] del Registro
Pablico, a favor de BG Trust Inc., en
calidad de Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia establecido en beneficio de los
Tenedores Registrados de las Series
Senior de los Bonos de la Emisién Publica
de Bonos por un valor nominal total de
hasta Doscientos Millones de Délares
(US88200,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de Aménca
o cualquiera otra cantidad inferior a esta,
realizada por Desatrollos Comerciales,
S.A.

En vn'tud del referldo Contrato de Cesion
irrevocable e “incondicional :de: los:
“cénones de arrendam1ento derlvados del
" Arrendamiento - antes. |
descrito; y mientras 1o’ teciban, mnguna‘

Contrato: de

instruccion distinta de parte de BG. Trust
Inc., le solicitamos se:sirvan deposxtar en
la  fecha de pago, Tas- ‘sumas

cor'respondlentes a los cénones de:
arrendamiento en la 51gu1ente cuenta ‘a

nombre de BG Trust Inc
Banco:'General a
Tipo de Cuenta: Ahorro '
Cuenta No.: [+] -

Nombre: {°]

Agradecemos de antemano—su atencién a
la presente
Atentamente

[*]

Desarrollos Comerciales, S.A.

Por este medio, [Sociedad Arrendataria)
confirmamos que hemos recibido la
presente nota y hemos sido notificados de
la Cesién Irrevocable e Incondicional de
los cénones de arrendamiento del
Contrato de  Arrendamiento  que
actualmente tenemos celebrado con
[Sociedad Arrendadora].

Nombre y Apellido:
(]

-(US$104,000,000.00),
-curso legal de los Estados Unidos de

.. ANEXOB-1
NOTIFICACIONES DEL
CONTRATO DE CESION

Sefiores
[Arrendatario]
Ciudad.-

Estimados sefiores

Por medio de la presente notificamos
que [*], ha celebrado un Contrato de
Cesién irrevocable e incondicional de
los cénones de arrendamiento derivados
del Contrato de Arrendamiento que
actualmente tiene celebrado con [*],
fechado [*] de {*] de [*] sobre la Finca
[+] Codigo de ubicacién [+] del Registro
Piblico, a favor de BG Trust Inc., en
calidad de Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia establecido en beneficio de
los Tenedores Registrados de la Serie
Senior de los Bonos de la Emisién
Publica de Bonos por un valor
nominal total de hasta Ciento Cuatro
Millones de Délares
moneda de

Aniérica, o cualquiera otra cantidad
inferior a esta, realizada por

"Desarrollos Comerclales, S.A.

.En vu'tud de] refendo Contrato de
- Cesién itrevocable e incondicional de

los canones de arrendamxento derivados

‘de]l Contrato' de Arrendamiento antes
' descrito, y mlentras no reciban ninguna
instruccién dlstmta de’parte de BG Trust
‘Inc., le sohcxtamos se sirvan depositar
“en. la fecha de pago

las sumas
correspondlentes a/los cénones de

arrendamiénto. en’ la siguiente cuenta a
. | nombre. de BG Trust, Inc. FID (0115-
| GTIA:15)::

Bancor Banco General
Numero de Cuenta:[ ]
Nombre de'la Cuenta: []
TIpO‘ de Cuenta: [+]

De igual forma, ante la terminacién
anticipada del  Contrato de
Arrendamiento antes descrito, y
mientras . no reciban  ninguna
instruccién distinta de parte de BG
Trust, Inc., le solicitamos se sirvan
depositar, las sumas correspondientes
a - penalidades - por
anticipada del referido contrato de
arrendamiento, en la siguiente cuenta
a nombre de BG Trust, Inc. FID
(0115-GTIA-15):

Banco: Banco General
Numero de Cuenta: []
Nombre de la Cuenta: [+]
Tipo de Cuenta: []

Agradecemos de antemano su atencién
a la presente.

Atentamente,

" cancelacion.
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|

L]

Desarrollos Comerciales, S A.

Por este medio, [Sociedad Arrendataria]

confirmamos que hemos recibido . la
presente nota y hemos sido notificados
de la Cesi6n Irrevocable e Incondicional.

de los cénones de arrendamiento. del

Por medio de la presente notificamos que‘
[Socledad Arrendadora] ha celebrado un -

Contrato - de Ces16nm'evocable
incondicional de los

fechado el [+] de [*] de [+]

sobre la Finca [*] con- Codlgo de"
ubicacién [+] inscrita a Documento [ de:
la. Seccion ], del Reglstro Piblico, a.
favor de BG Trust Inc:, en cahdad de:

Fiduciario del Fldelcormso de: Garantla

Reglstrados de las Senes Semor de ‘los
por un valor. nornmal total “de hasta
Doscientos Mlllones de - Dolares
(US$200,000,000.00), moneda. de curso
legal de los Estados Unidos-de América,
0 cualquiera otra cantidad inferior a ésta,

realizada por Desarrollos Comerciales,
S.A.

En virtud del referido Contrato de Cesién
irrevocable e incondicional de los

canones de arrendamiento derivados del’

Contrato de Arrendamiento  antes
descrito, y mientras no reciban ninguna
instruccién distinta de parte de BG Trust
Inc., le solicitamos se sirvan depositar en
la fecha de pago, las sumas
comrespondientes a los cénones de
arrendamiento en la siguiente cuenta a
nombre de BG Trust Inc.:

[Detalles de la Cuenta de Concentracién)]

Agradecemos de antemano su atencién a
la presente y de estar conforme con la
cesién, favor suscribir el Apéndice 1 que
se adjunta a la presente notificacion.
Atentamente,

“cénones’ de“
arrendamiento-derivados del Contrato de I
Arrendamiento ‘que  actualmente - tiene |’
celebrado con [Sociedad Arrendatarla]r

‘mientras  no

Contrato .. de - Arrendamiento  que
actualmente tenemos - celebrado con
[Sociedad Arrendadora].
P10.0.6.0.6.6.0.0:0.0.0¢
[Sociedad Arrendadora]
Contratos de cesion ANEXO B-2 ANEXO B-2
suscritos el 2 de NOTIFICACION Y NOTIFICACION Y
agosto de 2019, el 15 | CONSENTIMIENTO A CESION DE CONSENTIMIENTO A CESION DE
de enero de 2020 y el | CONTRATO DE ARRENDAMIENTO CONTRATO DE
20 de mayo de 2022 ARRENDAMIENTO
Anexo B-2 Sefiores -Sefiores
Ciudad.- : | -Ciudad.-
Estimados XXXXX | Estlmados XXXXX,

' Por medio- de la presente notificamos
.que-[+], ha-celebrado un Contrato de
. Cesién - irrevocable .e incondicional de
: los-c4nones de-arrendamiento derivados

del -Contrato. de Arrendamiento que
actualmente tiene celebrado con [],

_fechado [*] de *] de [*] sobre la Finca
- [*] Codigo de ubicacion [+] del Registro

Publico, a favor de BG Trust Inc., en

calidad de Fiduciario del Fideicomiso

de Garantla establemdo en beneficio de

105 Tenedorés. Registrados de la Serie
Senior de. los' Bonos de la Emisién
establecido en beneficio-delos Tenedores. i

Pliblica de'Bonos por un valor nominal
total de hasta Ciento Cuatro Millones

de. . Délares  (US$104,000,000.00),

moneda de curso legal de los Estados
Umdos de América, o cualquiera otra
cantidad inferior a esta, realizada por
Desarrollos Comerciales, S.A.

En virtud del referido Contrato de
Cesidn irrevocable e incondicional de

‘los canones de arrendamiento derivados

del Contrato de Arrendamiento antes
descrito, y mientras no reciban ninguna
instruccidn distinta de parte de BG Trust
Inc., le solicitamos se sirvan depositar
en la fecha de pago, las sumas
correspondientes a los cénones de
arrendamiento en la siguiente cuenta a
nombre de BG Trust Inc. FID (0115-
GTIA-15):

Banco: Banco General

Nimero de Cuenta:[*]

Nombre de la Cuenta: []

.Tipo de Cuenta: []

De igual forma, ante la terminacion
anticipada del  Contrato. de
Arrendamiento antes descrito, y
reciban  ninguna

5%

64



No. 30539 D Gaceta Oficial Digital, jueves 4 de junio de 2026

Resolucién No, SMV-61-26
De 6 de marzo de 2026
Pégina 65 de 67

[]

[Sociedad Arrendadora]
Apéndice 1

Por este medio, [Sociedad Arrendataria)
confirmamos que hemos recibido
notificacion de la cesién irrevocable e
incondicional de los <cénones de

-arrendamiento derivados del Contrato de

Arrendamiento celebrado entre nosotros y
[+], fechado el [+] de [*] de [*] sobre Finca
[*] con Cédigo de ubicacién [+] inscrita a
Documento_[*] de la Seccion_[+], del
Registro Piblico (el "Contrato de
Arrendamiento™), a favor de. BG Trust
Inc., y mediante el presente documento
otorgamos  nuestro  consentimiento
expreso a la cesiéon irrevocable e
incondicional de los cénones de
arrendamiento . del  Contrato  de
Arrendamiento en los términos indicados
en la notificacién de cesion.

[] i
(Sociedad Arrendataria]

instruccion distinta de parte de BG
Trust, Inc., le solicitamos se sirvan
depositar, las sumas correspondientes
a penalidades por - cancelacién
anticipada del referido contrato de
arrendamiento, en la siguiente cuenta
a nombre de BG Trust, Inc. FID
(0115-GTIA-15):

Banco: Banco General
Numero de Cuenta: [¢]
Nombre de la Cuenta: [°]
Tipo de Cuenta: [*]

Agradecemos de antemano. su atencién
a la presente y de estar conforme con la
cesion, favor suscribir el Apéndice 1
que se adjunta a la presente notificacion.

Atentamente,

[*]

[Sociedad Arrendadora)

Apéndice 1

- Estimados

‘Desarrollos Comerciales, S.A.

Ciudad -

| Por es_te'jm"jve‘dio,‘ [Sociedad Arrendataria]

confirmamos. que hemos recibido
tificacién de la cesién irrevocable e
incondicional :de “los cénones de
arrendamiento -derivados del Contrato
de' Arrendamiento . celebrado - entre
nosotros - y @ Desarrollos Comerciales,
S.A., fechado el [¢] de [] de [*] sobre
Finca [*] conCédigo de ubicacién [*]
inscrita a Documento [+] de la. Seccién
[+], del Registro- Piblico (el "Contrato
de Arrendamiento"), a favor-de BG
Trustinc.; en calidad de Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia establecido

|"en, "beneficio de los Tenedores

"Registrados de la Serie Senior de los
Bonos de la Emisién Piiblica de Bonos

_por un valor nominal total de hasta
_Ciento Cuatro Millones de Délares

(US$104,000,000.00),, moneda  de
curso legal de los Estados Unidos de
América, o cualquiera otra cantidad
inferior a esta, realizada " por
Desarrollos -Comerciales, S.A.,, 'y
mediante el  presente © documento
otorgamos nuestro consentimiento
expreso a la cesién irrevocable -e
incondicional de "los cdnones - de
arrendamiento “del Contrato  de
Arrendamiento en -los términos
indicados en la notificacion de cesién.

[
(Sociedad Arrendataria]
Contratos de cesion ANEXO C ANEXOC
suscritos el 2 de
agosto de 2019, el 15 Panama, Panama, de de
de enero de 2020'y el de de
20 de mayo de 2022
Sefiores Sefiores
Anexo C BG TRUST, INC. BG TRUST, INC.
Ciudad.- Ciudad.-
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Estimados sefiores:

Hacemos referencia al Contrato de Cesién
de Cénones de Arrendamiento que
teniemos celebrado con ustedes mediante
documento privado suscrito el dia [*] de
mayo de 2022 (en lo sucesivo el "Contrato
de Cesi6n"), por virtud del cual (i)
cedimos y ftraspasamos de manera
irrevocable en garantia a favor de BG
TRUST, INC., todos y cada uno de los
créditos que nos corresponden © nos
lleguen a corresponder en concepto de los
cénones de arrendamiento pactados en los
contratos de arrendamiento detallados en
el documento denominado Anexo A que
forma parte integral del! Contrato de
Cesién y (ii) nos obligamos a ceder y
traspasar de manera irrevocable en
garantia a favor de BG TRUST, INC,,
todos y cada uno de los créditos que nos
lleguen a corresponder en concepto de los
cénones de arrendamiento pactados en los
contratos  de  arrendamiento  que
celebremos en el futuro con respecto alos
locales ubicados en las Fincas que se
listan en dicho Anexo' A, las cuales se

encuentran 'hipotedadas a-favor de-BG

TRUST, INC

Sobre el pa.rtlcular y de conformidad:con..
lo dispugsto en la cléusula TERCERA del -

Contrato - de Cesién, por- este medlo

cedemos: y traspasamos -de ~'manera-
irrevocable en garantia a favor -de BG
TRUST, INC., en calidad de Flducia'rlo
del Fldexcomlso de Garantia establecido
én beneficio de los Tenedores Reglstrados
de. las Senes Senior de’ los Bonos de la
Emisién Publica de Bonos. por uin’ ‘valor
nominal.- total de’ hasta Dosmentos
Millones - = de’ Délares:
(US$200,000,000.00), re'alizada “por
Desarrollos' - Comerciales, S.A., los

cénones ‘de arrendamlento derlvados de |

los Contratos - de Arrendqmlento
detallados a continuacién, los.cuales se

4

han generado por virtud de - nuevos

contratos de -arrendamiento que hemos
celebrado con respecto a los locales
ubicados en las Fincas  antes
mencionadas:

[INCLUIR INFORMACION]

En consecuencia, queda entendido que los
cénones de arrendamiento  arriba
detallados quedan por este medio
debidamente cedidos a favor de BG
TRUST, INC., con sujecion a los
términos y condiciones pactados en el
Contrato de Cesién.

Atentamente,

Representante Legal

Estimados sefiores: -

Hacemos referencia al (i) Contrato de
Cesién de Céanones de Arrendamiento
que tenemos celebrado con ustedes
mediante documento privado suscrito el
dia [*] de [*] de 20[*] (en lo sucesivo el
"Contrato de Cesién"), por virtud del
cual (a) cedimos y traspasamos de
manera irrevocable en garantia a favor
de BG TRUST, INC,, todos y cada uno
de los créditos que nos corresponden o
nos lleguen a corresponder en concepto
de ‘los cénones de arrendamiento
pactados en los contratos de
arrendamiento  detallados en el
documento denominado Anexo A que
forma parte integral del Contrato de
Cesion y (b) nos obligamos a ceder y
traspasar de manera irrevocable en
garantia a favor de BG TRUST, INC,,
todos y cada uno de los créditos que nos
lleguen a corresponder en concepto de
los canones de arrendamiento pactados

-en los contratos de arrendamiento que

celebremos en el futuro con respecto a
los locales ubicados en las Fincas que se

listan en dicho Anexo A, las cuales se

encuentran hipotecadas a favor de BG

TRUST; INC; y. (i) al Contrato de
Fldelcomlso de.Garantia mediante la
‘_-escrltura plibllca namero 4,699 de 15
| de:abril de 2016 de 1a Notaria Octava
;'del “Circuito’ de Panami, segin la
-misma ha sido enmendada de tiempo
: en tiempo (en. adelante, el “Contrato
. de F‘ldelcomxso” o el “Fideicomiso de
- Garantia”).

Todo tér‘mu‘l& no definido en la

'presente nota, tendra la definicién
‘que se le otorga al mismo en el

Contrato de Cesidén de Créditos o en
el Contrato de Fideicomiso.

Sobre el partlcular y de conformidad
con lo dispuesto en Contrato de
Cesion de Créditos y en el Contrato
de Fideicomiso, por este medio
cedemos y traspasamos de manera
irrevocable a favor de BG TRUST,
INC., en calidad de Fiduciario del

Fideicomiso de Garantia establecido

en beneficio de los Tenedores
Registrados de Ia Serie Senior de los
Bonos 2026 hasta por la suma de
CIENTO CUATRO MILLONES DE
DOLARES  (US$104,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, los canones de
arrendamiento derivados de
contratos de arrendamientos
detallados en la lista que adjuntamos
como Anexo I de la presente nota, los
cuales se han generado por virtud de
nuevos contratos de arrendamiento
que hemos celebrado con respecto a
los Fincas que correspondan.

En consecuencia, queda entendido que

los créditos detallados’en el Anexo 1 de
la presente nota quedan por este medio
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debidamente cedidos a favor de BG
TRUST, INC,, con sujecién a los
términos y condiciones pactados en el
Contrato de Cesién de Créditos.

Por ultimo, por este medio
adjuntamos los ejemplares originales
de las notificaciones de cesion
correspondientes a las cesiones de los
créditos detallados en la lista que
adjuntamos a la presente nota.
Igualmente, segiin lo pactado, nos
obligamos a actualizar el Anexo A del
Contrato de Cesi6n en el préximo
trimestre, .de manera que el mismo
contemple también estos nuevos
Contratos de Arrendamiento.

-Atentamente,

DESARROLLOS  COMERCIALES,
S.A.

[NOMBRE]
Cédula No. [CEDULA]

Anexol

-[Listado a ser incluido en el mismo
formato que esta el Anexo A del
‘Contrato de Cesién|

Contra esta resolucién cabe el recurso de reconsideracién ante la Superintendencia 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 dispondré de un término de cinco (5) dias hébiles siguientes a su notificacion. Es potestativo
del recurrente interponer el recurso de apelacién, sin interponer el recurso de reconsideracién.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999y sus leyes reformatorias
Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003 y sus modificaciones, Acuerdo No:2-10 de 16 de abril de 2010 y
Resolucién No.SMV-308-22 de 7 de septiembre de 2022.

GGonzalez /D. de Emisores
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