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CONTENIDO

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolución N° SMV-25-26
(lunes 26 de enero 2026)

QUE REGISTRA VALORES DE FINANCIA CREDIT, S.A., PARA SU OFERTA PÚBLICA.

Resolución N° SMV-37-26
(martes 10 de febrero 2026)

QUE REGISTRA VALORES DE MERCANTIL HOLDING FINANCIERO INTERNACIONAL, S.A., PARA SU OFERTA
PÚBLICA.

Resolución N° SMV-38-26
(martes 10 de febrero 2026)

QUE REGISTRA VALORES DE FIDEICOMISO NEO CORPORATE BOND, PARA SU OFERTA PÚBLICA.

Resolución N° SMV-56-26
(jueves 05 de marzo 2026)

QUE CORRIGE LA NUMERACIÓN DE LA RESOLUCIÓN NO. SMV-13-26 DE 14 DE ENERO DE 2026, AL IGUAL QUE
CADA UNO DE SUS ENCABEZADOS DE MANERA CONSECUENTE, DE MODO QUE SE ENTIENDA QUE
CORRESPONDE A LA RESOLUCIÓN NO. SMV-15-26 DE 14 DE ENERO DE 2026.

Resolución N° SMV-61-26
(viernes 06 de marzo 2026)

QUE REGISTRA LA MODIFICACIÓN A LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS BONOS CORPORATIVOS POR UN
TOTAL DE HASTA DOSCIENTOS MILLONES DE DÓLARES (US$200,000,000.00), REGISTRADA ANTE LA
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES MEDIANTE LA RESOLUCIÓN NO. SMV-102-16 DE 29 DE
FEBRERO DE 2016 DE DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Resolución N° SMV-76-26
(lunes 16 de marzo 2026)

QUE REGISTRA VALORES DE BANISI, S.A., PARA SU OFERTA PÚBLICA.

Resolución N° SMV-77-26
(lunes 16 de marzo 2026)

QUE REGISTRA VALORES DE DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., PARA SU OFERTA PÚBLICA.
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·, 
REPÚBLICA DE PANAMÁ 

~ - SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 
~\..\CADEp;.q , 

!<.~V/' '1ty Resolución No. SMV -<J.5 -26 1:_'0 ~ ~ "'4, ~ 
,*{:: '* (de ~<:. de €J("\e..~O de2026) 

g~" ~e ¡.¡ Al I C~ 
\ Il o La Superintendencia del Mercado de Valores 

\\\ &,;1 en uso de sus facultades legales, y 

~/4.DELME.~C.~ CONSIDERANDO: 
,=...,. 

Que el artículo 14 del TeJdo Único del Decreto Ley No.l de 8 de julio de 1999 ySllS leyes refonnatorias, 
atribuye a la Supe;intendencia del Mercado de Valores la facultad de resolver las solicitudes de registro de 

valores para ofertas públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley 
del Mercado de Valores. 

Financia Credit, S.A. (en adelante denominada el "Emisor") es una sociedad anónima organizada y existente 
de acuerdo con las leyes de la República de Panamá mediante Esc;ritirra Pública No. 9563 de 11 de junio de 

2008 de la Notaría Cuarta del Circuito de Panamá debidamente inscrita ala Ficha 624944 y Documento Redi 

No.I384907 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público de Panamá, el15 de julio de 

2008, ha solicitado a través de apoderados especiales el 7 y 9 de octubre de 2025, el registro del Programa 
Rotativo de Bonos Corporativos por la suma de hasta Sesenta y Cinco Millones de Dólares 
(US$65,OOO,OOO.OO). 

Que la referida solicitud, así como los documentos' presentados fueron analizados por la Dirección de 
Emisores, remitiendo al solicitante.observaciones m'ediante ,correos electrónicos 16 de octubre de 2025, 4 de 
diciembre de 2025, 22 de diciem~re M'2025, 30 d,fdiciembre:,M 2025, 2 de enero de 2026 y 13 de enero de 

2026, las cuales fueron atendidas 17 de 'noviembre"Cle 2025;' 16d"e diciembre de 2025, 29 de diciembre de 2025, 

30 de diciembre de 2025, 8 de enero de 2026 y 13 de enero de 2026. 

Que una vez analizada la.solicirud presentada, así ,como los. documentos adjuntos a ella, la Superintendencia 

del Mercado de Valores estima quehi sodedad~inaD.CiaC:r~dit!S.A.ha,cuinplido con todos los requisitos 
legales aplicables p~ obtener un registro de' valores~parn. Su oferta pública .. 

. ' -
. ,::' .~., ,. 

Por lo anterionnente, expuesto, la Superinten?enda (l'e:IMér~B4~ ,de Valores.- en' ejercicio de sus funciones, 

, , .. ,:-- ....... <." . :' .. " 

PRIMERO: Registrar los sigui~ntes valores:ct.~ F1nan.ciaC·r'~dit,. S.:\'.;'1;wasu oferta pública: 

Programa Rotativo de Bonos Corpora:tivo-s porunvalor'nom'inaI.,de,hastaSesenta y Cinco Millones de Dólares 
(US$65,OOO,OOO.00). Los Bonbspodriffi'ser emitidÓsen varias Series a detenninar las cuales podrán ser con o 
sin garantía. 

Los Bonos serán ofrecidos por el Emisor en denominaciones de Mil Dólares(USDl,OOO.OO) o sus múltiplos, 
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y la 'cantidad a emitir en cada denominación 

dependerá de la demanda del mercado. 

La Fecha de Oferta Inicial será el 23 de febrero de 2026. 

El plazo, el monto, el monto de la garantía aplicable, la tasa de interé~, la fecha de oferta, la fecha de emisión, 

la fecha de pago de capital, la fecha de pago de interés, el período de pago de interés y la fecha de vencimiento 
de la correspondiente Serie. serán notificados a la Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa 
Latinoamericana de Valores (Latinex) y a la Central Latinoamericana de Valores. S.A. mediante Suplemento 

al Prospecto Infol1l1ativo con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada serie. 

Papo de capital 
El capital de 105Bonos se pagará mediante un solo pago al vencimiento del respectivo Bono. 

Tasa de Interés 
La tasa de 'Interés de cada Serie podrá ser ftia o variable a opción del Emisor. En caso de ser variable, los 
Bonos de dicha Serie devengarán una tasa de interés equivalente· al Rendimiento del Treasury a 10 años más 

un porcentaje. con un piso y techo de tasa (mínimo y máximo). 
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Pág. No,! 
Resoluci6n No. SMV- J.S -26 

., " de 1 (;, de e.~ e-Y"Q de 2026 

" ~ El valor del rendimiento del Treasury, tomado el último dia hábil en que. exista ,negociación de estos 
!!/ instrumentos. antes del inicio del periodo de pago. El instrumento en Bloomberg es USGGlOYR Index, odel 

~y9'?1sistema que lo reemplace de darse el caso. La tasa variable se notificará a la Superintendencia del Mercado de 
A ~ P Valores de Panamá y a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) Tres (3) mas Hábiles antes 

de la fecha de inicio de cada Periodo 'de Interés. El resultado de esta revisión periódica será comunicado a 
Latinex, mediante un hecho de importancia tres (3) días hábiles antes de la fecha de inicio de cada período de 
interés. 

En caso de ser fija, los Bonos de dicha Serie devengarán una Tasa de interés que será detenninada por El 
Emisor según la demanda del mercado al menos dos (2) días hábiles antes de la oferta de cada Serie. El Emisor 
notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores remitiendo los fonnularios al Sistema SERI o el medio 
habilitado para tal fin, la Bolsa Latinoamericana de Valores, y ala Central Latinoamericana de Valores, S.A. 
(Latinclear), los siguientes ténninos y condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie. mediante suplemento al Prospecto lnfonnativo. 

Cómpnto de Intereses 
Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono serán calculados para cada periodo de interés, aplicando la 
tasa de interés correspondiente a dicho Bono al monto (valor nominal) del mismo~ multiplicando por 30 días 
calendario del período de interés y dividiendo entre 360 días. El monto resultante será redondeado-al centavo 
más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 

Redención anticipada de Valores .. 
Los Bonos Corporativos podÍánserredimidos -anti~ipadarhent~' total o parcialmente a pro rata a opción del 
Emisor, en cualquier momentq apartir de su-Fecha de Emisión a un precio-equivalente al 100% (sin prima de 
riesgo adicional) del saldo inSoluto a capital, en: cualquier Día:de Pago de InU;'rés. Las redenciones totales se 
harán por el saldo insoluto a capital más los intereses devengactoshasta la fecha de Redención Anticipada. Las 
redenciones parciales (cuando no haya fondospar-arediinir la totalidad de una serie) se harán pro rata entre los 
Bonos Corporativos emitidos y en cirCulaCión. La':re~~~i~n,de los BOf1os.Corporativos se efectuará en 
cualquiera de las fechas establecidas para el pago d~Intere~e,sde los Bon6s C?rporativos siempre y cuando el 
Emisor haya cumplido con la siguiente condición_cOn al menos d~ treinta (30) días calendarios de anticipación 
a la fecha fijada paralaredención (la "Fecha,de Redertci6ri~,'):'envío de una notificación escrita al Agente de 
Pago, acompañada del modelo del Hecho delmptirtanCia(c.OInunicado pú~lico) mediante el cual se anunciará 
la redención anticipada al pÍlblico inversionista-a:'tra.vés'del Siit~ma SERI:4e la Superintendencia del Mercado 
de Valores o el medio habilitado para tal fin, a la~olsá.~Latin6american~:deVal~res, para que lo comunique a 
través de su página web, y al Fiduciario, y como método de comunicacióna los Tenedores Registrados a través 
de la página web del Emisor,' 

Garantias 
Las Series podrán ser Garantizadas y No Garantizadas, 

Para todas las Series garantizadas que se emitan el monto de la garantía en ningún caso será menor al 100%, 
aplicable a la correspondiente Serie, será notificada la Superintendencia del Mercado de Valores 'remitiendo 
los formularios al Sistema SER! o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A;, 
ya la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) al menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta de cada Serie, mediante suplemento al Prospecto Infonnativo, El Contrato de Fideicomiso debe 
constar debidamente inscrito antes de la notificación de la Resolución de la Superintendencia del Mercado de 
Valores que autoriza la emisión. A la Fecha de Emisión cada nna de las series de los Bonos no contarán 
con garantía, ya que no tenemos certeza de cual serie tendrá () no garantía. 

Los Bienes Fideicomitidos 
El Emisor contará con ciento veinte (120) días calendarios después de-la Fecha de Emisión de la respectiva 
Serie, para realizar la cesión de los créditos a El Fideicomiso, En caso ,de no constituirse en el plazo 
correspondiente, el solicitante contará con quince (15) días calendarios para su subsanación, 

Los bienes fideicomitidos constituirán un patrimonio separado de los bienes propios de La Fiduciaria para 
todos los efectos legales y no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o por 
daños caudados con ocasión de la ejecución deEI Fideicomiso, o por terceros cuando dichos bienes se hubieren 
traspasado o retenido con fraude y en perjuicio de sus derechos. 
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Pág, NO.3 
Resolución No. SMV-l..S -26 

de lJo de ~Y"\.c...rO dtlOZ6 

SEGUNDO: El registro de estos valores 00 imptaca que "la Superintendencia del Mercado' de Valores 

re~iende la inversión en tales valores. ni representa opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas 
del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no será reS1X)Dsable por la veracidad de la 
información presentada en el Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de 
registro. 

TERCERO: Los valores antes descritos podnin ser ofrecidos públicamente a partir"de la fecha en que quede 
ejecutoriada la presente Resolución. 

CUARTO: Se advierte a Financia Credit, S.A., que con el registro de los valores concedido mediante la 
presente Resolución queda sujeta al cumplimiento de las obligaciones del Texto Único del Decreto Ley No.l 
de 8 de julio de 1999, y sus reformas y los Acuerdos reglamentarios que incluyen, entre otras, el pago d~ la 

Tarifa de Supervisión y la presentación de los InfonJ)es de Acrua1izaci6n. trimestrales y anuales, así como el 
método de remisión de infOfTllación adoptado en 'el" Acuero<f-No.,g·-2018 de 19 de diciembre de 20t8 Y el 
Acuerdo No. 13-2022 de 14 de diciembre·oe'2022 . .... :,: " , "v '~ -, f 

._ .... .. ....... . .... .... .. :,\ :-:-'1:-' ' .tl ':" ; i ;" .. ... __ ... . .. .. ' 

Contra esta resolución cabe el recurS"O.de reéonsiderací6n ante la-Supeñitle"nderlCia del Mercado de Valores y 
de apelación ante 1aJunta.Dir.ectiva .de la:Supetinte!1~J!,~¡il __ ~LM"_er~ J~eiYaI9~s.. Para interponer cualquiera 
de estos recursos se dispondrá de un téririino de cinco (5) días hábiles siguientes a su notificación, Es 
potestativo del recmté interpone't el -tecUTSO~ ¡pelación; sin interponer-el' reCurso de reconsideración . 

.. ~'_ ; • . _____ :-_ . . __ - .. .. :: .. _ .. " •. . _ ' -:-:--~"; '."._ " " '_' \ -- .. ~,:":_ > ,v 
Fundamento d~ Derecho: Texf.O U.nico delDecreto ,Ley NO,tlde 8' de juHo de 1999 y sus leyes refonnatorias, 
Texto Único del·Acuerdo No-.. 2-1 O·de;l6de.abi-Ü de, 20.1.0, Acu~fdoNo ... R:,20J.8..del 19 de diciembre de 2018, 
Acuerdo No. 13-2022 de 14 de d:idembre _de 2022 y ~cuerdo-N~: 1~2·0!~A.);ql ~e;agosto de 2019. 

~=' . - . ~ ~" 

G,Goozéle1. M.ID, de Emisores 

_-".::"',". ~"J':{;i, lI; ~\::~:? 
NOTIFÍQUES~ PUBtjQULSEYCÚMl'L.'lSE , 

.... , .. _.,"c";. .. ~: ;': .;~; .; ,:': ,:; • • 

~~f;1 ~,'~.~G~Dzá0 ?:; 
- . ';;,upt ente ' " 1\ .... ,_ 

" . \- ~~.)~ ~- ~~: /':'.~> .... .......... .' 
. ;, . ,;;_." 

... 
KFí'UB UCA mi pA?-,::A,'M! 

~:--:--\M~~JiII"' w~rj~;~~/ 

')@loia _·_ L -1 .. · ;. f'":i ~ : ,3..i, .. ' -­

Es " ' I,l il ;o'rr;';/·,'.;:,r!f" '> l' 'Or;gitlll r 
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REPU81ICA D.i·PANJ"MÁ . -

,'100 _ ____ _ 
,. 61~$ ~el mes d. --;;,L.~---

-:: ;'dOtmil --~' ______ ~7¿~ ____ _ 

·, ... -:-,-----7~---­":~u4 

~IeIIOfla)I~-__:7L----------~ 

'8 noilnca"do(al. 

/'~¡ Jc-,dc ,...¡i;~, .. ~ ~lc;t;('"'w r! '7 ,¡, ?-~ 
J. ~.;¿ft/ o... /,,;,.. '3.' #dx:' 

~~ 9.J/ !90 pui2
j( 
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REPÚBLICA DE PANAMÁ 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Resolución No. SMV ~ 31 -26 
(de 10 de fe. ef' e. ("O de 2026) 

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

CONSIDERANDO: 

Que el artículo 14 del Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8de 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 públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley 
del Mercado de Valores. 

Que Mercantil Holding Financiero Internacional~ S.A., sociedad. anónima panameña debidamente 
organizada según consta en la Escritura·pública No, 5,460 de 15 de mayo de 2015 de la Notaría Pública 
Octava del Circuito, debidamente inscrita en el Folio 155602742, de la Sección Mercantil del Registro 
Público, desde el21 de mayo de 2015, ha solicitado, mediante apoderados especiales el 21 de agosto de 
2025. el registro del Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Cien Millones de Dólares 
(US$IOO,OOO,OOO.OO). 

Que la referida solicitud, así como los documentos presentados fueron analizados por la Dirección de 
Emisores, remitiendo al solicitante observa<;iones'mediante-formulario de observaciones dell O de septiembre 
de 2025, 29 de octubre de 2025, 18de diciembre de2025,29·de enero de 2026 las cuales fueron atendidas 
el 13 de octubre de 2025, 2 de diciembre de,;2025, 8 de'-énero,de 2026,15 de enero de 2026, 21 de enero de 
2026. 26 de enero de 2026 y 4 de feprero de 2026. 

Que una vtZ artali2:ada la soliC:irudpres,errtada,.-ªsJeomo Iqs~9<f:ument~s adjuntos a ella. la Superintendencia 
del Mercado de Valores~:rtima-quelasdCitXIad~ercántil,'H¡J'diligFina:nc~e.ro Internacional, S.A., ha' 
cumplido con todos los requisitos legales aplicables'pru;a ()~teneru.nregistro deN'aJores para su oferta pública. 

Por lo anteriormente expuesto, la Superin~ndencia c!.el ;M~:n~a,iio'de Valores,,~p.,.ejercicio de sus funciones, 

RESJ)l!;LvJ,;, 

PRIMERO: Registrar'lossiguientes valo~s de:~e~~~'IHOlding'Fi~~~ci~ro Internacional, S.A., para 
su oferta pública: 

, . .' . 
Prógrama Rotativo de Bonos Corponltivos enet cual el rilónto4e:: los Bonos emitidos y en circulación en 
ningún momento podrá exced~rlasuma d~ Cien·MiUones de Dólares (US$100,OOO,OOO.OO), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos dé América. 'Los Bo!"os"serán emitidos en· fonna desmaterializada, 
registrada, y representados por medio de anot~ciones "en-cuenta, en tantas Series como lo estime conveniente 
el Emisor, según sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, y en denominaciones de Mil 
Dólares (US$ 1,000.00), Y en múltiplos de esta denominación, 

La Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisión Respectiva, la Tasa de Interés (indicando si la misma 
será fija o variable), la Fecha de Vencimiento, la Fecha de Redención Anticipada (de haberla), la Fecha.de 
Pago de Interés, la Fecha de Pago de Capital (indicando si la misma será mediante un solo pago al 
vencimiento o por medio de amortización de capital de ser el caso se deberá incluir en el suplemento 
cronograma de amortización de capital), el monto de cada Serie y el uso de fondos provenientes de la 
colocación de cada serie de Bonos será detenninada por el Emisor y notificada a la Superintendencia del 
Mero::ado de Valores ya la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto 
Informativo con al menos tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. 

El Programa RotativQ de Bonos Corporativos estará disponible por un plazo de vigencia definido; el cual 
será de 10 años contados desde la Fecha de Emisión de la primera Serie del Programa Rotativo. 

La Fecha de Oferta Inicial será el 11 de febrero de 2026. 
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Pág. NO.2 
Resolución No. SMV - ';1-26 
(de \0 de Fe."6re.~Q de2026 

Pago de Capital 
El Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de cada Serie se pagará mediante un solo pago a capital de su valor 
nominal en su respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capital, cuyos pagos a capital 
podrán ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos 
mensuales; trimestrales, semestrales o anuales. 

Tasa, Cómputo v Pago de Interés 
Los Bonos de cada Serie devengarán intereses a partir de su Fecha de Emisión Respectiva y hasta su Fecha 
de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada. La tasa de interés será fijada por el Emisor antes de la 
Fecha de la Oferta respectiva y la misma podrá ser fija o variable. En caso de ser ona tasa fija, los Bonos 
devengarán una tasa fija de interés anual que será detenninada por el Emisor según sus né<:esidades y la 
demanda del mercado. La tasa variable también será determinada por el Emisor según sus necesidades y la 
demanda del mercado y será revisada y fijada al menos diez (10) días calendario antes del inicio de cada 
período de interés por empezar, y será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente 
por el Emisor, a aquella tasa SOFR (Secured Overnight Financíng Rate) o su tasa equivalente en ese 
momento, que bancos de primera línea requieran entre sí para Depósitos en Dólares, en tres (3) o seis (6) 
meses de plazo, en el mercado de operaciones de recompra (repos) de bonos del Tesoro de Estados Unidos 
o su equivalente, según las condiciones de mercado en ese momento. Una vez fijada la tasa variable el Emisor 
la comunicará mediante un comunicado de hecho de importancia, el cual será publicado a través de Sistema 
Electrónico de Remisión de Infonnación (SERl)de la SMVal menos dos (2) días antes del inicio del período 
de interés por empezar. 

Los intereses pagaderos con respecto a: cada uno de -¡6'sBonQs~Úán' cal~ulados aplicando la tasa de interés 
respectiva al Saldo Insoluto deLBorio,corresp6ndiente, multiplicando la,suma resultante por el numero de 
dias calendario del Período dé Interés, inclu~e~d9 el primer d¡a'dedic~ó Período de Interés pero excluyendo 
la Fecha de Pago en que tennina dicho ·Período de Interes;--dividido :nu: trescientos sesenta (360) y 
redondeando la cantidad resultante al centavomás:cercano;-

Para cada una de lasSeri~s'de Bonos de''qué,se·trate,:~LEmisor detenninará;,Ia periodicidad del pago de 
intereses, la cual podrá ~rmensual, trimestr~l;semestral;o,·an..ual. El pago:d~'intereses se hará el último día 
de cada Período de Inten:s (cada uno, ':Fechade,Pago'.'),y en caSo de no ser éste ún Ora Hábil, entonces el 
pago se hará el primer día hábil siguiente. " 

Redención Anticioada 
El Emisor podrá redimir anticipéÍdamenrelos Bonos ,de c~álesquiéra de':Í!iS,Series, parcial o totalmente, en 
cualquier momento, sin pena'ndad;' C~I:q.uie¡' redención anticipada,.ya sea,parcial o total podrá ser realizada 
en cualquier fecha, siempre y cuándo el Emisor comunique a el Agente'de Pago, Registro y Transferencia y 
a los Tenedores Registrados con no nienos~e cinco (5) días h~1;liIes de anterioridad a la Fecha de Redención 
Anticipada, mediante correo electrónico a ·la· ditetc'ión· registrada con el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia y un aviso fOtmal a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores, enviado como un comunicado de hecho de importancia a través del Sistema Electrónico de 
Remisión de Información (SERI), con indicación del monto de los 80nos a ser redimidos y la Fecha de 
Redención Anticipada. 

Garantías 
Esta Emisión no cuenta con garantías reales, ni personales, ni con un fondo económico que garantice el pago 
de intereses o del capital, así como tampoco pOr activos o garantías otorgadas por empresas· subsidiarias, 
afiliadas o relacionadas al Emisor. Por tanto, los fondos que genere el Emisor en su giro normal del negocio 
serán las fuentes originarias con que contará para el pago de intereses y el capital de 10sEonos. 

SEGUNDO: El registro de estos valores no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores 
recomiende la inversión en tales valores, ni represen'til opinión favorable o desfavorable sobre las 
perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no será responsable por la veracidad 
de la información presentada en el prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

TERCERO: Los valores antes descritos podrán ser ofrecidos públicamente a partir de la fecha en que quede 
ejecutoriada la presente Resolución. 
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10 de"'<:..~1"c.f'O &2026 

CUARTO; Se adviert~ .i Meruntil Holding FiuDdero InterDaaonal. S.A., que con el registro de los 
valores concedido mediante )a presente Resolución -queda sujeta al cumplimiento de las obligaciones del 
Tex.to Único del Oeaeto Ley No. 1 deoS de julio de 1999, y sus reforin'as y los Acuerdos reglamentarios que 
¡nel uyen, entre otras, el pago de la Tarifa dé'Supervisión y la presentación de los Informes de Actualización, 
trimestrales '1 anuales, así como el método de reini~ión de información adoptado en el Acuerdo No. 8·2018 
de 19 de diciembre de 2018 y el Acuerdo No. 13·2022 de 14 de diciembre de 2022. 

Contra esta resolución cabe el recurso de reconsideración ante la Superintendencia del Mercado de Valores 
y de apelación ante la Junta Directiva de la Superintendencia-d~:l Mercado. de Valores. Para interponer 
cualquiera de estos recursossc.dispondrá de un término de cinco (5) dfas hábiles siguientes a su notificadón. 
Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelación, sin hiterponer el recurso de reconsideración, 

Fundamento de Derecho; Texto Único del Decreto Ley NO.I de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias, 
Texto Único del Acuerdo NO.2·2010 de 16 de abril de 2010, el Acuerdo No. S·20'\-8 del 19 de diciembre de 
20(8)' el Acuerdo No. 1 3-2022 de 14 de diciemb.re de 2022 .. 

NOTIFÍQUESE, PUBLíQUESE y CúMPLASE 

.-yy--, ~- .... 

MaruqU~\ Murgas d. Gon~ 
S perintendente -··- · .... l 

!jmm 

4.,. 
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REPÚBLlCADE PANAMÁ 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE V ALORES 

. . 

Resolución No. SMV - :, ~ -26 
(de 10 de fLU>I"e.ro de 2026) 

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

CONSIDERANDO: 

Que el artículo 14 del Texto Único del Decreto Ley No. I de 8 de julio de 1999 Y" sus 'leyes refonnatorias, 
atribuye a la Superintendencia del Mercado de Valores la .fac~ltad de resolver las solicitudes de registro de 
valores para ofertas públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la 
Ley del Mercado de Valores. 

Que Fideicomiso Neo Corporate Bond, es un fideicomiso constituido cl30 de julio de 2024, mediante 
Escritura Pública No. 3,860 de 30 de julio de 2024 y modificado mediante Escritura .públi~~ ~o.6.181 de 
18 de septiembre de 2025, en virtud de contrato de fideicomiso suscrito por y entre"Neo CorporatC Bond 
Ine. sociedad anónima organizada y existente bajo las leyes de la República de Panamá e inscrita el día 29 
de abril de 2024 al Folio N° 155751015 de la SeeciónM;~rcantil del Registro Público de Panamá en su 
calidad de Fideicomitente (en adelante' el "Fideic.omite.nte"); y. Quijano Trust" Corporation, sociedad 
anónima organizada y existente de oonfofu,i4ad con lakley~s:~)-n República de Panamá. inscrita a la Ficha 
516239, Documento 90TI 11, de .la-Se~iÓI1.Mercantil .~él Regj'~tro Público, con licencia fiduciaria otorgada 
por la Superintendencia de Bancos de PS)1amá mediante .Resol.ución.'-,02":.2006, ha solicitado mediante 
apoderados especiales el 3. de julio 4e 2021. eJ. regis.troc:del PrÓgraina'Roi~tivo de Bonos Corporativos por 
un valor nominal de hasta ejen Millones-de Dól~~ (US$ÍOo,Qóo',OOO.OO) .. - \ 

" ' ;-. 
. -"'--:" , .";-'.~:;- , , , (.~ .'.:; \;,.. . 

Que la referida solici~ud~ilSi· como los" d,~~'eqtof:p~~~rita~s fueron i1nal,¡~dos por la Dirección de 
Emisores, remitiendo al só:licitante observaci?'nes m~~i~~:'{órmulariO de ó6s'ervaciones del 21 de-agosto 
de 2024, 29 de octubre de-2024, 30 de dici~mbh~ cI~· .. 2~24>:ti d~ febrero:d;'2Ó25, 14 de abril de 2025, 12 
de junio de 2025, 12 de ~QSto de 2025,; 9 de'"6c~b!e~de: 2025;"2'8 de oc.tu~r*,4e 2025, 22 de diciembre de 
202S, 7 de enero de 2026, 3'):le febrero 'de 2026,' i_as'tuaÍe";:fueron atendi~:el .12 de septiembre de 2024, 

" . .' - . , " ' . "~ ,'. / 

11 de octubre de 2024, 6'de diciembre de-2:0:z4', '2T,,~e_e~e:r6-de 2025,'27':~e,rnarzo de 2025, 27 de mayo de 
2025, 29 de julio de 2025; 22 "de $tptiemb~ de 2023, 2·-rde ·~ctu<b~ de .zoiS,· '12 de diciembre de 2025, 15 
de diciembre de 2025. 29 de dici~tnbre <k 2025. 30 i:1~ diciemt5re de' ió25,.5· de eneto de-2026. 26 de enero 
de 2026 Y 3 de febrero de 2026. -::<. ~- . '''-.•. - . <~ ~ -" 

'. ; .. ' 
Que una vez analizada la solicitud presentada, así c~~~los d'ócumentos adjuntos ,a ella, la Superintendencia 
del Mercado de Valores estima que la sociedad Fideicomiso Neo Corporate Bond; ha cumplido con todos 
los requisitos legales aplicables pará obtener un registro de valores para su oferta púbLi~. 

Por lo anteriormente ex.puesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus funciones, 

RESUELVE: 

PRIMERO: Registrar los siguientes valores de Fideicomiso Neo Corporate BoDd~ para' su oferta pública: 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta"Cien Millones de Dólares 
(USSIOO,OOO.OOO.OO), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, divididO en Series. 

El Programa Rotati vo de Bonos Corporativos tendrán un plazo de vigencia no mayor a diez (10) años 
contados desde la fecha de emisión de la primera serie del Programa Rotativo de Bonos. 

La Fecha de Oferta Inicial será el 11 de febrero de 2026. 
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.' -. Pág. NO.2 
Resolución No. SMV- ~ i -26 
(de 10 de Fc:...e.-rer0 de 2026 

Los Bonos serán emitidos en fonna desmaterializad8., regisnada, y representadOs por medio de anotaCiones 

en cuenta, en múltiples series como estime conveniente el Emisor I según sus necesid3des y sujeto a las 
condiciones del mercado, y en denominaciones de mil dólares (USSl,OOO.OO), ·y en múltiplos de esta 
denominación. Esta forma de tenencia indirecta no permite la emisión de Bonos individuales o físicos a 
favor de los Tenedores. 

. . 
La F~ha de Oferta Respectiva de la Serie, Fecha de Emisión, la TaSa de Imerés, -ltlS Fechas ~ P~o de los 
Intereses, la Fecha de Vencimient.o, la _Redencioo Anticipada, el Monto, el Pago-de Capital, que p:odria ser 
mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento o Redención Antidpada, y'eJ detalledc las 
garantías o la ausencia de las mismas, serán notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante un suplemento al Prospecto Infonnativo, 
con al menos dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la Serie correspondiente, para 
su revisión y autorización. 

Pago de Capital . 
Para cada una de la Series, el valor nominal de cada Bono-o el saldo insoluto a capital de los Bonos, seg~n 
corresponda; se pagará. en la forma y frecuencia que el Emisor determine, pudiend~ser pagados, a opción 
del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de VenCimiento o Redención 
Anticipada. o mediante amortizaciones pe_"-Micas, ya .sea · mediante pagos men$Uales. trimestrales, 
semestrales O anuales (cuya respectiv.a-tábla de amortizadoit" será incluida mediante el suplemento al 
Prospecto Infonnativo) o en abonos éxtraordinarios t.tapit'al:.Ai.m~nos de dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta Respectiva de la/ Serie c;~espondiéhte. el,Errlisor de¡'¿rá notificar a la Superintendencia 
del Mercado de Valores ya la Bo.lsa Lati~oameric~lla de Val~res, para.,ªu,;evisión y autorización. . - ", ' .......... -

,- " " ', --Tasa, Cómputo y Pago·de_lnterés :.'-':-~::<:~: _ -. - ~ 

Los Bonos de cada Serie ~d~~engaráñ' -inte~~~s·. a p:ai1i~ ' de. s~ -·- fech~ de' ·~~·lisión y hasta su fecha de 
• , -: ". • .. " • ' - - " ',: • o ', ', , ", '-e ,' ,- ,- \ l J' " 

vencimiento o Redenció~: A~ticipada,~ualq~i~ra·_q~: ' o~~~a,:~rjinerO. La tÍlsa-,de,-interés será fijada por el 
Emisor antes de la fechadda'Oferta Res~étiva.y :ta , I,Mi%IJla,:podrá ser fija".i);.yariable. En caso de ser una 
tasa fija, los Bonos de'(engarán una tasa fijade]nteré{ariu~lq!le .será detertrlfrildapor el Emisor segun sus 
ne<.esidades y la demarida:de.l mercado mMiante up"SupiC:~~lo 'al Prospéc(o:Info.rrnativo que será remitido 
a la Superintendencia tkl Me~o de Valore's j- !l ~a,Bo.~:L~n_~meri~)·ae-valores, para su nOf:ificación 
y autorización, al menos dO; (:Z)': Dfas Hábites ,antes,!d e.lá· fecha~de Oferta:Respéctiva. 

. . ' . ." ,:.:' :~ .. ,:_" _, -,,. "> ~: .. ,"';::~ .:,:o: .. , c _ _ ~,'<:~,;~~"~,/ 
La tasa variable será la que res.lÍlt~ d"es:1:UTI~r.u.fl mar~en, a sen;~ta~tecj'do.,exclusivamente por el Emisor. a 
aquella tasa SOFR o su tasa equi:valéñ~:en ese'~~ento, qu~\"b~)1cQ~ de primera línea requieran entre sí 
para Depósitos en dólares, en tres (3}(Ú~is (6) ri\e~s-de plazo •. siSÓn las condiCiones de mercado en ese 

~~ . " - ---
momento. 

Los intereses pagaderos con respec~ a cada uno de los Bonos serán calculados aplicando la 'tasa de interés 
respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante p?r el número de 
días calendario del Período de Interés, incluyendo el primer día ' de dicho Período de Interés, pero 
excluyendo la fecha de Pago en que tennina dicho Período de Interés, dividido entre trescientos sesenta 
(360) y redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano. Los intereses podrán ser pagaderos de 
manera mensual, trimestral, semestrales, anual y/o al vencimiento según se establezca en el Suplemento al 
Prospecto Infonnativo de cada Serie. El pago de intereses se hará el último día hábil de cada Periodo de 
Interés, y en caso de no ser éste un dIa hábil, entonces el pago se hará el primer ciía hábil siguiente. 

Redención Anticipada 

Para 'cada una de las Series, el Emisor podni establecer si los Bonos de la Serie correspondiente podrán ser 
objeto de redención anticipada O no. En caso de que el Emisor detennine que los Bonos de una Serie pueden 
ser objeto de redención anticipada, el Emisor podrá realizar redenciones anticipadas, 'parciales o totales, a 
opción del Emisor, según se establezca en el suplemento al Prospecto litfonnativode la Serie respectiva. 

La existencia del derecho de redención anticipada, así como la obligación 9 no de pago de penalidad por 
Redención Anticipada, será e3tableeida por el Emisor en el Suplemento infonnativo el cual será remitido a 
la Superintendencia del Mercado de VaJores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, con al menos dos 

~' . . .p 
"""S. 
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'Y" " , 
\ '-<-¡, Pág. No.3 

\, -{O. Resolución No. SMV- ~ "g -26 
'\ (de ~o de f~e.l'.Q..('o de 2026 
, tq! 

.3 ¿~!2) mas Háb;ies antes de la Fecha de Oferta Respectóva de la Serie correspond;enle, med;ante Suplemento 
.,.~ al Prospecto lnfonuat;vo para su rev;s;ón y autorizadón. 

;; : 
Garantía 
Las Series podrán ser garantizadas o no garantizadas. El Emisor podrá, cuando-lo estimeconvenieilte 
según sus nec~sidades y sujeto a las condiciones de mercado-garantizar las-obligaciones derivadas de una 

o más Series de la presente Emisión mediante la constitución de garantías reales a favor .deuDo o varios' 
Fideicomisos oe Garantía. 

SEGUNDO: -El registro de estos valores 'no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores 
recomiende lá inversión en tales valores, ni representa opinión favorable o desfavorable sobre. las 
perspectivas del negocio. La SUPerintendenci,a del Mercado de Valores no será responsable por la 
veracidad de la información presentada en el prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes 

de registro. 

TERCERO: Los valores antes descritos podrán ser ofrecidos públicamente a partir de la fecha en que 

quede ejecutoriada la presente Resolución. 

CUARTO: Se advierte a Fideicomiso NeoGo;rp,orateB~n~, que con el registra de los 'valores concedido 
mediante la presente Resolución quedasuj~t:a alc~inpÚJ;¡ieii'tb"d~ las'-obligaciones del Texto Único del 

•• -, ,-' ,'_ .t'"',,, "_'-', ' >,':.,' ,j ' :: ' ,-'h.' _'_ ," 
Decreto Ley No, 1 de 8 de Juhode~1999,y' sus refor:ri1asy ros A"cúerdos reglamentanos'que mcluyen, entre 

ctras, el pago,de la Tarifade.supervisi9n$la,p~senta:CióJ:l d~'I~s,Inforri1es de Actualizacióri, trimestrales 
y anuales, así como el método deten1is¡-(Sn-dei~f6'niia¿i6;';'~doptado'_-eñ:eT-Acilera6 No, 8-2018 de 19 de 

diciembre de 2018 y elACüei'a6N6:B~2Ó22,;del.14'de4iciélll"re_de202%, __ '" "";.; .. ' , ,'," "--~',,. ' 

Contra esta resolución cabe el-:~~~~6d;-;c'"o""n~i~~¡'~dónt:;t~li~üperinti;haehcia:dél'Mercado de Valores 

y de apelación ante la.·]uñtaU¡-rectiva~deJa~SUperjry~rd'encia;del Mer4~o 4eo.Yalores. Para interponer 

cualquiera de estos ~cu~~,.~c:~ispon,drá:de,unté~irt?/de_~ cinco (5) -días :hábiles siguientes a SU 

notificación, Es potestativo 'del rec~rrente Iñterponer-eTrec~<:tde--apelacipn;-siniinterponer el recurso de 

reconsideraciÓn. 

Fundamento de Derecho~:'-Textó Único:,d~f,.n~~ryt9_:re~,No.fd~·~~de)&liO de 1999 ysus leyes 
refonnatorias, Texto Únicddel;Acu,ei-d~NO:-2~J.OA~·JE:de:·_"abr.B~s!e'2Ql0" et'AcuerdoNo. 8-2018 del 19 de 

diciembre de 2018 y el Acu'erdoNo:13~~Ot2dy 14 'd~ _9!ci,em-~'f~~~' :2022;' '" 

IG. Chávez (O. de Emisores) 

NOTfi,ÍQut~E. P!iBÚQUESE YCtrfuLASE 

~aru~u.l ~o:J ) 
Su erintendente --\ 

-,:¡C'UE:UC.'\ DE p';:>\A /-f. i 
-~~ :1~'~'1'W; """ ': ,;¡r, Ue:D,,:~,,*1'o~ ' '''' ...... ,., 

'e rojil_ / 

Es c", 
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o. lo.> ~'. ~:!> p.m , I fM él, ,,,,,, LvQ. 
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, ' ,~ ' l :,' 

Resolución No. SMV.56-26 
De 05 de marzo de '2026 

~ , La Superintendente ~ 
de la Superintendencia del Mercado de Valores. 

.-en uso.de-susfaculrades Itgales y ' -._0 

, 

. CONSIDERANDO; . . 

Que la Superintendencia del Mercado diVilores;"mediante 'iá 'Resol~ci6n NO:~,~M.X~J?:.26 de 14, de 
enero de 2026, ~gistr6 la modificación de términos y condiciones del registro de bonos corporativos 
por un valor nominal de hasta ciento cuarenta y cinco millones de dqra~s "WS$:14S.000,OOO.OO), 
registrado ante la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la Resoluci6rl'Noo SMV-417-13 
de 7 de octubre de 2013 y sus modificaciones, de la Sociedad Lian HilI 'Capital, S.A . 

. 0.- 00 ,_._0 .. ---

Que se advierte que existe un error en la numeración de la ResoluCión No. SMV-U-26 de 14 de 
enero de 2026. al igual que cada uno de sus encabezados .de manera COnsecuente, cuando lo cOrrecto 
registrado a lo interno de la Súperinlendencia del Mercado de Valores es ReSolución No:' SMV-15-26 
de 14 de enero de 202-6. 

Que. en mérito de 10 anterior ~, t0rilan<:io en cu~u,' que, .del : artículo 278. del ' C'6digo Procesal Civil. 
(nonna adjetiva de aplicación supletorjapor remisiÓn de: 10,s.,artículos 37 y 202 de la Ley 38 de 31 de 
julio de 2000, en concordancia con lo qispueOstO en"los'.-ar:ti91i'los,SOS y 809 'del Código Procesal Civil) 
se desprende que existe ·un error pura y manifieStamente dé escríturia;de cita (tipográfico), que es 
corregible y reformable en eualqufer tiempo,_ de o~c¡o en euanioa'-ese ' ~rrór cometido, 'J en la medida 
que se considera necesariQ corregirt() para que no' se °mal!nterprere _la mera identificación del acto 
administrativo a futuro, ~ procederá a cOrregir ,la .nunieración-de fa Resóltición No. SMV-13-26 de 
14 de enero de 2026. de manera que se entienda q¡'e' co~sponde a la Resolución No. SMV-I 5-26 de 
14 de enero de 2026. . . , 

. ":. ; 

Que la Superintendente'ele la Supet'illteri~e'~d~:':d~io',M~~~~dO de Valores,' en virtud de' lo dispuesto en 
el artículo 14, numerales' 26 y 31, deT Texto -Onic,o"dcr Decreto Ley l. de 8: de julio de 1999, tiene 
entre sus atribucione$ resolver todo aquello'de cai'4cter ' ~dministrativo,q\J:e' nO estuviera. expresamente 
reservado a la Junta Direct,iva O a otra autQodad,: así corno ejercer~odemá's atribuciones que la Ley 
del Mercado de Valores y otros.ordenamie!1t~ , I~ ·sei\a]en . 

En mérito de lo expuesto, la Superintendente de laSu)5erilltendentia del Mercado de Valores, en 
uso de sus facultades legales,' ..... '. 

ARTÍCULO ÚNICO: 

RESUELVE: · 

CORREGIR la numeración de la Resolución No. SMV~13-26 deJ4 de 
enero de 2026, al igual que cada uno de sus encabezados de manera 
consecuente, de modo que se entienda que correspOode a la Resolución 
No. SMV-15-26 de 14 de ener() de 2026. 

FUNDAMENTO LEGAL: articulo t4, nwneraJes 26 y 3 1, del Tex:to Único del Decreto Ley I de_S 
de julio de 1999; artículos 37 y 202 de la Ley 38 de 3 t de julio de 2000 y; artlculos 278, 808 Y 809 
del Código Procesal Civil . 

NOTIFÍQUESE, PUBLIQUESE y CÚMPLASE, 

IwenQoID.Legal 

~::'\. ~ar~-urgas de Goñzález 

SU~rintendente 

.... _.~ 
"' •• , ,='0" '" , 
~,:~. J. --

1 
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/ "lo I re. j, .~_uL~ {CQf'J'M.. ..l-t );ó~ "'" j .5 dt )-<~ d.R. ~"' 
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REPÚBLICA DE PANAMÁ 
:' SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

• .. ....... ;.f)':\;~\ Re~~~c~~n:.".:.~r:::io~¡26 
\ 'I~ o/:;J JI 
.... " ' Lá S~~ ·nt~ndencia del Mercado de Valores en uso de sus facultades legales, y 
~~ ~" 

, ·~~oaNCf!f"..J" J CONSIDERANDO: 

Que el artículo 14 del TelUo Único del Decreto LeyNo.l de 8 dejuliode 1999 Y sus leyes refonnatorias. atribuye 
a la Superintendencia del Mercado de Valores la facultad de resolver las solicitudes de registro de valores para 
ofertas públicas y cualesquiera OTIas que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado 
de Valores. 

Que mediante la Resolución No.SMV-308-22 de 7 de septiembre de 2022, el Superintendente del Mercado de 
Valores resolvió delegar en el titular de la Dirección de Emisores o a quien le supla en"su ausencia, autorizar el 
registro de modificación de los ténninos y condiciones de valores registrados. 

Que el emisor Desarrollos Comerciales, S.A., sociedad anÓllima debidamente constituida y existente conforme 
a las leyes de la República de Panamá, med iante Escritura Pública No. 3815 de 4 de'junio de 201 J de la Notaría 
Undécima del Circuito de Panamá, inscrita en la Sección de Micropclícula (Mercantil) a la Ficha 805942, 
Documento 2407921 1 desde el!7 de junio de 2013, se le autorizó el registro de Bonos Corporativos hasta por la 
suma de Doscientos Millones de Dólares (US$200,OOO,OOO.OO) mediante Resolución No.SMV-1 02-16 de 29 de 
febrero de 2016. 

Que Desarrollos Comerdales. S.A., solicftó·el registrO de modificación de los ténninos y condiciones de los 
Bonos Corporativos por un valor, nominal de hasta Doscientos 'Millones de ·Dólares (USS200,OOO,OOO.OO),con 
fundamento en e.1 Texto Únic? del A~ido.Nó.4-2003 .de l1 'óe'8t>.ril de 2003: . 

Que la solicitud en referencia, así como los'docum.entos que .1E\.sustentan fueron analizados por la Dirección de 
Emisores de esta Superintendencia, emii:ién~ los 'rcSpe¿tivos oornentarios, mi~os que fueron debidamente 
atendidos por el solicitante. . . . 

Que la solicitud consiste en ~modificar los terrolllos y 'c:o~al~iones de losBonosto~rativos ' por Wl total de 
hasta Doscientos Millones d~ Dólares (US$290,000,900.00); 'c:n lo: que respecta ~n Ja propuesta visible en el 
comunicado de hecho ,de imPortancia autorizádo y que fuera debidamente"div'ulgado por el emisor en la 
platafonna SERI; el 10 de '~!brcro de 2026. . 

Por lo anteriormente expuesto, la Superintendencia. dei Merea.do de Valores," ~~ ejercicto de sus furn:iones., 
.. : .~~ 

RESUELVE: 

Artículo Único: Registrar la modificacjoñ a los téññinos y c~dic¡~~es de~los Bonos Corporativos por un total 
de hasta Doscientos Millones de Dóiares'(US$200,OOO,OOO.OO), regist:rada ante la Superintendencia de Mercado 
de Valores mediante la Resolución No. SMV.102-16 de 29 de febrero de 2016 de Desarrollos Comerciales, 
S.A. en lo que respecta a 10 siguiente: . . 

:rérm.iriol~"~' .' 
C(loclicron ~TiirtawO';' Cont1~ióD Orig1oal T~lllBo y-Coodld6a Modt"C3Ú~j . 
Garantiu .. . ... 

Las Series Senior de los Bonos estarán Las Series Senior de los Bonos 2016 
respaldadas por el crédito Ceneral d el " ..... respaldadas po, " ctedito 
Emisor y garantizadas por un Fideicomiso general del Emisor y gartntindas por 
de Garantia que será constituido con SG un Fideicomiso de Garantía que tiel)e 
Trust lne., como Agente Fiduciario, para constituido el Emisor con BG Trust 
el beneficio de 'los Tenedores Registrados Ine., como Agente Fiduciario, para el 
d. lo. Bonos Series Senior. El beneficio d. (1) lo, Tenedores 
Fideieomiso de Garantía será constituido Registrados de Las Series Senior de los 
en la Pecha de Liquidación de la Serie B Bonos 2016. mientras existan saldos 
y l. Serie e y 1'; garandas adeudados bajo la$ Series Sen ior de 
comspondlentes serán aportadas en las los Bonos 2016 peadientesde pago,de 
fechas indicadas en el párrafo siguiente. manera primaria y (U) de miRen 

sKundarla, pan beneRcID de ~O!I 

Tenedores Registndos de l. Serie A 
(Senior) d. ""' nue". emisión 
pública de bonos corporadvos :del 
Emisor en proceso de reristro por la 
suma de hasta USSI04,OOO,OOO.OO (los . 
"U;onos 2026"). 
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No obsUlnte, una nz canceladas w 
Series $tator de kls 8011.0$ 2016, de 
forma a.tom.,lea .y sia rtq.erir 
acciones o doum·co.tación adicional. 
105 bendkiariol primarios del 
Fidekomlso de G.rantia · serán los 
Tenedores Re¡istradOl. de la Serie A 
(SenJor) de 105 Bonos l026, 

El Fideicomiso de Garantía contendrá los 
siguientes bienes y derechos (en adelante 
los "Bienes Fiduciarios"): 

El Fideicomiso de Garantía contiene los 
siguientes bienes y derechos (en 
adelante los "Bienes Fiduciarios"): 

1. ... lo 
2. Primera hipoteca y anticresis sobre 2. 

las Fincas descritas en la Sección 
lII.G.I 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 metcMO representará en todo 
momento por lo menos ciento 
veinticinco por ciento (125%) del 
Saldo Insoluto de capital de IIlS 
Series Senior ~ los Bonos emitidos 
y en circulación (ta "Cobertina de 
Garantiasj. El :Elnisor contM! . cOn 
Wl. plazo de hasta treinta (30) días 
calendario;·despUés de la Fecha de 
Liquidación de las Series S .y C. para 
~nstituir .Ia Prim¡m" Hipoteca . "j I 
Anticresis afavor del Fiduciario. . 

, . 

Los derechos reales derivados de 
la primera hiJKlteca y anticresis 
sobre las Ftncas descritas en la 
Se-cdón I1I.G.l de este Prospecto 
ya hlpoteCll.das a favor del 
Fkleicomlso de Garantía y 
aquellas que de tIelDJKl en· tkmpo 
se adicionen a la hipoteca por el 
Emisor o subsidiarias del Emlsor 
y cuyo vakJr de venta rápida o 
liquldaclóo forLOSa según avalio 
aceptable al FidKiano, deberá 
ser equivalente el! todo momento 
al cieDto veinticinco por ciento 
(115°1.) del Saldo Insoluto de 
Capital de las Series Senior de los 
Bonos: .l016 emitidos y en 
circulación, y unll vez callCeladas 
las ~rle$ ·Senlor de 10$ Bonos 
2016, at ·'menos· ciento cincuenta 
por ciento:· ·(l!¡Oo/.) del Saldo 
Insolut(l . ·~~.pi,al de la. Serie A 
(Senior) ' ~.:: .los .; BonoS 2026 (la 

-- ....' "Cobertura de GArantíM"). 
.. .' l. ·' ,. ....... t 

3. ·Ce$ión irrevocable e inconili·c.ioríill 3. Cesión i(revocable e incondicional 
de. la totaJidadde. 10si. :cáhortes· · de - de la totalidad de los cánones de 
arrendamiento provenientes de : los arrenda.m.iento provenientes de los 
Contratos .de .Arrenda!nieilto de· 'las Contratos de Arrendamiento de las 
Fincas del EmlSor·.o subsidiarias del . Flnéas bipotecadas a ravor del 
Emisor, los ~Ies senfn c&epositados . Fklekom lso, suscritos por el 
en la Coenta deConcentrac:ión, segun ¡ · ... Isor o por sus $ubsidtarbs del 
se descrit>eTren la Sección 111.0.2 de Emisor (n ealidad de 
este Prospecto. Esta:- cesión ser.\ arreadador). los cuales seran 
formalizada a más tardar treinta (30) depositados en la Cuenta de 
dias calendario contados a partir de la Concentración, según se desaíben 
Fuha de Liqlridac:ión de las Series B en la Sted6n . III.G.2 de este 
'1 c. Prospecto. 

4. Los fondos depositados en la Cuenta 4. 
de Concentración '1 la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda, de 
confonnidad con lo estipulado en la 
Secdón III.G.3 y el Contrato de 
Fideicomiso. 

~ . El endoso de las pólizas de seguro S. 
sobre las mejóras sobre las Fincas 
hipotecadM a favor del Fideicomiso 
de Garantía las cuales deberán cubrir 
en todo momento lDl rnlnimo del 
ochenta por ciento (SQ-/o) del valor de 
1M mejorM. Estos endosos serán 
fonnalizados a más tardar treinta (JO) 
dia.! calendario contados a partir de la 
Fe<:ha de Liquidación de las Se.ries B I 
'le. I 

Los fondos depositados en la 
Cuenta de Concentraci6n, la 
Cuenta. de Reserva de Servicios de 
Deuda y la Cuenta de Resenra de 
Gastos. 

El endoso de las PÓli73S de seguro 
sobre la!> mejoras sobre laS Fincas 
hipotecadas a · favor del 
Fideicomiso de Garantía. las cuajes 
deberan cubrir en todo momento un 
mlnimo del ~ta por ciento 
(80%) del valor de las mejoras. 
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6. 

. 

6. 

7. Los dineros p_Tovenientes de la 
ejecución' de la primera hipoteca 
y anticresis, y cualesquiera otras 
garantias que se otorguen' al 
tenor de lo estableeido en el 
Contrato deFideieomiso,en caso 
de que ello haya sido riecesari(l 
para cumplir con 'los fines del 
Contrato de Fideicomiso. 

S. 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 ejecución 'de la 
primera hipoteca y anticresis, o 
cualesquiera otras garantías qu.e 
se otorguen al tenor de lo 
establecido en el Contrato de 
FideiCQmiso, no cubran el pago 
de los saldos adeudados bajo La 
Serie A (Senior) de los Bonos. 

9. Cualesquiera otros bienes o 
garantías que el Emisor u otras 
compañías relacionadas a éste 
aporten al Contrato de 

:'Fideicomiso, en términos 
I ,. aceptables al Fiduciario • 

Co'~ respecto, "al. Fideicomiso de 
,Garantia,', '-C(!leda, entendido y 
:co'nvenidoqlie{a partir de la Fecha de 
Cancelación,:~de' I~s Obligaciones 

: ' ~: Garanmadas_,de-Ios, Bonos 2016, el 
. ,', Fideicomiso ' ,de ¡ Garantla no 

_terminará,,' sino qué continuará en 
. ",-' plena vlgenci", y efedo para 

'garantizar ,el' cumplimiento, de las 
óbligacionets·dima,nantesde la Serie A I 

(Senior),d(:','I¡:ls, ,ímevosBOROs 2026 
sujeto, a, las condiciones del 
Fid~ié.omjs'o, ,de GarantíaseglÍn el 
mislll,o sea! modificado de tiempo en 
tiempo. 

2. Contratos de Arrendamiento 

Las Series Senior de los Bonos estarán 
también garantizadas por la cesión 
irrevocable e incondicional de los 
Contratos de Arrendamiento celebrados 
entre el Emisor o las subsidiarias del 
Emisor, en caJidad de an-endadores, sobre 
las Fincas hipotecadas a favor del 
Fiduciario, cuyos cánones de 
arrendamiento serán cedidos de manera 
irrevocable e incondicional a favor del 
Fideicomiso de Garantía mediante un 
contrato de cesión de cánones de 
arrendamiento, con la finalidad de 
cumplir con la Cobertura de Servicio de 
Deuda y la Cobertura de Servicio de 
Deuda Proyectada. El Emisor contará con 
treinta (30) días calendario contados a 
partir de la Fecha de Liquidación de las 
Series 6 y C de los 60nos, parafonnalizar 
la cesión irrevocable a favor del 
Fiduciario de los flujos derivados de los 
Contratos de Arrendamiento. 

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, estarán también 
garantizadas por la cesión 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 cánones de 
arrendamiento han sido cedidos de 
manera irrevocable e incondicional a 
favor del Fideicomiso de Garantia 
mediante un contrato de cesión de 
cánones 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 manejará las 
siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales 
serán establecidas en el Banco General: 

3. Cuentas Fiduciarias 

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

Cuenta de Concentración Cuenta de ConcentraciÓn 

En la Fecha de Liquidación de las Series En la Fecha de Liquidación de las Series 
B y e, el Agente Fiduciario establecerá y B Y e de los Bonos 2016, el Agente 
mantendrá en todo momento durante la Fiduciario estableció, en su capacidad 
vigencia de esta Emisión, una cuenta de de fiduciario y no a titulo fiduciario, y 
ahorros en Banco General, S.A., en mantendrá en todo momento durante la 
beneficio de los Tenedores Registrados de vigencia de esta Emisión, una cuenta de 
las Series Senior de la Emisión, en la cual ahorros en Banco General, S.A., en 
se depositarán todos los ingresos y demás beneficio de los Tenedores Registrados 
sumas derivadas de los Contratos de de las Series Senior de la Emisión de los 
Arrendamiento que serán cedidos al 
Fideicomiso de Garantía, así corno . los 
fondos producto de la emisión de las 
Series Senior (la "Cuenta de 
Concentración"). 

Bonos 2016 de manera primaria y, de 
manera secundaria, de los Tenedores 
Registrado de la Serie A (Senior) de 
105 Bonos 2026, en la cual se depositan 
todos los ingresos y demáS sumas 
derivadas de los Contratos de 

. Afi'endamiento que han sido cedidos al 
Fideicomis'o_de Garantía, así como los 
fondos prO<juCto de la emisión de las 

.Senes S~iorde los Bonos 2016 que 
_,"_'. _rueJ:on depOsitadQs en esta cuenta (la 

':,"Cuenta de. Concentración"). 

El- Agente FiduciariQutilizará-Jos fondós" 
en. :la Cuenta de C()Dcentración :Pwa: 
realizados siguientes pagos en foimá.de· 
cascada de acuerdo al ~iguiente órdende 
prioridades y con. la periOOiciaadqlle 
establezcan de común acuerdo_el Agente 
Fiduciarió y el Fídeicomitente: 

1. ... 

Mientras existan sal.dos emitidos y en 
.éii;culación,de·!as Series Senior de los 
Bo"nos 2016"e¡- Agente Fiduciario 
utilizará los tondos ,en la Cuenta de 
Concentración para realizar los 
siguientes pagl?s en forma de cascada de 
acuerdo al": siguiente orden de 
prioridades,] con·'la periodicidad que 
estal?lez.carr.' de ,'común acuerdo el 
}\gentefiduci~o y el Fideicomitente, 

c. , .. _ 
2. Segu·ndo, pala pagar las comisiones del 2. Segundo, para pagar las comisiones 
Agente Estructurador,' Agente -dePago,- . del Agente Estructurador, Agente de 
Agente Fiduciario, y cualquier otro gasto Pago, Ag-ente Fiduciario, y cualquier 
o comisión relacionado con la emisión de otro gasto o comisión relacionado con la 
Bonos emisión de Bonos 2016. 

3 .... 

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

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

6 .... 

7. Séptimo;paxa el pago de intereses de ta 
Serie A, dividendos o mejoras a las 
propiedades u otras inversiones de capital, 
siempre y cuando el Emisor esté en 
cumplimiento con tOOos los términos y 
condiciones de los Bonos y mantenga una 
Cobertura de Servicio de Deuda mínima 
de 1.30 veces y Cobertura de SelVicio de 
Deuda Proyectada mmlfl1a de 1.30 veces. 

6 .... 

7. Séptimo, para el pago de intereses de 
la Serie 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 mínima de 1.30 
veces y Cobertura de Servicio de Deuda 
Pro ectada mínima de 1.30 veces. 
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•.... 

" 

, 

, 

" 

Una vez canceladas -las Series Senior 
de los Bonos ._ 2016) el Agente 
Fiduciario utilizará .los Condos en la 
Cuenta de Concentración para 
realizar los siguientH pagos en forma 
de cascada de acuerdo con el siguiente 
orden de prioridades y eon la 
periodiCidad que establezcan,' de 
común acuerdo el Agente Fiduciario 
yel Fideicomitente: 

Primero, para pagar, cuando I 

corresponda, las comisiones del 
Agente Estructurador de la Emisión, 
Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de l:il Emisión y al 
FIDUCIARIO, cualquier otro gasto (1 

comisión relacionadoeon la Emisión 
de los Bonos 2026; . 

Segundo, para -transferir a EL 
FlDEICOMITENTEmensualmente, 
siempre que haya fondos suficientes 
en la Cuenta de ConcentraCión y 
basta donde alcancen, 105 monto-s 

's-oUcitados para el pago de sus gastOs 
.generaiesyadministrativos, según los 
'inismOs se 'detallen en el_ Presupuesto 
. de Operación'Anual preSentado a EL 
FIDVQÁRI9', treinta (30)' días 
calendario,antes de in'icio de cada aM 
f"w,:aI, Y' de -acuerdo con la Solicitud 
escrita que,deberá presentar EL 
FI!jEICOMITENTE a EL 
EIDUCIARI(;)c"merisualmente, _ con 
por lo menos,tres (3) días hábiles de 
anUlación a I:tf~(:ha'del desembolso. 

Tercero, pI.";': transferir al Agente de 
~ago, Regi$tro',y Transferencia, 
'cuando,'-' co.r~pO,nda, siempre que 
haya, (ond:osjilficientes en la Cuenta 
de -Conce,ntración, y hasta donde 
~lcal,lce,' 'lOs" fondos neeesarios para 
páiár los"intereses de la Serie Senior 
de l~s' Bonos 1016; 

Cuarto; para transferiral.Agente de 
Pago, Registro Y Transferencia, 
cuando corresponda,sie'mpre que 
haya fondos suficientes en .Ia Cuenta 
de Concentración Y hasta donde 
alcancen, los fondos necesarios para 
pagar el t:apital de la Serie Senior de 
los Bonos 1026; 

Quinto. para transferir, siempre que 
baya fondos suficientes en la Cuenta 
de Concentración y hasta donde 
alcancen, Jos fondos que se requieran 
en la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda para que ,ésta mantenga en 
todo momento el Babi.nce Requerido 
(, según este término se define más 
adelante); 

~, para transferir, siempre que 
haya fondos suficientes en la Cuenta 
de Concentración Y hasta donde 
alcancen, ala Cuenta,de Reserva-de 
Gastos las sumas que EL 
FIDEICOMITENTE le solicite 
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~ 1\...RU<.hICi611..J'~,(i:- SMY-IH-26 
'¡'-:r fde1n.no Id~ .2026 * '!.ág1~ 6 de p ::;;;~ 

·i~C.0~~~,~r~,·_~.'_j,_',~/,:·~~~!,~:_; ____ '-______________________ '-m_.-.,-u~al~m-•• -t-. -a~E~L~~~D~U~C~I~A~R~IO~, 
~i¡71~ , siempre que luego de la transferencia 

~ 
los saldos en la Cuenta de Reserva de 

", ~1<Cz ~ {~., Gastos no excedan el Saldo Objetivo; 
~ or:: M'Ep.G!,~ J 

~_. Séptimo, para poner a disposición del 
Agente de' Pago en cada Fecha de 

-'"' , 

Cuenta de Reserva -del Servicio de Deuda 
. '. 

En,la Fecha-de Liq1,lidaci6n de ,las Series 
B y e, el Agente_ Fiduciarió-establere:áy. 
mantendrá en todo momento durante la­
vigenCia de esta Emisión, una cuenta de 
ahorros en Banco Genera.!, ,en 'beneficio 
deJos Tenedores Registrados de:lc:aS Senes 
Senior de la Emisión, (la "Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda"Yenla'cual 
sé depositarán y mantendrán en todo 
momentO fondos suficientes-'paracubrir 
los próximos tres (3) meses' ,de pagoS: ,de 
capital, e-intereses de' las Series_Senior: de 
los_Bonos (el "BalanceRequerido"). 

Adlcionalrnente, se depositarán en esta 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, 
todos los dineros pagados por las 
compañías aseguradoras en virtud de 
siniestros ocurridos en las Fincas 
hipotecadas. Dichos fondos se utilizarán 
según las siguientes reglas: 

Pago de Intereses "dti los Bonos Serie 
A (Senior), siempre que haya fondos 
suficientes en la Cuenta de 
Concentración y basta donde 
alcancen, las sumas que 
corresPondan según la ,Mecánica de 
Barrido de Efectivo; y 

Octavo, para pagar, siempre que 
haya fondos suficientes y hasta donde 
alcancen, los intereses:de.la SerieB 
(Subordinada) de ,los Bonos 2026, 
Pagos Restringidos 00 para hacer 
mejoras a lAs fincas u otras 
inversiones de capital de EL 
FIDEICOJ\.1lTENTE, siempre y 
cuando EL FIDEICOMITENTE 
cumpla eon las Condiciones de 
-Subordlnacióri y Pagos Restringidos. 

Cuenta de Reserva del Servicio de ( 
Deuda 

glAgente-Fiducüirio, en su capacidad 
'deJiduciario-y, no a titulo personal, ha 
establecido y' mantendrá en todo 
momento mientras existan saldos 
pendientes de_pago, bajo las Series 
Senior de los. Bonos 2016 y, una vez 
cancelados 16s:SOnos 2016, mientras 
existan sa'dºs, pen~ientes de pago 
bajo la SerieA,(Senlor) de los Bonos 
2026, una cuenta de ahorros en Banco 
General (Ia-."Cuenta de Reserva de 
Seryjcio 'de' Deuda") en la cual se 
,mariten~:, enAodo mpmento fondos 
~uf~ientesp,~a cubrir los próximos tres 
(3) meses de pagos.de capital e intereses 
de lasSeÍies Senior deJos Bonos 2016 • 
. Y una vez cancelados los Bonos 2016, 
fondos suficientes para cubrir los 
próximos tres (3) meses de pagos de 
capital e- intereses de lA Serie A 
(Senior) de los Bonos 2026 (el 
"Balance Requerido"). 

Adicionalmente, se depositarán en esta 
Cuenta de Reserva de Seivicio de 
Deuda: (i). a partir de .laFecha de 
Cancelación de las Obligaciones 
Garantitadas de 105 Bonos 2016 los 
fondos que deba recibir el Emisor de 
los arrendatarios de las fincas 
hipoteoeadas en concepto de 
penalidades por la cancelaciÓ .. 
anticipada de cualquiera de los 
Contratos de Arrendamiento cedidos 
en gar'aidia y (ii) todos . los dineros 
pagados por las compañías 
aseguradoras en virtud desmiestros 
ocurridos en las Fincas Hipotecadas. 
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1. 
2, 

Dichos fondos, tantos 105· descrltos en 
el numeral (i) tomo ea el Dumeral (ii), 
se utilizarán según las' siguientes reglas: 

1. 
Los fondos producto de las 2. 
indemnizaciones pagadas por las 
compa.tllas aseguradoras por un 
monto menor a Dos Millones de 
d61ares (USS2,OOO,OOO) en virtud de 
siniestros ocwridos en las Fincas 
hipotecados, el Emisor podrá 
solicitar al Fiduciario: (i) que dichas 
sumas sean utilizadas para redimir 
anticipadamente los Bonos de las 
Series Senior, según 10 establecido en 
este Prospecto Informativo; o (iI) que 
se le entrtg\.len I:5t05 dineros sin 
necesidad de reemplazar el inmueble 
siniestrado y su respectivo Contrato 
de Arrendamiento, siempre y cuando 
el Emisotcumpla con la Coberturtde 
Garantías y la Cobermra de Servicio 
de Deuda. 

Los fondos produGto de las 
índemnizactones pagadas por las 
compaflw.s aseguradoras por un 
monto menor a Dos Millones de 
d6lares CUS$2.000,OOO) en virtud 
de siniestros ocunidos en las Fincas 
hipotecados, el Emisor podrá 
solicitar al Fiduciario: (i) que 
dichas sumas sean utilizadllS para 
redimir anticipadam!':nu los Bonos 
di': las Seri!':s Senior de los Bonos 
~016, y UDa vez uncelsdas las 
Serle$ Senior de 10$ Bonos 20161 

par.l redi .. ir lIaticipadamnte la 
Ser;e A (Senio .. ) de ios Bonos 
2026; o ( Ii) que se le entreguen 
estos dineros $in necesidad de 
reemplazar el inmueble siniestrado 
y su respectivo Contrato de 
Arrendamiento, siempre y cuando 
el Emisor cumpla oon la Cobertura 

. .... " de, Garantias y la. Cobertura de 
.'. :~~; :. Servicio de Deuda. 

-3.. Los roo.dos cort"espondientes a 
penalidades por eaucelación 
an~patl,a de k>s Coñtrstos ck 

~ . _ .. Arrudamjl':nfo etdldos. ·Ios 
.. . ... cuales -deberb ser dWil'lados 

. : para . "i'taJizitr redenciones 
. anticipad;ás· obliiatonlls de los 

; ... ' Bonos de)a S;erle A (Senior) 
: ,: " según ~ ·d~riben ·en la Sección 

'" 

::. ILA.6 (bL4~1 Pl'O$pecto de los 
. ::' .:, . . Bonos 202~. ' 

Lo¡ fondos depositados.~ ~., CUenti'de­
ReservJ de Servic}o de,Deuda.podi'án ser, 
utili.2ados" pQr el Ageil~e Fidu<:iariQ. en e.1 
ev~to que no ~istan fondos' fUficientes 
en la Cuenta·de Cpneentración paTa cubrir 
el pago de capital e.intereses·de·Jos BOnos 
de 111$ Series ·Senioren un Diade Pago de 
Interés. 

~ fond~ <léPos:i~s en esta Cuenta 
de RcserVa.de.Servicio de Deuda podrin 
ser utmzad~ PoJ:·-e1 Agente Fiduciario. 
en el e.veñto .. que no existan fondos 
·sufioienlcs · . en la Cuenta· de 
Con~tracíón para cubrir el pago de 
capital e intereses de los Bonos de las 
Series Senior de la Emisión 2016 y, 

"una vez caDceladas las Series Senior 
de los BODOS 2016, para cubrir el pago 
de espital e interesC!' de La Serie A 
(Senior) de los Bonos 2026., en un Día 
de Pago de bterés determinado. 

En caso de que el AleRte FidllcLa.r;O 
debUe total o partialnaeote l. eucota 
de Reserva de Servicio de Deud • . para 
el pago de cualquier SDma adeudada 
bajo los Bonos de las S~r¡e$ Senior de 
la Emisión 2016, y una vueanceladas 
las Series Senior de los Bonos 2016, 
para el pago de cuslquier suma 
adeudada bajo Jos Bonos de la Serie A 
(Senior) de Jos Bonos 2026, o que de 
cualquier otra rorma lo Cuenta de 
Reserva de Servicio de Otuda deje· ck 
tener ti "B1Ilanee Requerido. el 
Fiduciario deberli transrerir 
prontamente de la . Cuenta de 
ConCentración aquel monto necesario 

I para que la Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda teni8 los rondos 

I suficientes Dara cumolb: · con el 



No. 30539 D Gaceta Oficial Digital, jueves 4 de junio de 2026 24

Gaceta Oficial Digital

Para verificar la autenticidad de una representación

en el sitio web www.gacetaoficial.gob.pa/validar-gaceta

GO6A21C887A3477

Balance Requerido. ,Si, transcurridos 
treinta (3"0) dfas desde la fecha en que 
la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda dejó de . tener el Balauce 
Requerido, y la Cuenta de 
Concentración no tuviese los tondos 
necesarios para hacer la 
transferencia, el Fiduciario requerirá 
al Emisor que realice:el aporte de los 
fondos necesarios para cumplir,con el 
Balance Requerido. El Emisor 
deberá realizar el aporte en UD plazo 
no mayor de ciaco (5)' diasbábiles 
contados' a partir de la techa del 
requerimiento del Fiduciario al 
Emisor. 

Cuenta de Reserva de Gastos 

El Fiduciario, en ,su capacidad de 
fiduciario y no a tituló personal, 
abrirá y mantendrá en todo momento 
durante la vigencia de esta E'misión, 
una cuenta banearia de aborros en 
~a:nco General, S.A. (la "Cuenta de 
~Reserva "de Gastos"), para los 
"siguientes usos y propósitos: 

(1)' 'Depósitos: Recurrentes: En la 
Cuenta de':,R.eserva de Gastos se 
'efeduarin,los"depósitos provenientes 
de la Cuenta-4e Concentración según 
la cascada de pagos establecidos en la 
Cuenta de Concentr'ación; Las sumas 

:'depositadaS'tn 'la'C~enta de Reserva 
de: Gastos j lio' excederán el Saldo 
Objetivo. .-. " 

(ii) Uso de:',losc: Fondos: Los fondos 
, depositados en la_Cuenta, de Reserva 

de ~:ástQs: .. podl;án ser' transferidG$, 
mensuahilenie/ en la fecha y a la 
-c\Íe~tá 'bancaria que -el 
Ff~ei(omltente indique al '¡dudarlo, 
en cas.otle que existan faltanteseo la 
Cuenta de Concentración para 
realizar los traspasos requeridos para 
cubrir los ga5tos generales y 
administrativos, según los mismos se 
detallen en el Presupuesto de 
Operación Anual, y de acuerdo con la 
solicitud escrita que deberá presentar 
el Fideieomitente al Fiduciario, coil 
por lo menos tres (3) dias hábiles de 
antelación a la fecha del desembolso. 

4. Generales del Fideicomiso de 
Garanti. 

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

4. Generales del fideicomiso de 
Garantfa 

El objetivo del Fideicomiso de Garantía 
es el de garantizar;· (i) de manera 
primaria y mientras existan sald(JS 
adeudados bajo -las Series Senior de 
los Bonos 2016 pendientes _de pago; 
las sumas adeudadas a los Tenedores 
Registrados-de las Series Senior delos 
Bonos 2016, y (ii) de manera 
secundaria, para garantizar las 
sumas adeudadas a los Tenedores 
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R utió.N •• SMV-41-l6 
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Pglna' de '7 

l 

Términos definidos 
(Contrato de 
Fldei<:omiso) 

Los Beneficiarios o Fideicomlsarios del 
Fideicomiso de Garnntfa serán los 
Tenedores Registrados de los Bonos o.e 
las Series Senior de esta Emisión. 

Registrados de J~ Serie ,Á. (Senior) de I 
los Bonos 2026. ' I 

No obstante, a partir de la 
cancelación total de 1 .. Seria Senior 
de los Bonos 2016, el objetl~o .del 
Fideicomiso de Garutíjl Será 
~al't.ntb:ar. de manera primaria, Lu 
SUDas adeudadas a · 105 Tenedores 
Registrjldos de b Serie:A (Senior) de 
los Bonos 2026. 

Mientras existan BonO$ 2016 
pendientes de pae:o, Jos Beneficiarlos 
Primarios o Fideioom.lsariGs del 
F"tdeicomiso de Gar"3otia serin kls 
TeDedores Registrados de kIrs Bonos 
de las Series Sealor de La Emisión 
2016 y, de manera secundaria, los 
Telledores Registrados de Ios ·Bonos 
de la Serie A (SeDior) de los Bonos 
201~, . 

No obstante lo aoterlor, una vez 
canceladas en su totalidad las Series 
Senior del~ Bonos 2016, de (orma 
aatoJllitic.a y ,.,in requerir MejOnes o 
doeumtitatión·· acUciona); !os 

. '" .. bene.rJcitln6s primarios del 
.. :"ji"ldeicomiso . de GuanUa seria 10$ 

Tenedores R~t..ados de 105 Bonos 
de. 'la ' Serie A. ·('senior) de los Bonos '.; . 

"lml2i": Significa la Emisión f'>UoJj~a,db-. 
8on~s Corporativos hasta, .por un 'montO 
m6ximo de DOSCIENTOS MJLLONES 
DE DÓLARES "(USS2OQ;QOO,QOO,OQ), 
que.efeetuará el Fideicomitente.· ' 

No existe este términoactuaImenti~. 

No existe este término actualmente, 

,2026. ,. -.. -

"S'ono(s)":;s!gnifica ' los Bonos 2016 
tll como dichps.:honol sean de tiempo 

. en. tiempo rcformadps, modiflt.ados o 
su'plement.ádol, . mientras existan 
Bonos lOI6.t'mltldos y en drculatión. 
No obstaDte •. a partir de la Fecha de 

. ca~eelac~ .... -'tt! las Obll¡adones 
~al""8 .. I!1I~dl;S ./de los BollOS 2016 
5~njfitará !9S Bonos 2026, tal como 
'dichos bonos setn de tiempo en 
tiemPo "reformados, ,modificados o 
.suplementados. 
"Bogos 2016" o "Emjsjón 2016" 
significa los bODos corporativos que 
forman parte de la oferta pública por 
un monto· de basta DOSClENTOS 
MILLONES DE DÓLARES 
(USS200,OOO,OOO,OO), . moneda de 
curso kgal de m Estados Unklos de 
Amiriea, realizada por 
DESARROLLOS COMERCIALES, 
S.A. alarnptro de la Resolución SMV 
No.102-16· de 29 de febrero de 2016, 
según la 'misma ba sido modificada de 
tiempo en tiempo. 

"Bonos 2026" o "Emldón 2026" 
signifka los boDO$ corporativos que 
(onnen parte de la oferta públka por 
.n monto lIláxUno de CIENTO 
CUATRO MILLONES DE 
'DÓLARES (USSI04,OOO.OOO.OO), 
moneda de curso le¡jll de Jos Estados 
Unidos de Améritly que el Emisor 
están en proceso de rtglstrane en la 
SuperintendeDcia del Mercado de 
Valores y de IIstarse en. la Bolsa 
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JWalIltIóa N<I. S!\tV-61-26 
l)t , d~ m.~ d~ ZOU 
Pqina 10 ~ 67 

No existe este ténnino actualmente. 

No existe este término actualmente. 

"Cobertura de Ganndas": Tiene el 
signifICado que se le atribuye en la 
cláusula Cuarta, numeral 2 acápite (1) de 
este Contrato. 

LaUOOfl111ericanl de Valora. S.A. 
(Latill.u) 

"Bono! d, la Serie A (Senior'! di l. 
Emisión 2026" o "Serie A (Senior> de 
los Bonos 2026" significa los bouos de 
la Serie A (Senior)· de la 'Emisión 
2026. 

"eert;oq,c:16n de C.ns:elasi6p" 
significa Ja certific.cióa emitida por 
Banco General. S.A., en $U condición 
Agel"!te de Palo aJ Agente Fiduciario, 
sustancl.lmellte conforme al modelo 
adjunto como Anexo A al'Contrato de 
Fideicomiso. 

"Cobertura de GAGlItia5"': en relación 
con los Bonos 2016, que el valor de 
mercado de las Fincas gravadas con 
primera hipoteca y anticresis a favor del 
Fideicomiso de Gannitía represente en 
todo momento por lo menos el ciento 
veinticinco por eiento (125%) del Saldo 
Insoluto de Capital de-las Series Senior 
de los Bonos 2016 emitidos y en 
'circulación. ,No obstante, a partir de la 
'Fecba ' . de Cancelación de las 
Obligaciones Garantizadas de 10$ 

" BOllOS 2016, significará, en relación 
con .los.lJ:O:M$ 2026. que el valor del 

.. mercado 'M ,·mercado 'de fas Fhicas 
' ~V1lda$ eDil.. primera bipot«a y 

aaticnsis' a favor del F"ldeicomlso de 
enantfa • repmente eD todo 
m'ómento Por'~ :IQ menos el elellto 

" cincuenta pOr ':·ciento (1!0%) del 
Saldo InloJu~' d~ C.pital de la Serie 

. 11. (Senior) de 105 Bonos 202~ em.ltidos 
y .en cin:u~.c~~~ .... 

\'Wnwa de Servicio dé : Peooa": 
significa el Flujo Disponible para el 
SerVicio de Deuda de ¡Ós últimos doce 
(12) meses entro Servicio de Deud3 de los 
últimos doce (12) meses. -

"Cob«lUTi de ~1';rvi('in de nt!unl'l 
Proyectada" significa el Flujo Disponible 
para el Servicio de Deudade los próximos 
doce (12) meses entre Servicio de Deuda 
de los próximos doce (12) meses. 

~CobertUra 'de Servicio de Pt'l4a": 
mientras:':-::'. existan Obli¡aciones 
Ga~~ttz:ad~s .. de los Bonos 1016 
~ml!idos y' en circulación, significa el 
Flujo DispOnible para el Servicio de 
Deuda de los 61timos doce (12) meses 
entre' Servicio de Deuda de los últimos 
doce(12)meses. Noobstall.tc, a partir 
de la Cancelaeión de las Ohlí&aclones 
G.rantl%adas de los Bonos 2016, la 
Ramn de Cobertura de Servicio de 
Deuda s(plfica, para cualquier 
período de medición, la nzón 
financiera que resulta de dividir (1) el 
EBITDA para dieho periodo catre (ii) 
el Servklo de Dtllda Seoior para 
dicho periodo. 

"Coh!mJI'1 de Smjcip de Deuda 
Proveptada" mientras existan 
Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 2016 emitidos y en circ.laciÓll, 
significa el Flujo Disponible para el 
Servicio de Deuda de los lIfóximos doce 
(12) me5eS entre Servicio de Deuda de 
los próximos doce (12) meses. No 
obst.nte, a partir de la Fecha de 
Caneclac::lón de las Obli¡aciones 
Garantizadas de los Bonos 20161 este 
Urmlno eesal'li de ser aplicable. 
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"Condiciones para el Pago de Intqcses de 
la Serio A": Se refiere a 10 establecido en 
la I:>eclaración uno (1), literal (e) de este 
ConO'8!o. 

"Cuenta. de Concentración": Tiene 'el 
$ignificadoatribuido e~ .. la cláusula Sexta, 
1l1tral'(a) de este Corittato. 

"Condjcjones para el Pago -de' Intereses 
de la Serie A": Los interese$ 
devengadoS por los Bonos de la ,Serie 
A serán pagados trimestralmente 
sujeto al cUMplimiento de las 
siguientes condkiones ("C;OlldidoMS 
para el Pago de .Iatereses de la Serie 
A"): Uno (I) .Que el Emlsor esté en 
cumpHmlento 000· todos los tknlinos 
y coJl.dicion'cs.de \!Ita Emisión; Dos (2) 
Que exista líquidez · suficiente para 
hacer estó$ pa:;OS¡ Tres (3) Que ,el 
Emisor est6 en cumplimiento cón una 
Cobertura de Servicio de Deuda 
mayor a Uno punto veinte (1.20) 
veces; Cuatro (4) ,Que el ·Emlsor ,este 
en .cumplimiento con una Cobertura 
de . Servicio de Duda ' P-:oyeetada 
mayor a ' Uno puoi0 velote (LlO) 
veus; Cinco (5) Q.e el em"isor baya 
cancelado el Monto DI1er1d(). No 
ob$tante, ·a partir de la Fulla de 
Cancelación de las Obligaciones 
GamntJzadas de 105 Bon05 2016, este 
t6rmino cesará de ser aplicable. 

·.'ClX'nrade COncentración": mientras 
existan BOnos 2016 ·entltldos y en 

' circulación, sigoifica la C.e.tI. de 
Coo~nt~~i6n aplicable 11 los Bonos 

'. " . '.; ~016. ' No ' '.Qb$tante, 1. partir de la 
Fecha -ile- _· _.Cnctlacióe de las 

. ObligacioneS ;~ Garanti2:adas de · los 
"~ 'Bo:"o$ lOI(i:, sigr.ificari, la Cuenta de 

, Cóncentración .. plie.ble 1. los Bonos 
"":::' ' 10Z6. -R : ; 

",~enta de ReseivadeServiCiO de ,.:'" ' ':',,:: "'Cuenta de Re~:rva de servicio de 
~": Tiene el signlficad<iatrlbuido'en,; ~": mientw exbtan BollOS 2016 
la cláusula Sexta, literal (b) 'de e~ '" ,,' ," emitido¡ y en·c¡¡'cl.!lacl6", sipifiea la 
Contralo. ',Cuenta de- :'~~er-1I de Servicio de 

-'Deuda apli~ble,a m Bonos 1016. No 
ohstanl~~ .. a P,3rtir de la. Fecha de 

· (:a,.,~la~i6I1.~···' de las . Oblliacione$ 
·Gari."tiz;1das de los BOllOS 20J6, 
5igiifficará, la Cuenta, de Reserva de 
.Senido de Deuda aplicable a los 
BOllOS 1026. 

No existe este término actualmente. 

"Cuentes Fiduciarias"; significarA la 
Cuenta de Concentración y la Cuenta de 
Reserva de SelVicio Deuda. 

No existe este termino actualmente. 

"Cuenta de Reserva de Castos" 
mientras existan Bonos 1016 emUidos 
yen circulación, este término defittido 
no tendri aplicación a'8'ln1l. No 
obstante, a partir de la Fcdta de 
Cancelación de las ObU::acione:S 
Garantitadas de los· BollOS 2016, 
si¡nUicará la Cuenta de Reserva de 
Gastos aplicable ,alos Bonos 1016. 

"Cuentas Fjduciarias": si¡nifieari la 
Cuenta de ConcentraciÓn, la Cuenta de 
Reserva de Servicio Deuda, y la Cuenta 
de Reserva de Gastos. 

"Co.dit)ones de S.bordlnadón y de 
Puos Re:strlDrldos": • partir de la 
Fecha de CaaceJacióa de 18$ 
Obligaciones Garantiudas de loS 
Bonos 2016, significll en relación con 
los Bonos 1026" mieo'tras existan 
BODOS de la Serie A -(Senior) emitidos 
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'1 

y en c'irculación, las siguientes 
condiciones con las cuales el Emisor 
deberá estar en cumplimiento para 
poder pagar interesn a los Bonos 
Serie B (Subordinada): (a) que el 
Emisor est~ eJl. cumplimiento con 
todos los tirminos y CQ"ttdkkioes de la 
Emisión, (b) que exista liquidez 
surlciente para bacer estos pll~ en la 
C.enta de Concenlraci6a; (e) que el 
Emisor esté ell cumplimiento con las 
Condiciones Financleras y la 
Mecánica de Barrido 'de Efe«n-o 
(conforme estos términos se definan 
en el prospecto Informativo y en el 
propio texto de los Bonos .2026). y (d) 
que la Razón de . Cobertura de 
Servicio de Deuda para los óltimos 12 
meses, calculada trimestndmnte en 
base a los "Estados F1nauderos 
interinos y auditados del Emisor, sea 
mayor o Iguah uno pUllto veinticinco 
veces (I.2.Sx). 

"Deuda Senior" significa. el monto total <'Deuda Senior": mlentr.s existan 
adeudado én concepto de pr6st.\~os; · .Bonos 2016 emitidos y en clrculación, 
arrendamientos fmancieros, ·bOMS ; significa el monto totaJ adeudado en 
(oxcluyendo los Bonos Serie A), valores concepto de préstamos, arrendamientos 
comerciale$ negociables o-·cualquier otro ·fuumcieroi, boncs (excluyendo los 
tipo de financiamiento de activo por cuyo "Bonos Serie A)., valores comerciales 
pa¡o $On ' responsables, directa o negociables ·o cualquier OtrO tipo de 
indirectamente, el Emiso~.:' ' fipanciamiinlo de jJdivo por cuyo pago 

::$Qñ. ~mable5, clirccla o 
indirectamente;~1 En,isor. No()bstante, 
a.partlrde·laFecba de Cancelación de 

. - " .. . - .. ijís. Obligaciones Garantizadas de los 

.' ;',' · Bonos201~~ : .. ' ·e$t~ ttrmino se 
. denom¡nar~ D_eli.ila F,lna.nclera Senior 

; ..... :. . ;y·significa~' ~I !l'0nto total adeudado 
, .• ~ .! . . el) cooeepto' ;de préstamO$, 
. . arren.dam'~ütoi; financier()s, bonos 

'. '-
.' >_ .(elCcluye~~ .. _ los f Bonos Serie B 

·(Sab9rdi.·a4.!h , valore5 tomerciaies 
oeg:~iables o .c1lalquier otro tipo de 
'fi.antiamitnto de acth·o por cuyo 
. pá¡o.: SOo!l . responsables, directa o 
indir.ectámente, el Emisor. 

"Pla de Pago de Intereses": Tiene el 
si¡nific3.do que se le atribuye en la 
d.eclaración WlO (1), literal (e) de este 
Contrato. 

"EBlTDA" significa utilidad neta mÁs 
gastos de interés más impuesto sobre la 
renta, más depreciación y amortización 

"Pia de PagO de In1euses": tanto como 
cuando existan Bonos 2016 emitidos y 
en circulación, como a partir de la 
Fecha de Cancelación de lo! Bonos 
1016, signifICa los dias quince (15) de 
los meses de DUlf"ZOtjankt, séptiembre 
y dk:iembre de cada alo. 

"EBIIDA": mientras existan 
Obligaciones Garantizadas de 10$ 
Bonos 2016 emitidos y en cinulación., 
significa utilidad neta más ·gastos de 
interés más impuesto sobre la renta, más 
depreciación y amortización. No 
obstnu, a partir de la Fecha de 
Caacelación de las Obll¡acioDH 
GlIIrallti724.a$ 1016, sl¡aifii:a la 
aliUdad neta .. is castos de intereses, 
mis Impuesto sobre. la Renta, más 
depreciación y amortización y (+/-) 
cualquier otro flujo de fondos .que DO 
implique moviiniento de efectivo de 
los últimos doce (11) meses. 
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ResohtdóD No. SMV-6I-11S 
Dt 6 dt marzo de 1026 

Pá.¡iru 1l..;"';.' .. 7~ ..... _ 

No existe este término actuabnente. 

No existe este término acrealmente, 

"fecha de Liguidactóri .. : Significa ' la 
fed1a en la que el Emisor recibe el 'pago 
de los Bonos de las,respectivas Senes'por 
parte de los Tenedores Regisrid05: ' 

,- ;' 

"Fecha de Negoci~i6n": ;.'significa : la 
fecha en la,que los Bonos:de cada Serie se 
ofm::en para la .venta -en el: merCado 
primaJ'io a través de la Bolsa de Valores 
de Panami. .' 

"Fiduciario": Significa BO Trust lnc., o 
ClIalquier sustituto, sucesor o cesionario. 

"Fideicomitente" significa la sociedad 
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. 

"~"; significa los bienes muebles 
~ serán bipotecados de ritmpo en 
tiempo a cavar del Fiduciario como part,e 
tU las arantias de las Series Senior di los 

"EXCp2 de Efectivo" m~ntras 

exmu. Bonos ' lOI6 eRlitklos y en 
drcubclOO, este térmiao definido no 
tendrá apli<:adó. al¡una. No 
obstante, a partir de la Fecha de 
Cnoel3dón de las Obliaaeiones 
GaraatizAdas de los Bonos 1016, 
slenificará los fondo,s: remané.tes en 
la Cuenta de Com:eDtración que, 
lue¡o de aplicados los primeros seis 
peldallOs de la cascada de pagos de 
dicha tuenta, se encuentren 
disponibles para la Mednica de 
Barrido de Erectlvo. 

"Fecha ' de Cancelación de las 
Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 2016" SI20lfica la fecha en la 
que el A¡ente de 'Paio le certifica al 
A&ente Fldllclario., mediaD te la 
"Certincaclón de Cancelación" que 
las Obll,k1ones Garantizadas de los 
Bonos 2016 ba.sldo satisfechas eD $U 

totalklad. 

~Fecha de LiguM1ación": Significa la 
' (echa en que se produzca la liquidación 
yio pago .. de los Bonos ofrecidos en 
forma pública a través de la Bolsa, 
conforme a lOs realamentos aplicables 
de la Boba. 

Nq" obshulCe, a partir de Fecha de 
Canceladdn' : ele las Obli¡sciones 
'Garantiudas de los Bonos 2016, de 
.(orma lluto~~tica '.,y sin requerir 
ace:lones o dodmeo~ción adicional, 

, dicho tirm(no .<tefln(do dejará de ser 
aplicable, i q"edando ' el mismo 
eliminado y sl'n,:efecto alguno . ,'~" , ,- ' ~' 

"fecha .. de " 'Negociación": significa la 
(echa en la .. que'los Bonos de cada Serie 
se- ofrecen para,·la venta en el mer-cado 
prlnJario ' a. través de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores ele 
PaJÍ ... '.S,A. 

N2 obstante, a partir de Fecha de 
Callceladoo de I~ Obl¡g&etonts 
Garantizadas de los Bonos 2016, de 
(orma automalica y sin requerir 
3<:dones o doc:umentacióD. adkional, 
dicho térmloO deRnido dejará de ser 
aplicable, quedando el mismo 
eliminado y sin efecto alguno 

"fiduciario" o "Agente Fiduciario" o 
"EL FIDUCIARIQ" significa BG 
Trust, lne. o cualquier sustituto, sucesor 
o cesionario . . 

o cualquier sustituto, 
¡;ucesor o 

"Fincas"; Slglllfka los bienes 
inmuble$ q'u $Crin .ipotecados de 
tiempo en tiempo _ favol" dd 
Fiduciario como 3rte de las 
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Bonos y que se listan en la cláusula 
Cuarta, numeral 2 de esta Escritura. 

"flulo Disponible para el $roid g' de 
~.. significa el EBIIDA menos 
pagos de impuestos sobre la renta. 

No existe este término actualmente. 

"Mayoria de los Tenedores Regimelos 
de las Series Senior": Tiene el significado 
que inaica III De<:laración UD() ( 1), lileral 
(i) de este Contrato, 

.-.' '~ 

a:arantias de las Series Senior de los I 

Bonos. 1 

j'Flulo Disponible para el $crvjcjD de 
~., mientras exist .... Obli&aciones 
Guanlizadas de )os Bonos lQI6 
emitidos y u circulación sig.mca el 
EBITDA menps pi.gos de ira puestos 
~obre la renta. - No obstante, a partir 
de la Fecha de Cancela<:lón de las 
Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 2016 este Unn ino ~.ri dtl ser 
aplicable. 

"Latinex" significa la 'Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. 

" Mayorla de las Tenedores 
Registrados de bs Sedn Senior" O 
"'Mayoría de los Tenedores 
Registrados de la Serie A (Senior) de 
la Emisión l026" : mientru existan 
ObligaCiones Garantizadas de los 
Bonos 2016, significa, en ,re.laciÓn con 
l~s:-"Bonos 2016, los Tenedores 

' 'Ibgistrad.os que representen un 
' minimo del-cincuenta y u. por ciento 
(SI-!.) detSald_o lll$Oluto a Capital de 
los 'BonO$--de la$ Series Senior en un 
a.o.l]lent<1 ~teraiillado. No obStante, 

"·"partir de-la_ F.echa, de Cancelación de 
I¡Ú Obllgadori.es: Garantizadas de los 

- ",' -'B~ÍlOs 2016, signifiCar", en 'rela<:ión 
.<:on los Bonos :2_026, los Tenedores 

,: :, :,,!;,;: " Relistradosgü_e repr,esen1en en su 
" ::' ', ': co"juntoalnte~-ps el cincuenla y un 

.¡>o,'r ciento J5~·e¡o) de! Saldo ]nsoluto a 
, ,~' .. " ' Capital de los-:...':Bo~-os de la Serie A 
.; ...... ' (Senior) de JIi.-tnilsiÓD de Booos :ZOZ6 

~emitidoS y~·. en t'i~.laeiOD en un 
mo.eíito ~~tnjinado. 

"MayoríA de los TeDedores RegiMtndos 
do la Serie A": Tiene e! significado que se 
le atribuye en la· Declaración uno (1), 
literal (i) <le este Contrato. 

"'Mayor!a de los Tenedores 
RcsdStnidos de la Serie A" o 
,~.Mayoría de lo, Tenedores 
Reglstra<los de la Serie Subordinada" 
o "Mayoria de los Tenedores 
Registrados de -101 Bonos Sute B 
(Subordlnadalde la EmisiÓn ZOUí": 
mientras existan Oblipciones 
O.rutiLadas de los Bonos 2016, 
si¡niflCl:, e. relae~ ~. los Bonos 
2016, los Tenedores RqlstradO$ qlle 
representen n. mrnimo del elncuenta 
y un por ciento (51'/.) del Saldo 
InJOluto a Capib.1 de los Bonos de la 
Serie A emitidos yen circulación en 
UD momento determinado. No 
obstante., -a partir de la Fecha· de 
Cancelación de las Obligaciones 
Garantizadas de los BonO$ :016, 
sil_meará, en relación con los Bonos 
2026, los Tenedores Rt,;strados que 
represente. -un minllDo del cincuenta 
y ua por ciento. (51%) del Saldo 
Jnsoluto a Capital de los Bonos de b 
Serie B (Subordiaada) de la Emisión 
de Bonos 2026, 
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RdOIld60 No. SMV-'I·Ui 
Oc , dot: Mano cklt16 
Pqin. 15 ÓI:' 6'1 --'.'. ~ '-~ 

No existe este término actualmente. 

"ObliP: :l.eKln¡>,~ Garantjzadas'~:, Tiene 
significado que se 1~ atribuye , en 
Declaración dos (2) de este Contrato. 

"Mecánica 'de Barrido de Efsstjvo"; 
mientras existan Beinos 2016 emitidos 
yen circulación, este término definido 
no tendrá aplicacl6n allUna. No 
obstante, a partir . de la Fecha de 
Cancelación de las Obli¡lciones 
Garantizadas de )os Bonos 2016., 
sl:oiflC.lri el b-arrido de kI6 fondos 
excedtntes que u mantenga 
disponibles en la Cuenta de 
Concentraci6n del Fideicomiso de 
Garantla, el cual deber' realizar el 
Fiduciario de forma trimestra.I, una 
vez que se hayan efectuado, todos los 
pagos y transferencias establecidas· 
según el orden de preladón que se 
establecen en el propio Fideicomiso 
de Garantía. 
El deu por cieuto (100%) del Exceso 
de Efectivo pnxtllCCO de fa Med.tea 
de Barrido de Efectivo .serán 
utilizados pan. realizar 
amortizaciones extraordlnariu de los 
Bonos de la Serie A (Senior) de la 
Emisi6n, sin incurrir en penalidades 

. ni. costos adicionales para el Emisor. 

Una vez se haya amortiudo al capital 
:de los Bonos Serie A (5e'Dior) vn 
IDo_tO acumulado de al menos 

.:yeil~icin~.: _Millo_es de ~lares 
.~ : , (1,Is;,ns,OOO,OOO.OO). ya sta a través 

. de-:--Ia Medoica4e Barrido de Efectivo 
yfo', me4ial1-te ; . Redenciones 

: Anticipadas Oblia:afurias producto de 
_Ia:veota deJa~:fI~eas blpot«adas en 
garantfabaJ9Ja Emisión 2026, el 
porcentaje de:l;&:lc~ de Efectivo en 
la :Cuenta de,Concentración que debe 
aplicarse a la -Mec:á~lca de Barrido de 
Efectivo, .~. <_. se ' reducirá 

'autom.ticameDte ' al dQcnenta ' por 
dento- (SOY.)- . p~ra los trimestres 
~ilUi~IUeS.. 

-el "ObJiga~ione;, Ganntindu" 
la ,mieñtras existan Obllr;aciones 

Garantizadas de los Bonos 2016 
pendientes de pago, significa, en el 
siguiente orden de prelación: las 
sumas adeudas o que se lIe¡uen a 
adeudar en el futuro por ruón de las 
Obligaciones Garantizadas de los 
Bo_os UH6; y de forma s~undaria, 
las Obllg3Ciones Garantizadas de los 
Bonos 2026, ' incluyendo ea ambos 
casos, el capita~ los ioteresE:St 
comisiones conas, ¡astos de 
cobranzas judiciales o 
extrajudiciales, a:astos de 
administración o manejo y ganos de 
cualquier ¡ndole a que ' haya lugar; 
previendo, sin embarco. a putir de la 
Fecba de Cancelación de las 
Obligaciones Garantizadas de los 
BoOM 2016, dt IIlntra ncomátka y 
sin requerir acciones o 
documentación adicional para ese fin; 
las "Obligaciones Garantizadas" 
serán las Obligaciones Ganmtizadas 
de los BODOS 2026. 
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No existe este ténnino acrualmente. 

No existe este término actualmente. 

Nóexiste este término actualmente. 

- -

"Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 2016": significa las 
obligaciones de pago" de las sumas 
adeudadas o que se lleguen a adeudar' 
por virtud de las Series Seoior de los 
Bonos 2016, inCluyendo pero sin 
limitar, el capital, intereses, intereses 
moratorios, comisiones, primaS de 
seguro, así como las coStas y gastos 
judiciales, extrajudiciales, gastos de 
administración o manejo y gastos de 
cualquier otra' ¡ndole que se 
produzcan derivados del manejo del 
Contrato de Fideicomiso por todo el 
tiempo que dichas obligaciones 
subsistan. 

"Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 2026": 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 Eniisión 2026, 
incluyendo, sio limitación, el capital, 
los intereses, intereses moratorias, 
co~isi~nes, primas de seguro, así 
.~mo las. (:ostas, gastos de cobranzas 
judicialesó-extrajndiciales, gastos de 
administración o manejo y gastos de 
cualquilir' otra indole que se 
.P.ro~,uZf;,an' 4erivados del manejo del 
'C-<intrato de FJdeicomiso, por todo el 
tiempo que 'i dichas obligaciones 
subsistan. 

"Presupuesto .de"Operación Anual": 
significa el._,~prtsupuesto que el 
Fideicomitente está obligado a 
presentar,~nel '~eS:de septiembre de 
tilda añ(l;al;,;l..gente!dePago, Registro 
y Tran'sfe,re~cia.; el cual deberá 
contener;'la:.proyección de Ingresos y 
~resos~mensuales del Fidelcomitente 
Y",~l,éuars~rá aprobado anualmente 
'(:o~fórme . al procedimiento 
estableCido en el Prospecto 
In-form ativa de los Bonos 2026. 

"Período de Interés de Transición" Tiene Se eUm ina esta definición. 
el significa que se le atribuye en la 
Declaración (1), literal (e) de este 
Contrato. 

No existe este término actualmente. 

"Sedes Senior": Significa las Series B, e, 
D, E, F, G, H, 1 Y J de ¡a Emisión. 

"Saldo Objetivo" mientras existan 
Bonos 2016 emitidos y en circulación, 
este término definido no tendrá 
aplicación alguna. No obstante, a 
partir de la Fecha de' Cancelación de 
las Obligaciones Garantizildas de los 
Bonos 2016, significará la_suma de 
CIEN MIL DÓLARES 
(USSIOO,OOO.OO) moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de 
América. 

"Series Senior", "Serie Senior", 
"Bonos deJas Series'Senior" o "Bonos 
de la Serie Senio .... : mientras existan I 

Obligaciones GarantlUdas de los 
Bonos 2016; silmifica. en relación con 
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, 
De 6 dt .. ano elt 2_26 

"suie Subordinada" Significa la Serie A 
de la ,Emisión. 

"Servicio de Deuda" significa con 
r~ a cualquier periodo, los pagos de 
interés y de capitáJ progrn.mados de la 
DeUda Senior. -' . 

los Booos 2016. las Series B, C, D, E, 
F, G, JI. I Y J de la ElI1isiól. No 
obstante, a partir de la Fecba de 
CaDCdad6n de las · Obli~kl.e$ 

G.an.ntludas de kr$ Bonos 201-6, 
.si¡nific:ara, en relación con lós Bonos 
2016, 18 Serie A de ~ Embión 1026. 

"Serie Sybordlnada". O "Bonos de la 
Serie Subordlnjda" ,. mientris existan 
Obll¡aciones Carantizadas de los 
BODOS 2016, .I¡nlfica, en relación con 
los BOnos :016, la Seri"" A de ,la 
Emisión. No obstante, a partir de la 
Fecha de Cancelación de las 
Obli¡aciones Carantizadas de los 
Bonos 2016, sla:nlflcar6, en relación 
con los Bono$ :Z0:Z6, la Seri", B 
(Subordinada) de la 'Emisión de 
BollOS 2026. 

"Servicio de Deuda" mientras n:istu 
ObU¡adoaes C.nlDtWid.s de los 
Bonos 2416' significa con respecto a 
c~lquier periodo. Jos pa¡OS de interés Y 
de capita) programados de la Deuda 
-sé:ñior: Nq obstante, a partir de !JI 
Fecha de · C.nceladólI . de las 
'Otlligacionu' . Garantmdas de los 
RoMS 20'6. Sen.lcio de Deuda Senior 

"' . _ !iien¡fic.ani¡.:._para los últiruos doce 
. ;m't:ses, la sum.a .~e los montos pagados 

en,:.concepto' j:JeJntereses para dicho 
"perfodo y I~ ,pa¡os ,pro¡:r:tmados de 

: ' ,e.a,pital de la Deuda Financien. ~nior 
: :: . (e~duyendo , . .,,:: ,: .: Redenciones 

Anticipadas d,e', lCfS Bonos 1026). 

" SUper. Mayoría. de ,-los .. Teiié~e{ 
Registrados de las Series Senior": -Se le 
atribuye el significado contemplado en: la. 
Deélaración 'uno (1). literal (i) de· este 
Contrato. 

No existe este trnnino actOabnente. 

:. ' 

"Súper ' May&'rf! de los TeDedores 
ReujUrldot . de las Serie¡ Senior" 
mientns"~:~ e"xl$tan Obligaciones 
Garantizadas de Jos BoDOS 2016, 
~ienJfka. in, ·relaclÓn ca" los Bonos 
2016,.105 . Tenedor" Rq:ntntdos que 
repiesente. el sattol. y ciJJ(:O por 
duÍG (75".) del Saldo Insolulo a 
Capital emitido y en clrculadón deJos 
BoIKIrS de 11.1 Series Se.ior emitidos y 
ea clrtubcl6n en u. . momeoto 
deter ... lnado. No obstante, a partir de 
la Feeh2 de Cancel2ción de las 
Oblipcioae$ Garantizad., (le los 
BoD<lS 1016, sJ¡nific:ará, en relación 
COD kls BolloS 2026, los Tenedores 
Re¡:istrados qUe representen en su 
conjunto I'Jpresenten al .menos el 
setenta y cinco por ciento (7.5%) del 
Saldo Insoluto a Capital emitido y en 
circulación de 10$ Bonos de la Serie A 
(Senior) de la EmIsIón 2026 emitidos 
y en circulación en un momento 
determinado. 

"SMV" sl¡nlfka la Superintendencia 
del Mereado de Valores. 

"r asa de Sucesión LlBOR"; Se le Se elimina esta definiétó •• 
atribuye el signrr~ contemplado en la 

I Declaraci6n uno' (1). literal (e) de este 
C-______________ LC~o~n~ .. ~to~. ____________________ _L ________________________ ~ 
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Contrato 
f idejcomiS() 
(Beneficiarios) 

"fuedm, ReaiSlT!!dos"': tiene el 
significado atribuido en la Declaración 
uno (1), literal (h) de este Contrato. 

de del 
presente . lo serán los 
Tenedores Registrados .de los BonOS' de 
las Series Senior·deli!lEmIsfón-re'aliiada: 
por el F-IDEICOMlTENTE; 

",_ .. 

Se elimIna esta 

"Ttudorfttl Bcgl$tr.dQ{¡)" sl21'ifica 
.qucJla(s) . pcrsona(s) a tuyo(s) 
ROmbre(s) se encuentre registrado un 
Bono Inscrito en el Registro que 
mantiene el Aeente de Reeistro, Pago 
y Transferencia ea un momento 
determinado. 

A partir de la ,Fecba de Cancelación 
de las Obligaciones, Garantizadas de 
los Bonos 2016, aquellos ténilinns 
definidos que no tenian aplicaCión en 
relatión eon los Bonos 2026, deberían 
obviarse y se tendrán como 
eliminados-

Cualq.ler térmill.o en lI1ayúsula 
inicial qllC no seeneuentre delia ido en 
el documuto, tendrá el 

que se le 'atribuy~ al 
el ProtpedO Inforw.ativo 

y/(' •• , ,, texto de los Booos. 

o 
d,' 

lo serán, de 
y mientras existan 

de k>s 
de pago, los 

de los Bonos de 
Bonos 2016 y, 
los Tenedores 

de la Serie A 

obstantI!.1o-:~nterior, a partir de la 
, de ". Cant:eladón de las 

Oblla:a:clo)i~ ; Garantizadas de los 
Boños 10.16, de forma autolmitlca y 

.'< " acciones o 
ad~ioaal, los 

primlIrios del 
de Ganada 5C~n los 

Re¡ist~j)S de kts Bonos 
Serie A (SeDior) de los Bonos 

~Con~tnl:t~o:n;;¡;¡;a~d:,~;"",~,~rom~~o~~~~!:~~:~::'TFideicomiSO tiene como fmalidad 
Fideicomiso en definitiva, el pago total de sumas ¡anmtizar y facilitar, en definitiva, 
(Finalidad) adeudadas o que se lleguen a adeudar por mienlns existan Obligaciones 

vinud de las Obligaciones Garantizadas, Garantizada, de los Bonos 2016, es 
es decir, los Bonos de las Senes Senior de decir, BonOI de las Series 'Senior de 
la Emisión. incluyendo pero sin limitarse II Emisión 2016 pendientell de pago 
a, el capital, intereses, intereses (1) de manera prlmana, el pago de las 
moratorias, comisiones, primas de Obli¡aclones Carantlzadas de los 
se¡uro, así como las C{)stas 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. asl como 
del manejo del presente Fideicomiso, as! las costas y gastos judiciales, 
como para garantizar el cumplimiento de extrajudiciales, gastos de 
todas 'J cada una de las obligaciones administraci6n o manejo y gastos de 
contraídas por el FIDEICOMITENTE al cualquier índole a que haya lugar, así 
tenor de lo contemplado en el presente como para garantizar el cumplimiento 
Contrato.- . de todas Y cada una de las obligaciones 

contraídas por el F1DEICOMITENTE 
al tenor de lo coatemptado en el 
premlle Contrato y (11) óe manera 
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Cláusula Cuart3 
Contnto de 
Fideicomiso 
(Patrimonio 
Fideicomitido) 

ObligatiOnts Garantizadas de kls 
Bonos 2016, ¡at.hlyt.ndo el capital, 
intereses, latereSes montonos, 
comiSiones. primas de squro, asi 
como las costas' y' ,gasto; jad;aales, 
extrajudiciales, gastos de 
'admlnlstraeión o manejo y ,uto$" de 
cualquier indole a que'haya lugar asf 
como para garantizar el 
cumplloliento de ,toda. y cada una de 
ias obllgaclonu contra idas por el 
FlDEICOMITENTE al tenor de lo 
contemplado en el pres~te,Contrato. 

A partir de la Fecha de Canceladón 
de las Obligaciones Garantizadas de 
lo! Bonos 2016,' la flnalidad .deeste 
Fideicomiso será . prantizar y 
facilitar, en deflnitt~a, las 
Obll¡::aclont$ Garantizadas de los 
Bonos 2026 Incluyendo el capital, 
intereses, Intereses lIIontOMos, 
comisiones, pn-a.s de se¡uro, uí 
como las costas y ¡::asto.s j\ldKiales, 
utnjlfdidales, ,astos de 
a!lmloistrs.clOO o r.oocjo y gastos de 

.' cu.Iq.~r indale a qve baya lugar asl 
~~oJn o para garntfur el 

~ cumplimieotp de todas y cada una de 
las obUptlon,es contrtoíd.as por el 
FIDEICOM-t:rENTE al teoor de lo 

' .. ~ con,emplado en ~I presente Contrato . 
. . ' ¡ ' . 

. ';; "i..'~5 ,Partes exprésainente reconocen y 
/ác~ptan que,· a partir de la Fecha de 

': ;" Cancellei6n .,.:#t'"\ lAs ' Obligaciones 
Garantlzadlls ,dc ' los;Bonos 2016,10$ 

:;": ' :',::::' Bonoi :Z()IL ~~.:'ya no estarán 
': ",::¡, ·ja,notizadó., por el presente 
. . '.,' FideicomlJb, ', ¡ . ' !l0 obstante la 

cancelación ~ .~ de' ,.Ias Obligaciones­
; Cara1l~ií:.a4,u de los Bonos 2016, el 

".: Fide.!comltQ.;po . terminará, sino que 
c!lntiquará ,en .p~na vigencia y efecto 

.' liara ¡arantaar c.I cumplimiento de 
1.$ é)bll~aciOnes Garantizadas de los' 
Bofto.s 1016, i ujelo. bs co.didones y 

.. tirni.·iuor del FideIComiso según el 

. mismo es modifkado por medio de la 
I nresenle Escrihu;" ~bIiC:III. 

CUARTA: (El Palrimooio Fideioomitido) CUARTA: (El Patrimonio 
El patrimonio fideicomitido estari Fideicomltklo) 21 patrimonio 
constituido por los siguientes bienes y fid eicomltido es-ü constituido por los 
derechos: siguientes bienes y derechos: 

1. Un aporte inicial de Mil Dólares 
(USS1,OOO.OO) que será utilizado por el 
A¡:ente Fiduciario para la apertura de las 
Cuentas Fiduciarias, que será aportado en 
la Fecha de Liquidación de las Series B y 
C. 

2. Primera hipoteca y anticresis que el 
FIDEICOMITENTE y los GARANTES 
HIPOTECARIOS se comprometen a 
constiruir a favor del FIDUCIARIO, en 
un plazc de treinta (3-0) días calendario 
después de la Fecha de Liquidación de las 
Series B y e de la Emisión, sobre las 
Fincas descritas a continuación 

a. F~ 395127, 395128, 395129, 
395130 395131 todas inscritas al 

1. Un aporte Inicial de Mil Quinientos 
D61ares (USS1,500.00) que fue 
utilizado por el Fiduciario para la 
apertura de las ~uentas ndudarias 
que se descrIben más adelante en esta 
secd6n). 

2. Los derechos reales derivados deis 
primera hipoteca y antie.resis sobre 
las Fincas Hipotecadas a favor del 
Fideicomiso, a saber: 

11. Flota inscrita al Folio Real número 
diez Qlil sesnts y Aueve (10069), 
C6dlgo de Ubkaci6~: CUtlltro mil 
cuatrocieotos uno (4401 de la 
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Documento 2221767. de la Stetión de 
Propiedad Horizon1aJ. Provincia de 
Panamá, y de propiedad de Ia .sociedad 
Centro Comercial plaza. VersaJ1es. S.A. 

b. Fincas 392446 inscrita al documento 
2206669. Provincia de O:>IÓn. Sección de 
Propiedad, Provincia de CoJón de 
propiedad de la sociedad Centro 
Comercial Calle 13. S.Á. 

C. Finca 8520 inscrita al Tomo 1451, 
Folio 428, de la Sección de Propiedad, 
Provincia de Colón 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 
Sección de Propiedad, Pr(lvincia de 
Colón, de propiedad de la sociedad 
Cenao Comercial Calle 13, S.A. 

e. Finca 3353 inscrita al Rollo 27263, 

$etcjón de Propied,ad, Provincia de 
Cbiriqul, del Relistm 'Ptblico, 
propiedad . de EL 
FlDEICOr.mENTE; 

b. Finca InScrita. al Folio Real nimero 
veiatinutvt mil quilllntos ot;htJl.ta y 
uno (19!81), Códi¡o de Ubicación 
cuatro mil cuatrocientos uno (440]) 
de la SecCión de PropIedad, Provincia 
de Chlrlqul, del Registro Público, 
propltdad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

c. Finca Inscrita al Folio Real número 
cuarenta y cuatro mil ochocientos 
(44800), C6dl¡o de UbicaciÓn cuatro 
mil cuatrocientos uno (4401) de la 
Sección de Propiedad, Provincia de 
Cbirk¡u4 del Registro Público, 
propitdad de EL 
FlDEICOMITENTEj 

Documenro 4 de la Sección de Propiedad, d. Fhles hucrlea al Folto Real.úmero 
Provincia de Colón de p«rpierlad de la c:uarutll J!.iI ocllodentos noventa y 
sociedad Centro Comm;ilil Calle I3: S.A. tres (40893)., C6d~o de Ubkación 

cuatro mil tIIatrode..tOJ lao (4401). 
; ·:~il. S«t16. de Propiedad, Provi.cia 

f. Finca 4048 inScrita al'- DOCUmento dé C.lriqui, del Re¡istro Público, 
2415687 · de la SecciÓn de' Propiedad,. propiedajl. de EL 
Provincia de 0:>160,:, de propiedad de FIDEICOM1TENTE; 
Centr(l Comercia~ calle 13;·S.A. .. .- '. 

: ~ Finca In~~rlta al Follo Real n1Í.mero 
.trescientos · . 6e~enta y cinco mil 

g. 'Fincas 446764~ 44765 y446779,..todu . cuatrocientos cincuenta (375450), 
in$áitas al Documento;24906S8, .de la Código de ,Ubl(:.8ci6.n ocho mil uno 
Sección de Propiectad HOrlzOnt3J, ' de (8001) de la ,.secciÓn de Propiedad, 
propiedad de la sociec:iad DesarrollC!s Provincia de panama, del Registro 
C~m.erciales, S.A. '. Pllbli(O, propiedad de EL 

:. FIDEICOMITENTE¡ 
. .,' : .. ':';. 

h. FilÍca 2&86, inscrita ·al.TorrKfS2,. Folio 
26, de la Sección de Propiedad, Pró'vin~ia 
de Panamá.; de propiedad:de'lninobiiiaria 
Linle St. MK:hael, S.A. . 

i. Finca 34854, inscrita al Documento 
2193542, de Secci6n -cte- -'Propiedad," 
Provincia de Panamá, de propiedad de 
Inmobiliilria Littlc St. Micha.eJ, S.A. 

j. Finca 395132, inscrita al Documento 
2221767, Sección Propiedad Horizontal, 
Provincia de Panamá de propiedad de 
Desarrollos Comerciales, S.A. 

k. Finca 120081, inscrita al Rollo 1935, 
Documenro 3. Sección de la. Propiedad. 
Provincia de Panamá Oeste, de propiedad 
de Desarrollos Comerciales, S.A. 

1. FlOca 394782, mscrita al Dooumento 
2219884, de la Sección de Propiedad, 
Provincia de Panamá Oeste, de propiedad 
de Desarrollos Comerciales, S.A. 

r. Flnes·' lnscrlta al Folio Real número 
. -'. , 

clatrocienlos cuarenta y seis mil 
setec}entos 'seS;ell.u y cuatro (446764), 
Códl¡o de ·' Ubicad6n ocbo mil 
sebeientos dOJ (8602) de la Sección de 
Pro~edad Horizontal, Provincia de 
P..o·ami. del Re&istro _ PlÍblteo, 
propie<bd de EL 
FIDEICOMJTENTE; 

¡. Finca Inscrita al Folio Real número 
cuatrocientos cuarenta y seis mil 
setecientos Stsenta)' cinco (446765), 
Código de Ubicación ~bo mil 
seiscientos dos (8602) de la Seccl6n de 
Propiedad Horizontal, Provincia de 
Panamá, del Re¡istro Público, 
propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

b. Finca Inscrita al Follo Real número 
cuatrocientos cuarenta y seis mil 
setecientos setenta y' nueve (446779), 
Códi¡o de Ubicación ocho mil 
seiJcientos dos (8602) de la S~ión de 
Propiedad Horizontal, Provincia de 
Panamá, del Rezistro Público, 
propiedad de EL 
F1DEICOMITENTE; 

m. Finca 361276, inscrita al Documento 1. Anca ln.serita al Folio Rtalaültl.ero 
2062042 Sección de Pro iedad noventa sitie mi!·sclet.ie_tos sesenta 



No. 30539 D Gaceta Oficial Digital, jueves 4 de junio de 2026 37

Gaceta Oficial Digital

Para verificar la autenticidad de una representación

en el sitio web www.gacetaoficial.gob.pa/validar-gaceta

GO6A21C887A3477

......... R:'olUtiÓn No. SJ\.fV..61-26 
I De ' de marzo de 2026 

• ~~página21 de 67 

,; :-
, r--------------,~Pro~~~'~"c=i~a~d~e~P~~==am~~-.de~p~,op==ie=d"~~d~e-r.y~si~.ú~(~9.77"6~7').~C~."d"ig=o~de~Uab"k=a~c'u,.~"" 
~ ~, Desarrollo-s Comerciales S A ' ocho mil setecientos siete (8707), de la 

~
\ .' '- \ ' . . Sección de Propiedad, Provincia de 

~~ L Panamá, d el' Registro Público, 
, -.".: I,C; 0'_ ~ .. ~ _ n. Finca 375450, inscrita al Documento propiedad de EL 

2125948, Sección de Propiedad, FlDEICOMITENTE; 
Provincia de Panamá Oeste, de propiedad 
de Desarrollos Comerciales, S.A. 

o. Finca 13513, inscrita al Tomo 1255, 
Folio 254, Sección de Propiedad, 
Provincia de Chiriqul de la sociedad 
Desarrollos Comerciales, S.A. 

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

q. Finca 29581, inscrita al Rollo 9915, 
Documento 3, de la Sección de Propiedad, 
Provincia de Chiriquí, de la sociedad 
Desarrollos Comerciales;S.A. 

r. Finca 44800, ,inscrita, al- Documento 
17311 de ,la Sección" de Propiedad, 
Provincia deChiriqui, de la sociedad 
Desarrollos Comerciales:,-S.A. 

s. Finca40893, inscrita:al Roll((2~.o,1: 
D?cumento 3 de la Sección de Propieda.d, 
Provincia de Chiriquí, de la Sociedad 
Desarrollos Comerciales; -S.A 

t. F:i~ca 10069, ins~rit.a"alr()mó :~8sli, 
Foli9 876, de la Sección' de-:Propieoad" 
Provinciarle Chiriquf 'dehí :soeiedad 
DesarrollosComerciales,·S;A.; y. . 

u. Aquellas otras fmcas que de tiempo en 
tiempo se adicionen a la primera hipoteca 
y anticresis por el Erriisor o subsidiarias 
del Emisor (en adelante las "Fincas"), y 
cuyo valor de mercado representará en 
todo momento por 10 menos ciento 
veinticinco por ciento (125%) del Saldo 
Insoluto de Capital de las Series Senior de 
los Bonos emitidos y en circulación (la 
"Coberrura de Garantías"). 

j. Fincainsc1"ita a] Folio Rea] númer() 
cient() veinte mil ()cbenta y un() 
(120081), Código de Ubicación ocho 
mil seis (8006) de la Sección de 
Propiedad, Provincia de Panamá 
Oeste, del Registro Público, 
propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

k. Finca inscrita al Folio Real número 
trescientos noventa y cuatro ,mil 
s-etecientos ochenta y dos (394782), 
Código de Ubicación ocho mil seis 
(8006) de la Sección de, Propiedad, 
Provincia de Panamá Oeste, del 
Registro Público, propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

l. Finca inscrita al Folio Real número 
,trescientos sesenta y un mil 
dosclerito~ setenta y seis' (361276), 
CÓdigo de Ubicación ocho mil 
seteciento,S dieciocho (8718) de la 
Sección de "Propiedad" Provincia de 
Panainá, del Registro Público. 
,propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

m. Finca inscr-ita, al Folio Real 
numero trescient'os :noventa y cinco 
mil ciento t~i!1ta 'y dos (395132), 
Código de· UbicaCión ocho mil 
setecientoi doc.e·(8'H2)de la Sección 
de Prop!ed~ii:Hol;izontal,Provincia 
oe PaJ;lamá, del' Registro Público, 
propieda,d,;' de EL 
FlDEICOMITENTE; 

D:Fin~a ins~rita al Folio Real número 
treée""inil quinientos veintitrés 
(13523), Código de Ubicación cuatro 
mil quinientos uno (4501) de la 
Sección de Propiedad, Provincia de 
Chiriquí, del Registro Público, 
propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

o. Finca inscrita al Follo Real número. 
setenta y cinco mil cuatro,cientos 
cuarenta (75440), Código de 
Ubicación cuatro mil quinientos uno 
(4501) de. 'la Sec:ción de Propiedad, 
Provincia· de Chiriqui; del Registro 
Público, propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

p •. Finca inscrita al Folio Real número 
treinta y cuatro mil ochocientos 
cincuenta y cuatro (34854), Código de 
Ubicación ocbo A cero cero (8AOO)lIe 
]a Sección de Propiedad, Provincia de 
Panamá, del Registro Público; 
propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 
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q. Fiaca Inscrita al FoU('t Real número 
dos mil ocbocientos ocbenta y sed ' 
(2886). Código de, Ubicactón ocbo A 
cero cero (8AOO) de la 'S«dÓR de 
Propiedad, Provlllcia de Panamá, del 
Registro Pí.bliro, propiedad de EL 
FIDf:ICOMITENTE; 

r. Findl inscrita al Folio Real nimero 
cuarenta mil 'novecientos sesenta 
(40960), C6di¡O de Ubicaci6n ocho 
mil setecientos seis (8706) de la 
Sección de Propiedad, Provincia de 
Panam '. . del Registro ' PúbliCo, 
'propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

so Finta iDSl:rlta al Foil\) Relll DlÍmero 
trescientos Iloventa y cinco mil ciento 
velnllslete (39Stl7), : Código de 
UbicadÓ. ocho mil setecientos doce 
(8712:) de la Sección de Propiedad 
Hori.u>ntal. Provincia de Panamá. del 
Registro Público, propiedad de EL 
FlDElCOMITENTE; . 

t. Fiaca iascrita al Folio Real número 
, tr.esden'to! noventa y cinco mil ciento 
. veintio(ho ~ (39S128), Código de 
. Ubicación oébo mil setecientos doce 
.(8711) de , la" Sección de Propiedad 

"'" 'Horlmnt.~Provincia de Panam~, del 
'·.R:eCistl"O P,ubllto, \ propiedad de EL 
fl~EICOMI'ENTJ!; 

u)inca ins~r,!~ .a,1 Folio Real número 
tri,:dentos ,nc/Yt;'nfa Y cinco mil ciento 
veintinueve, ':, g951l~); Código de 

.. Ubicación ocho mil" setecientos doce 
'(8711) de,' la :' S,cción de Propiedad 
Horiwntal.,Pióvln~l.i de Panamá, del 

,', Rqist~ti P'~~,iCO/ propiedad de EL 
;) FlDEICO~ENTE; 

• _' ",f . 

··v. Finca Inscrita al FoUo Real número 
treic,~ntos ·Dove.ta y cinco mil ciento 
treinta'(39SI30), Código de Ubicadó. 
oc.o mil selKientos doCe (8712) de la 
Settión de Propkdad Horizontal, 
Provintia de ' Pan amA. del Registro _ 
.Páblko, propiedad de EL 
FlD'lICOMITEN,TE; 

w. F1nca loscrita' al Follo Real número 
trescientos noventa y cinco mil ciento 
treinta y lano (395131), Código de 
Ublcadón ocho mil setecientos doce 
(8712) de la S«ción de Propiedad 
Horizontal, Provincia de Panamá, del 
Re¡istro Público. propiedad de EL 
FlDEICOMITENTE; 

y. Finca Inscrita al Folio Real número 
tre¡ mil clnclIenta (3050), Código de 
Ubicación tres mil UDO (3001) de la 
Sección de Propiedad • . Provincia de 
Colón, ' del Regi$tro Público, 
proplédad de EL 
FIDBICOMITENTE; 

z. Finca Inscrita al Folio Real número I 
etlalro mil cuare,nta "Y oeltO (~8), 
Códioro de UblcaclÓCl eres mil uince 
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(3015) de la Sección de, Propiedad, 
Provincia de. Colón, del Reclstro 
Pdblico; propiedad de EL 
FIDEICOMITENTE; 

aa. . FinCl iascrita al Folio Real 
número tres mil trescienm cincuenta 
y eres (3353). Código de Vbkactó. 
tres mil quilce (3015), de le Setttó. 
de Propiedad, Provincia de Colón, del 
Recistro Público, propiedad de El., 
FlDEICOMITENTE¡ ., 

bb. Finca inscrita al Follo Real 
número trescientoS noventa y dos mil 
cuatrecientos cuareota y seis 
(392446), Código de Ubicación treinta 
(30), de la Sección de Propiedad, 
Prevlne:ia de Colón, del Reatstre 
Pliblleo. propiedad de EL 
FlDEICOMITENTE; . 

ce:. Finca inscrita al Folio Real 
número oc:bo mil quinientos veinte 
(8520), Códige_de Ubicación tres mil 
,uno (3001) -de la . 'Sección de 
,Propiedad, Provincia de Celón, del 
~R~istro PÚblie:o, propiedad de E'L 
.i<'iDEICOMITENTE; 

. dd. Fiñca . ·¡.!tTica al fono Real 
nümero trescitllt~s cincuentft y neve 
mil . cuft.lr_ociutos ochnta y tres 
(359483). -Código d~ Ubic:ae:ión cuatro 
mii quinientos uno' (4501) de la 
Sección de Propiedad, Provincia de 
Chiriqui, _ ,del' " o Rta:lstro PübJico, 
pr~piedad ; ' . _ _ ,~ de EL 

.. ;1 ,~{DEICOMITENT~; 

ee. Finca .J~5érita al Follo Real 
, .üm.r9"cU(roeit~tos treinta 'j tres 
mil QeutQ:yCliltiseis (433126), CódijO 
de~tJbi~d6D 6JaUo mil qulnaentos 
lino ' '-(tSOl)· de Jft Settión de 
P"ró~i~a« Provincia <le Cbiriquí., del 
Registro Público, propiedad de EL 
EIDÉICOMITENTE; 

fr. Finca Inse:rlta al Folio Reftlnúmero 
trescientos siete mil ochocientos 
cuarenta y cuatro (3078.44), C6di¡::0 
de Ubicación oeho mil se~ientos 

dieciocho (8718) de .1a Seceión de 
Propi«lad, Prov¡adll de Panam'. del 
Re:istro Público, propiedad de EL 
FlDEICOMITENTE¡ , 

gg. Finca inscrita al Folio Real 
nClmero trescientos siete mil 
ochocientos cuarenta y cinco 
(307845), Código de Ubicación ocho 
mil setecientos dieciocho (8118), de la 
Sección de Propiedad, Provincia de 
Panam', del Re¡::istro Públko, 
propiedftd de EL 
PIDEICOMITEl\'TE; 

hh. Finea inscrita al Folio Real 
número trescientos siete mil 
o'choc:ientos cuarenta y seis (307846),- 1 
Código de Ubicación ocho mil '1 
setecientosdieciocbo '(8718) de la I 
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Sección de Propiedad, Pro,,¡.cia de 
Panamá, del Ree;istro P6bitco, 
propiedad ti(: EL 
nDEJCOM1TENTEj 

iL Finca Inscrlta'al Folio Real nlimero 
trescientos siete mil ' ochocientos 
cuarenta r siete (307847), Código de 
Ubicación ocho mil setecientos 
dieciocho (8718) de la Sección de 
Propiedad. Provincia de Panama,del 
Rca:lstro Público, propiedad 'de EL 
FIDEICOMITENTE; 

jj. Finca Inscrita al Folio Real número 
tresc:lenlOi sfete mil ochocientos 
cuartnla y ocho (307848), Código de 
Ubicación ocho mil setecientos 
dieciocho (8718) de la Sección de 
Propiedad, Provinda de Panamá, del 
Registro Público, propiedad de EL 
rIDEICO~ITENTEj 

kk. Fiaca lascrita al Folio -Rtll 
nÚlnero cu.trodtntos seseata .. il 
doscientos ststntJt y 'ocho (460268). 
G.6<H¡9 de Vbkacib ocho .. i1 

:~tedento§ dieciséis ' (~716); .de la 
Secdón de Propiedad. ·Provincia de 
Panamá" , del. Rc¡.istro PÚ blico, 
.propiedad, .> de EL 

.. rmEICOMITlN!Ej 
. ."; . ..... 

Il:'~inca inser:;ta"tll Folio Real número 
, ciento dos '.m,)! doscientos ochenta y 

·,::tre. (10228,3t · C~drl:o , deUbitación 
. oc:~o mil st'teclentos:,: cincO: (8705>, de 

.,"" ,: la Secclóo de".i'.Qpltdad, Provincia de 
.. ¿ ": . ~anamá, ; del Rt¡¡:i.stro Público, 

" ,.,' propieda4' ".> f de EL 
FlDEICOMlTENTEj 

. ' 
mm ... ' Fi~'c,-.: J i.~rita al Folio Real 
n6m, rQ ~~. 'ciocuenta y dos mil 
oclldtientos novelltl. y nueve (52899). 
códiio de Ubicación ocho mil 
.etec~""Os clnco (8705), de la Sec:ción 
,de-·Propledad. Pro"iacis d.e P.aamá. 
del Ree:btro Públiw," ,proptedad ' de 
EL FIDElCOMITENTE; 

na. finca Inscrita al Folio Real 
número trei_ta millones doscien.tos 
un mil sesenta '1 siete (30201067); 
C6diCo de Ublc:at!ón ocho mil 
setecientos cinco (871)5), de la S~dón 
de Propiedad, Provlntla de Panamá, 
del R.,istro Público. propiedad de 
EL FIDEtCOM1TENTE; 

oo. Finca loscrlta al Folio Real 
número cuatro ,mil dento, sesenta y 
cuatro (4164), C6dlgo de Ubicación 
tres mil dlu.(3010). de la Sección de 
Propiedad. ProvlDda de Colón, del 
Re¡istro Público, propiedad de CC 
SABANITAS¡ 

pp. Fillca inscrita al Folio Real 
número trece mil quinlefttos noveota 
y duco (13595), Códra:o de Ubicació. 
cuatro mil quioientos uno (4Wt), de 
la Sectlón de Prociedad ProviDCia de 
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Cbiriqui, dtl ' Rezistro Público, 
próp;w..t de CHJRICRUSH¡ y 

~ 

qq, Finta lnserlta al ,Follo Real 
número treinta mlllonu q_inieatOs 
diedúls WliI dento , treinta 
(3O~Híl30), COD Códi¡o de Ubicación 
cuatro mil qUiuientc» ano (4S01); de 
la Sección 'de Propleda,d, Provincia de 
Panamá, del Registro, propiedad de 
LA RIVIERA PARKING, y aquellas 
tincas que de tiempo en tiempo se 
adicionen a la hipoteca 'para cumplir 
con Cobenura de Garantías. 

3, Cesión irrevocable e incondicional de 3. Cesión irrevocable e intondicional 
la totalidad de Jos cánones de de la totalidad de los dinones de 
arrendamiento provenientes de los arrendamiento provenientes ' de los 
Contratos de Arrendamiento, según los Contratos de Arrendamiento Sobre 
mismos se definen en este ContratO y en las Fincas hlpoteOldas a rayor del 
el Prospecto Informativo y que provienen Fiduciario, tos tualtS soa depositados 
de las Fincas del Fídeicomitente o de en la CHata de Coneentradón, sepn 
subsidiarias del Fideicomitente, los cuales se deRribe más adela.te. 
serán depositados en la CUalta de 
Conuntraci6n, y losmismos Si deScriben 
en la sección tu.G.2 del Prospecto 
Informativo. El F1P~COMITENTE Y' 
los GA'RANTES mPoTECARlOS se ' . 
comprometen a·fonnálizar la cesión de lo! 
Contratos de Arrendamiento en un plázó 
de treulta (30) diascalelldario después de 
la Fecha-de Líquid~i6li:de 'IaiSerie~ B 'Y,: 
C. con la fmalidad de' 'curnplircon .Ia· 
Cobertura de Servicio :de, Deuda )', la 
Cobertura de Servicio de beuda' 
Proyectada, la cual deberánmaiitener. en 
todo, momento. mientras se encuentre 
vigCl).!e la Emisión; , 

4, Los fondos depOsitadbs,en·I~Cueri+.ade 
COIlceTltra-ci!>n y en 1~. Cu~tade R~'rva 
de Servicio 'de DeUda;- de ' Conformidad 
con lo estipulado en la:SecCión m.G.3 de! 
?ro~pecto _· lnfonnativQ Y la " -cli!:usulJl ' 
SEXTA de este Contrato'de Fideicomiso. 

S. El endoso de las pólizas de 'seguro 
sobre las mejoraS 'sobre las.~ fincas 
hrpotecadas a favor del Fideicomiso de 
Ganunfa las cuales deberán cubrir en lodo 
momento un minimo del ochenta por 
ciento (SOO/o) del valor de las mejoras. 
Estos endosos serán formalizados a más 
tardar treinta (30) días calendario 
c:ontados a panir de la Fecha de 
Liquidación de las Series B y C. 

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

.- :, ' 
,,~ Los 'on.~ós: ~eposltados en la 
Cuenta 'de:ConceptncióD, la Cuenta 
de R~trva-de G'astOJ y la Cuenta de 
Reserv.a,de.'Ser.vlcto de Deuda. 
- < .' 

5. 21'eodose de las pólizas de seguro 
sobre las mejoras p~Dtes y fnturas 
de l1s FinCAS bipotecadas. las cuaJes 
deberio eubrir al menos el ochenta 
por dento (80-1. ) del vaklr de dichas 
mejoras. 

6. Los dineros que el'~misorentregue 
al Fiduciario para tumplir ton el 
Aporte (selÚn dicho término se define 
en este Contrato de Fideicomiso). 

7. Los dineros provenientes de la 
ejecuclóft de la primera bipotecay 
anticresis, Y cualesquiera otr.as 
larantfas que se otorguen al tenor de 

1

10 establecido eo· el Contrato de 
Fideitomist>, co taSO de que ello haya 
sido nUt$ano pan tumplir COI los 
fines dd Cootrato de FideicomISo. 
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8. Los aportes tII , efettlvo qH de 
ttempo en t~1!l1)O diba resInar el , 
E.isor, 8. solicitud del 'Fidutiario, en 
QSO de que el . prod.cto de la 
ejKllci6a de 11 prllliera "ipoteca y 
utiunis, o cuales,quiera otras 
¡arantfls que se oio~en al tenor de 
lo establecido Ul , el _ Contrato de 
Fideicomiso, no cubran el-pago de los 
saldO$ adeudados bajo la Serie A 
(Senior) de los Bonos. 

9. Cualesquiera otros bienes o 
¡aranUas que el Emisor u otras 
compalifas relacionadas a ~ste 
aporten al Contrato de Fideicomiso. 
en t6rmlnos aceptables Id Fiduciario. 

Cláusula Sexta 
Contrito de a.· Cuenta de Concentración: EL a.· Cuenta de Concentración: EL 
Fideicomiso 
(Cuenta$ Fkluc:iarias) 

FIDUCIARIO establecerá y mantendrá en FIDUCIARIO en. su capacidad de 
todo momento durante la vigencia de la fiduciario y no a t{tilo penoDa~ ba 
Emisión. una cuenta en la cual se estableddo '1 mantendrá en todo 
deposiwán todos los ingresos '1 demás momento dUR!lt(- lA vigencia de la 
sumas derivadas de los Contratos de Emistón 1016, y luego de la Feeha de 
ArrendAmiento cedidos, así conlO los - ,Cannladón de 1as Obli23cionu 
fandos producto de la emisión de ·1as G,uaa!fudas de los Bonos 2616, 
Series Senior, en adelante la "Cuenta. de durante 1_ vi¡:cncla de la Serie Stnior 
ConcentraciOO". Esta Cuenta de' '& 10$ Bonos de 2:026. una cuenta en la 
Coocentración. ' será utilizada por , EL' cual se depositarán. entre otras sumas 
FIDUCIARIO, con la Periodicidad que según 10$ ~é'rm'lnos y condiciones de 
establezcan de común - acuerdo ' ,EL ,los Bon,o~ ,todos los ¡ncresos y demt\s 
FIDUCIARIO 'y EL ,1iumas derivadas de lGS Contratos de 
FIDEICOMITENTE, para realizar pagos ArrendamientO' ,údidos. así como los 
en fonna de cascada, de acuerdo al orden fonoos productó' de 'la emisión de las 
estiiblecido, a saber: s,eries Senior -de los , Bonos 2016, en 

': : adelante la ~..Qirit! 4$ Concentración". 
,', Esta Cuenta )dC",Conccntración será 

',utilizada Por EL FIDUCLARlO, con la 
• ' .. 'PeÍíodicida,d. que' establezcan de común 

aCuerdo 'EL;.:''FmúCLARIO y EL 
..FIDE[C0M~rENTÉ, para realizar 

_. ;.:.;.' ,X ~' pagos en.f~a de' cascada, de acuerdo 
al orden esiBblceido, a saber: 

-... , 

(1) Primero, y c,~' I,o~ foñdós productó 'd~ 
la emisión de loS~Bonos ele la.Serie.B y e 
que serán depositados en esJa Cuenta, 
para cancelar los pistamos bencarios que' 
se detallan en la Sección m.E.! del 

.. / . ,. 
. Primero, y Con los fondos producto de 
la emisión de los Bonos de la Serie B y 
e de la E .. lskSa 2016 que serán 
. depositados en esta. Cuenta, paro 
cancelar los préswnos bancarios que se 

Prospecto Infonnarivo y que se detallan a detallan en la Sección III.E.! del 
continuación: Prospecto Informativo)' que se detallan 
a .... a continuación: . . ... 
b . ... 

b . ... 
c. 

c . ... 
d . ... 

d • .. . .. ... . . .. . 
f . ... 

f . ... 
i· ... 

g . ... 
h. ... , 

h . ... 
;. 

;. ... 
... 

. .. 
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(2) .. . 

(3) .. . 

(4) .. ' 

(l) .. . 

(6) .. . 

(7) •.. Y 

(8) .... 

Se&.rido, para ' pagar. cuando 
COlTesponda, las tomisiones del Agente 
EsO'ucturador de la Em isión, Agente de 
Pago, Registro 'j Transferencia ' de la 
Emisión 'j al FIDUCIARIO. t:ualquier 
otro gasto o oomisiOn relacionado con la 
Emlsl6n de los Bonos 1016; 

Tertero • ... 

Cuarto. para lt3llsfcrir al Agente 'de 
Pago, 'RegistrO 'j Transferenda, t:uando 
corresponda, los fondos neceSarios para 
pagar 'Jos intereses de las SerieS Senior 
de los Bonos 2016; 

Quinto, pata transferir al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. cuando 
oorresponda, los fondos necesarios para 
pa¡at el capital de las Series Senior de 
los Bonos 2016; 

Snto •... 

Séptimo. solamente durante el afta 
calendario 2024, siempre qut el saldo 
depositado en la CUenta de 

. _~nun~iónl luego de haber corrido 
- · 1~ cascai:la, ~a la suma de 
- -USS7S0,Q90.OC!, moneda de curso legal 

de los EstadOs Unidos de América, para 
.. ~ans.ret:ir. ':, en '. los trimestres 
·,~ltespondiente;s. a 10$ meses de marzo, 
Junio, septiembre 'j diciembre del a!'io 

. . 20Z4, al Ag~té de ,Pago, Registro y 
·:tiansferenc¡. ,:~1 :,el:'ce$o por ,endma de 
'dicpa suma, "efA4&l se,rádestinado para 
, am'ortizar lo~ ~.f.l!lI:!S de 1a Serie G de la 
Enilslón fOM. N.o obstante, la 

.' '. 'transferencIa d~' la referida suma cesará 
~ pr~¡o' ·.:.:·~J I Ifiduci~io reciba 

: riotificación-del A!!\enle de Pago. de que 
-"tuvo Augar-~ el Hito de Ajuste de 

'. ". AmoÍtizaci6ñ' a.CapitaJ de la Serie GÍde 
,- la Em'isi6n/1016, lo cual puede ocurrir 

eri. ~lÍálqui_er"Ínomento del MO 2024; y 
. ~ ... ' 

9ttavo, pan. el paa:o de intereses de la 
Seri~ A Subordinada de aos Bonos 
2016, dividendos o mejoras a las 
propiedades u otras inverJiones de 
capital, siempre )' cuando el Emi50r esté 
en ewnplimiento con lodos·los ténninos 
)' condiciones de los Bonos y mantenga 
una Cobertura de Servicio de Deuda 
mínima de 1.20 ve<:es 'j Cobertura de 
Servicio de Deuda Proyectada mínima 
de 1.20 veces. 

A partir de La Fecba de Cancelación 
de las Obligaciones Garantizadas de 
los Bonol 2016 la Cuenta de 
CQPttotracjón s¡e waotendrí: abierts 
y el FidudarlQ utUgari !os fondos en 
ella depositados. con la periodiCidad 
que Htab)rnan de 'C2mÚR acuerdo 
EL FIDUCIARIO Y EL 
FIDEICQMJTENTE. para realizar 

.pAgOS ea foma de us<:sda. de 
~erd9 c:on ehigUitlllte orden: 
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• ,-
Pril1lero, para papr,. cuando 
corresponda, las eoolisiones del 
Agute "Es1ruct .... dor de la Emisióra, 
Aiente de PalO; Reiistro y 
Transfere.cia de · la ·Emislón y al 
FIDUCIARIO, cualqulu otro gasto ° 
comisión relacionado con la Emisión 
de los Bonos 2026; 

Segundo, para transferir a EL 
FIDEICOMITENTE meD5ualmente, 
siempre que haya (ondos :suficientes 
en la Cuenta ·de Concentración y 
basta ,donde alcancen; ·Ios .montos 
solicltados 'para el pa¡o de sus gastos 
¡enerales y adm In!strativos, segón los 
mismos se detallen en el Presupuesto 
de Operadón Anual presentado a EL 
FIDUCIARIO treinta (30) días 
calendario aates de ¡nido de cada año 
ti)<:.I, y de l'ICu<:rdo <:on la solicitud 
escrita que deberá presentar EL 
F1DEICOMJTENTE a EL 
FmUCIARIO · ntel.lulmente, tOn 
por lo meDOS tN!:S (3)·dlas Ubiks de 

.~. antelación a la f«ba del desembolso. 

·;Terc·e'ro. para transferir al Aiente de 
: ~iO, Relisu'O y Tr .. sfereocia, 
.cuando corresponda, siempre que 
baya fondw sulklentes en la Cuenta 

.. " .;._ de Conc'entraclQII., y .. ásta donde 
·aICance; lo~ (ollldo.l necesarios para 
paf:\tr los Int~t:Ses ,de la Serie Senior 

., ,'·de lOs Bon~ ,2026; " 
,.. : . ,;. ~ . _ 1 
~, pari'.tr,"~sferir al Agente de 
Pa&o, Recbtro J y , Tran.slerencia, 

; ,' .. . cuando CQtNiSpim4a. siempre que 
' háya fon'!os ¡,'l!flcie,ntes en la Cuenta 
de Concentración'· y huta donde 
,alcanCen, lal fondos necesarios para 

_ .. \- pagar el.«pltal,de la Serie Senior de 
lo:8.BonosX0'16; , 

. ' " . 
Ouinto, pfarit transferir, siempre que 
ha}?:.(ondos ,di dentes" en la c.eata 
~e..-' Co.eentradón y Ilasta dODcU 
alcanceo. los fo.dos que se requiera. 
en la Cuenta.de Reserv. de Servicio 
de Deuda para que ésta mantenga ea 
todo JIlomellto Id Balance Req.erido 
(JeiÍID este término se defi .. 1lf6s 
adelante); 

~ pan transferir, siempre· que 
baya fondos sufIdentes en ·Ia Cuenta 
de Concentración y hasta donde 
alcancen, a la Cuenta de Reserva de 
Gastos b. sumas que EL 
FJDEICOMITENTE le solicite 
mensualmente a EL FIDUCIARIO, 
siempre que lueeo de la tnn5ferencia 
los saldos en la Cuenta de Reserva de 
Gastos no excedan el·Saldo Objetivo; 

Séptimo. para poner a di'posielón del 
A¡ente de Pago en cada Fecha de 
PaiO de '.tereses de. kls Bonos Serie 
A (Seoiorh siempre q.e baya (oadOs I 
s.flcte.tes en la Cuenta de 
CoacentDdón y tlun d<mde 
akanu. las SUnllas ou 
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x-" "... o·' 0_. 
" c-c-C------------.------------------------------rcl 'oc'='=.cspcO=.=dc.=n-Cseg~ú=.-lc.~,.c.=,".="c~=.-d".:O 
M ~... . Barrido de Efectivo; y 

~
,.!:... t _'_ ... J OctaV2, para pagar, sÍempre que 
. "~.~ l~_ ~ 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 
Subordinadon y PaEos RestriD2idos.. 

b.- Cuenta de Reserva: EL FIDUCIARIO b.- Cuenta de Reserva de Seryieiº de 
establecerá y mantendrá en todo momenoo Deuda: EL FIDUCIARIO en su 
durante la vigencia de esta Emisión, una capacidad de fiduciario y DO a título 
cuenta (en adelante la "Cuenta de Reserva personal, ha establecido y mantendrá 
de Servicio de Deuda"), en la cual se en todo momento durante la vigencia de 
depositarán y mantendrán en todo los Bonos 2016 y, una vez cancelados 
momento fondos suficientes para cubrir los Bonos 2016, mientras existan 
los próximos tres (3) meses de pagos de saldos pendientes de pago bajo la 
capital e intereses de las Series Senior de Serie A (Senior) de los Bonos 2026, 
los Bonos, en adelante el "Balance una cuenta (en adelante la "Cuenta de 
Requerido". Reserva de Servicio de-Deuda"), en la 

E.s:ta."'cuenta será, fondeada iriiCiil.~éIl~e 
can 'dineros provenien~es:_de.]a; eroisioi1d~ 
las .Series B yC de )os:)30n.¡;¡s;""Y 
postenonnente con ,,' fondos _qtJ.e ::,serán 
transferidos por el FIDUCIARIO de ,la 
Cuenta de ConCentración. -Los fondos 
depositados-en esta Cuenta de Reserva <:le 
Servicio -de Deuda: podrán 'ser utiliiados 
por el FIDUCIARIO en el evento que no 
e)(ist;in fOlldos sl,If¡<::ienws ~n la Cuentíl de 
Concentración para 'cubrir ei pago de 
capital e intereses de los Bonos de las 
Series Senior en un Día 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 qu~ d~ cualqui~r otra fonna la respectiva 
Cuenta d~ Reserva de Servicio de Deuda 
deje de tener el Balance Requerido, el 
FIDUCIARIO deberá transferir 
prontamente de la Cuenta de 
Concentración aquel monto necesario 
para que la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda vuelva a tener el Balance 
Requerido, Si transcurridos treinta (30) 
días desde el débito de la Cuenta de 

i;Ual se depositarán y mantendrán en 
t(ldo momento fondos suficientes para 
'cubrir ' los próximos tres (3) ,meses de 
pagos de capital e intereses de las Series 
Senior de los 8.onos2016 y, a partir de 
la -Fecha ,de Cancelación de las 
Obligacioil~' Ga,rantizadas de los 

/Bonos 2016, fondQs suficientes para 
cull~¡r los próxiin~ tres (3) meses de 
pagos de capi~a:l e in~ereses de la Serie 

,A. ,(Senior): de ~ los ",Bonos 2026 (en 
adelante el "Balance Requerirlo") . 

. Esta cuenta fue' fondeada iniciahnente 
'co'n dineros proyeni¿ntes de la ~misión 
de las Series:'~BYC,de los Bonos 2016, 
y posteriormente con fondos que serán 
transfei'id(ls:-plr ,?l FIDUCIARIO de la 
Cueiltade Concentración. Los fondos 
depositados en esta Cuenta de Reserva 
de'·Servició de Deuda podrán ser 
utiliiil.dos por el FIDUCIARIO en el 
evento que no existan fond.os Sllficien~ 
en la Cuenta de Concentración para 
cubrir el pago de capital e intereses de 
las Series Senior de los Bonos 2016 en 
tul Día de Pago de Interés y, a partir de 
la Fecha de Cancelación de las 
Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 2016, para cubrir _el pago de 
capital e intereses de. la Serie A 
(Senior) de los Bonos 20Z6 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 quede cualquier otra forma 
la respectiva Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda deje de tener el 
Balance Requerido, el FIDUCIARIO 
deberá transferir prontamente de la 
Cuenta de Concentración aquel monto 
necesario para que la Cuenta de Reserva 

de Servicio de Deuda vuelva a tener el: I 

Balance Requerido. Si transcurridos 
treinta (30) días desde el débito de la 
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Re50Iutlón N.o. SMV-61-26 

~IJ:!\::~7 de 2026 

Reserva de Servicio de Deuda, la Cuenta 
de Concentración ne tuviese los fondos 
necesarios para hacer la transferencia, el 
FIDUCIARIO requerirá al 
FIDEICOMITENTE que realice el aporte 
de los fondos necesaries para cumplir con 
el Balance Requerido. 

Adicionalmente, se depositarán en la 
Cuenta de R..eserva de Servicio de Deuda 
todos los dineros pagados por las 
compañías aseguradoras en virtud de 
siniestros ocurridos en las Fincas 
hipotecadas. Dichos fondes se utilizarán 
según las siguientes reglas: 

Cuenta de Reserva de Servicie de 
Deuda, la Cuenta de Concentración ne 
tuviese los fondos necesarios para hacer 
la transferencia, el FIDUCIARIO 
requerirá al FIDEICOMITENTE que 
realice el aporte de l'0S fondos 
necesarios para cumplir con el Balance 
Requerido. El Emisor deberá realizar 
el aporte en UD plazo no mayor de 
cinco (5) días hábiles contados a 
partir de la fecha del requerimiento 
del Fiduciario al EmiSÓr. 

Adicionalmente, se -depositarán en la 
Cuenta de R.eserva de Servicio de 
Deuda: (i)a partir de la Fecha de 
Cancelación de las Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos 2016. los 
fondos que deba recibir EL 
FIDEICOMITENTE de 10$ 

arrendatarios de las fincas 
hipotecadas en concepto de 
penalidades por la cancelación 
anticipada 'de' cualquiera de los 
Contratos de Arrendamiento cedidos 

. .... en garantía y (ii) todos los dineros 
pag2id~s por las compañías 
ase'gunidoras en. virtud de siniestros 
opurridos en las Fincas hipotecadas. 
Dichos fondoS, tantos los descritos en 
el numeral (i)como en el num.eral (i1) 
a_nterior, se '- utilizarán según las 
-~igu¡ente$ reg~~: 

(1) LOs fondospi"oducto, de- las ;'Uno(l) ... 
indeinnizaciones pagarlas por,~ lilS 
cOmpafiías aseguradoras por un mOnto 
mayor a Dos Millones, dedóla~ 
(US$2/l00,OOO) en '>iltudde 'siniestros 
ocunidos, en las Fin'Cas hipotecadas; los 
cuales deberán manteome-. .en·li-:Cuent'a 
de Reserva de Servido de P eiirla',hasta 
tanto el' 'Emisor logr~", J"e;er(Jpla±ar: "el, 
inmueblesiniestrade y el correspendiente 
Contrat9 de, Atre:ndamiento por otros de ., 
igualo mayor,valor: De no-reemplaiar 
dicho inmueble y el correspondiente 
Contrato de Arrendamiento en treinta (30) 
días calendario, el Emisor estat'á obligado 
a realizar una Redención Obligatoria 
según 10 establecido en el Prospecto 
Infonnativo. 

(2) Los fondos producto de las Dos (2) Los fondos producto de las 
indemnizaciones pagadas por las indemnizaciones pagadas por las 
compañías aseguradoras por un monto compañías aseguradoras por un monto 
menor a Dos Millones de dólares menor a "Dos Millones de dólares 
(US$2,000,000) en virtud de siniestros (USS2,OOO,OOO) en, virtud de siniestros 
ocurridos en las Fincas hipotecados, el ocurridos en las Fincas hipotecados, el 
Emisor podrá solicitar al Fiduciario: (i) Emisor podrá solicitar al Fiduciario: (1) 
que dichas sumas sean utilizadas para que dichas sumas sean utilizadas para 
redimir anticipadamente los Bonos de las redimir anticipadamente los Bonos de 
Series Senior, según Jo establecido en el las Series Senior y, una vez canceladas 
Prosp~to Informativo; ó (ii) que se le las Series Senior de los Bonos 2016, 
entreguen estos dineros sin necesidad de para redimir anticipadamente Bonos 
reemplazar el inmueble siniestrad'0 y su de la Se-rie A (Senior) de los Bonos 
respectivo Contrato de Arrendamiento, 2026, según lo establecido en el 
siempre y cuando el Emisor cwnpla con Prospecto Infonnativo; Ó (ii) que se le 
la Cobertura de Garantías y la Cobertura entreguen estos dineros sin necesidad de 
de Servicio de Deuda. Los fondos de la reemplazar el inmueble siniestrado y su 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda respectivo Contrato de Arrendamiento, 
podrán ser invertidos en cuentas de siempre y cuando el Emisor cumpla con 
ahOITO de esitados a lazo fijo en 
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RuohIdóa No.SMV-.61·16 
De'~III'no.lOU 
p"ín¡JI de 61 

¡ 

Cuenta de Reserva de 
Gastos 

titulos valores líquidos aceptables al 
Emisor y al FIDUCIARIO. 

la Cobenura de Garantias y la Cobertura I 

de Servicio de Deuda. I 

. ::. , 

Tres (3) 1.08 tondos correspondientes 
a penalidadeS por . CaJ!.celaciÓn 
anticipada . de Jos Contratos de 
Arrendamiento cedidos, 10$ e.ales 
deberán ser destinado.s par. realizar 
ndencioDeS anticipadas obll,atorias I 
de los Bonos.de la Serie A (SuJor) de 
Jos Bonos 2026 se¡ún se de$crlbeD en 
la Sección ILA.6(b) del PrO$petto de 
los Bonos 2026. 

Los fondos depositados en esta 
Cuenta de Reserva de Servlcl<l de 
Deuda podrán ser utilizados p<lr el 

. Ajellte Fiduciario. tft el e'\o'ento que no 
niruln foodos urdentes ea la 
Cuenta de Concentn.c"lón para cubrir 
el pago de. capital e Intereses de los 
Bonos de la Serie A (Senior) de esta 
Emisión en una Fecba de PalO de 
Inter~s determinada . 

. LOs ·fondos de la Cuenta de Reserva 
.. ~d~ . ·Servi!::lo de Deuda podrán ser 

'Invertidos ·en cuentas de ahorro, 
deposltad~ a plazo njo y en dtnlos 
valor.es JiquidOf aceptables a "EL 

_ . flDEICOM;I:TEfITE . y a EL 
'. ' . .:flpUClA~O, . 

Este ténnino no se encuentra actualmente. : c.· · Cuenta·d~Reserva de Gastos. EL ,', :'¡, :J'IDUCIARI();' en $.u capacidad de 
'.: ':,' . ' na.ciarlo y .. nO, ; a }ítulo .personal, 
. ~ . abrirá y mantendrá en todo momento 

, 

.... : :' durante la:\¡ig~~c1a ide esta Emisión • 
.... • ',." u~a cueit~ b~:D~ar.ia 'de aborros en 

".:_ $anco GeM".:r,8.A. (elllo"sue:esl\'o,la 
,~' , •. : \~CUtRta' ~ .Res;rva de Gastos~ • 

. para 10"8 si~le.t.eS lL505 y propósitos: '. .... . .... - .' 

(!) DepóSitos Recurrentes: ln la 
'Cuenta de' Reserva de Gastos se 
ef~ú .• rá·n 105 depósitos pro\'tnientes 
de -la' Cuenta de Concentr.a~JÓn s.eiún 

"Ia cascada de pagos establecidos· en la 
Cuenta de Concentración.' Las sumu 
depositadas en la Cueota de Reserva 
de Gastos no excederán ' el Saldo 
Objetivo. 

(11) Uso de los Fondo!: Los foodos 
depositados en la Cunta de Rt.5erva 
de Gastos podrin ser Iransferidos. 
men$ualmellte, en la fecha y a la 
cuenta bancaria que · el 
Fideicomitente indiqu~ al Fiduciario. 
en. caso de que existan faltantes en la 
Cuenta de Concentración ' para 
realiur los traspasos requeridos para 
cubrir ' los . gastos ¡ener.ks y 
administrativos, según los mismos se 
detallen eR ~I Prenpuuto de 
Operac)ón Anual. y de anerdo coa la 
solicitud escrita que deberi préSentar 
el Fideicomitente al Fldueiario, eoft 
por lo menos tres (3) dias hábil~ de 
antelación a la fecha del dtsembolso. 
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,~ íJE,., 
RuoIucióÓNo. SMV41.26 

'<' De' de.m ... 2iO d~2~' 

~«( PágiOi 32 de.67 -{o 

~ ~ !!I!' Y ~ 
" ri?~' =O~:=C=C---~o,;~~,.~==~~~:7.~C<'-~"'M>~Cñ~==~cr:=~,-=-"~ I¡; J Cláusula S~ptima ~~PT1MA: (Deberes y Facultades de EL ~~PTlMA : (Deberes y Facuttade$ de 

Contrato de FJOUClARJO) Los ' deberes de EL: EL ADUClARlO) Los deberes de EL 
fidei<:omiso FIDUCIAIUO son 10$ siguientes: FIDUCIARJO bajo el prest.tc 

! <Deberes y Facultades Con1rato de Fideicomiso seria : 
";:de.EL FIDUCIARIO) 

(a) .•. 

(b) ". 

(o) ", 

(d) ". 

(.) ". 

(n "" 
(g) -", 

(h) "" 

(i) '" 

(j) '" 

(i)" " 
(ii) .... 

Mientras existan - Obli¡aclones 
Garao1b:adas de IosB6nos '2016, es 
decir", Bonos dé las Series senior de la 
Emisión 2(116, pendientes de paco, kls 
siguint": 
(.) ". 

(h)", 

(o) '" 

(d) ._, 

(o) ", 

(n ". 
(S) ". 

(h) " . 

:(i) c" -.' . 
(j) ." 

lb .:.: -- ~<- -(ii) . ... 

Ademésl EL FIDUCIA~O tendrá a su Áaemis, .EL FIDUCIARIO tendrá. a su 
vez las slguientcs-facultade$: vez las siguientes facultades: '. 

(i) ... 

(jif·;, 

, ", 

(i) ,,_ 

( ii) "O" 

i .. 

~-. No obstaote lo anterior, a parCir de la 
.; .~~.~ . . :Fecha ,¡ 'd~ ':, C8,Deela<:ión de las 
:. : ' " ,' OblíC'C~,es ,>qanlntizadas de los 

8onos .2016.la5 "siguientes: , " ' , ' 
(!l.) : .. Afep~r los graváments de 

primera bipoteca y anticresis 
constituidas. su favor; , 

(b) Admillistrar el Patrimoaio 
Fídeieomitido de 'conformidad 
con lo establecido en el presente 
Contrato de Fideicomiso¡ 

(c) Efectuar todos lO, actos 
inherentes . -a su carzo para 
salvacuardar los ,intereses de los 
Telledores Registrados de los 
&.0$ de la Serie A ' (Se.lor). 
conforme a lo establecido en el 
presente Contrato de 
Fideicomiso; 

(d) Proceder con la ejecución de las 
garantías reales que se 
constituyen a favor de EL 
FIDUCIARIO, en rtpresentación 
de los Tnedores" Regi5trados de 
los Bonos de la Serie A (Seniór). 
de acuerdo eon JO establecido·ell. el 
presente Contrato de 
Fideicomiso. en caso de que ello 
sea necesario para lograr el fin del 
Contrato de Fideicomiso; 

(e) CumPlir con las obligadónts que 
le Im'p~ae e!"presente Coolrato de 
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Fideicomiso «m el cuidado y la 
diligencia de nnbuen padre de 
familia; 

(f) Comunicar al Agente de Pago,a 
la SMV y a Latinex, para. su 
respectiva divulgación a los 
Tenedores Registrados, a través 
de los respectivos Puestos de 
Bolsa, cualquier 'incumplimiento 
del Emisor con relación al 
Fideicomiso; 

(g), Ante la ocurrencia de un 
incumplimiento de las 
obUeaciones de EL 
FIDEICOMITENTE bajo el 
presente Contrato de 
Fideicomiso, EL FIDUCIARIO 
deberá suministrar la 
información relevante a 
Tenedores keglstrados, a Latinex, 
ya la SMV; 

(h) Suministrar la información que 
requiera la SMV, en los plazos 
que dichas autoridades 
requieran. 

(i) Ante la ocurrencia de una 
DeClaración de Vencimiento 

,_,o : "~ Anticipado, efectuar . todos los 
a~tos inherentes a su cargo para 
salvag,uardar los intereses de los 
Tenedor~' Registrados. de 
conform'idad _ con lo dispuesto en 

,el Cont~ªto d-e Fideicomiso. 
ül 'R'mm, , EL 

FIDEICOMITE:N'TE, para su 
respectlva.,presentaciónjllnto con 
en el iD:for~~ trimestral (IN-T) a 
la SMV, una certificación en la 
cual consten'losbienes yderechos 
que cOn:ro'rma~ el Patrimonio 
Fidei¿onii~id'o; 

(k) Remitir:, '. a EL 
F1D~~~o.M,ITENTE,. para su 
respectiva presentación junto con 

. en' el'informeanual' (IN-A) a la 
"St\fV., ," un estado financiero 
, auditado del,FideiComiso,cuyo 
,'cósto de dicha auditoña deberá 
ser cubierto por EL 
FIDEICOMITENTE; 

(1) Informar a la SMV. :a 
organizaciones autorreguladas y 
a los inver'$fonistas ~n caso de 
incumplimiento del emisor con 
relación al traspaso de los bienes 
para el perfecCionamiento del 
Fideicomiso. 

(m) Además, EL FIDUCIARIO 
tendrá a su vez las siguientes 
facultades! 

Uno (1) Deducir del Patrimonio 
Fldeicomitido, las sumas debidas a su 
favor por lós servicios prestados con 
ocasión al presente Contrato de 
Fideicomiso, as[comoen concepto de 
gastos,cos-ros y tributos causados por 
la celebración y ejecucióndeJ mismo, 
siempre que Jos mismos sean 
razónables y se encuentren 
debidamente doc"innentados. 
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RtsQlud6n No. SMV~l·Ui 
Ot 6: ilt manO dt 1016 
'p~ina 34 de 67 
y. 

Dos (1) Cootratar. por cuenta del 
Fidettordso, &os servicios ramoables 
de asesorla legal y de otros scn';dos 
profesionales para la ejll(:ud6n y 
prest:u:i6n de 10$ s'ervicio$ o funciones 
a ser reall%adoseJl vista del ,Contrato 
de Fideicomiso. 

Tres (3) Previa solicitud escrita y 
$lI$teJltada . . de EL 
FlDEICOMITENTE.- liberar fiDcas 
hipotecadas siempre y cuaódo EL 
FlDEICOMITENTE· cumpla con la 
Cobertura dt Garantiu de po'r Jo 
menos ISoo/. y cuente ton la 
aprobacl6n. de 1.1. Súper Mayoria de 
Tenedores Registrados de la Sirie A 
(Senior)' , 

Cuatro (4) A solicitud escrita· de EL 
FIDEICOMITENTE y/o LOS 
GAMNTES , HIPOTECARIOS, sin 
contar con la aprobación de 10$ 

Tenedores Re¡istrados de la Serie A 
(Senior), otorgar 'su consentimk:nto 
expreso para que estas tseladn 
Fillcas hipotecadas, .. ravor de 

"sociedades beneficiarias que tenvn a 
EL FlDEICOMlTENTE", y/o LOS 
GARANTES' HIPOTECARIOS 
como a'~$ ~ attionistas. siempre y 

. cua~_do li(s) finca(s) escindid2S 
- .mizean y ,~tinie. gravad" con 

prjme ..... Ipot~ y'nUtresis a favor ".,i) :¡je 'EL FIDUCIARIO en ,arantia de 
' "" las Obll¡aci0l!.es Garantizadas, 
,::;, De ir:ual ma~era, EL FIDUCIARIO 

, ,: , ~' podrá, previa.- solicitud escrita y 
¡je~idamente · ,.slIste,ntada por EL 

. ',>,',: FlDEICOMI:r~TE y/o LOS 
TJ;", G'AJW\'TEÜ'i~TECARlos, .In 
,. o-~ntar, ~o~ , ]a aprobaciÓn de los 

Tenedore$:.~istrados de la Serie A 
(Serii.~r)!',~'9!Orgar su consentimiento 
expreso pa'ra 'que se constituya una 
'segu'nJia .hlPoteca y anticresis sobre 
las Finca, de su propiedad que se 
~ncuentren "ipotec'adas • favor del 
FtdeKollllso de Ga .... ntia. sleapre 
que dicha seglInda hipoteca se 
constituya a favo-r de Banco Ceneral, 
S,A. en respaldo de un 
finllndamlento, en cualquier 
modalidad; que sea otor¡ado por 
Banco General, S.A. a EL 
FIDEICOMITENTE ylo a cualquiera 
de LOS GARANTFS 
HIPOTECARIOS ,para el desarrono 
inmobiliario vinculado a las finca$ de 
propiedad .de ,LOS GARANTES 
HIPOTECARIOS, 
Asimismo. EL FIDUCIARIO podni 
otorpr ;u consentimiento, bajo La$ 
mismas toadidones, ' para la 
tonstlt.dón de a:ra"émnes 
adicionales sobre dichas flncas en 
respaldo de los financiamientos que 
Banco Ceneral, s.A. pueda otoriar en 
el futuro con ocasión del referido 
desarrollo inmobiliario, así eomo 
para la eve.t"ual sc¡repclón ' e 
iKÓrporadoo 31 réa:imen de 
Proniedad Hori2:0-0tal de. las fincas 
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j 

Cláusula Octava del (Obligaciones de Hacer y no Hacer) ... 
Contrato de 
Fideicomiso. 
(Obligaciones de 
Hacer y de No Hacer) 

Cláusula Vigésima No existe esta cláusula actualmente. 
Octava 
Contrato de 
Fideicomiso 
(Modificaciones) 

bipo.tecadas- de pro.piedad de, LOS 1 
GARANTES HIPOTECARlOS Y 
para la liberación y venta de las 
unidades inmo.biliarias que se 
generen como. resultado del 
desarrollo.. En tales casos, EL 
FIDEICOMITENTE y LOS 
GARANTES HIPOTECARlOS se 
o.bliganaque los pagos pro.venientes 
de dichas ventas' se, apliquen, en 
primer lugar~ al pago de las 
racilidade!l otorgadas Po.r Banto 
General, S.A. para el, desa.-rollo 
inmobiliario de las fincas, y una vez 
canceladas dichas facilidades, 
cualquier remanente o exceso se 
depo.sitará en la Cuenta de 
Concentración para ser aplicado. 
según la cascada de pagos de dicha 
cuenta. 
(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 
abril de,dos mil diez (2010) emitido 
pór la Superintendencia del Mercado 
de Valo.r~, según el, mismo ba sido 
enme,ndad,o.'detiempo en tiempo, y 
sinmen'oscabar- de ninguna manera 
-I.ils-obl¡gaci~nes:,d~ hacer y no hacer 
listados en ef'Prospecto Informativo 
deol¿s Bonos·y en el texto de los BOnos 
de~ la ,S_~rie , Senior, EL 
FIDEICOl\~]'t~NTEse obliga a: 

".::' (a) Suministr,ar~toda la hiformatlón 
que le solicite, ~l";'g~nte por cuenta de 
los Tened(lres: Registrados de los 

'c -Bonos de Ia_ Serie' Senior, asi como 
'cual_quier: .,; t~f()r.mación relacionada 
c9n" el . presente Fideicomiso; Dicba 
infor¡j¡aCión. / será suministrada a 
través de la oficina de EL 
FIDlJC1ARIO y su Co.sto será 
asumido por el solicitante. 

(b) EL FIDEICOMITENTE 
suministrará toda informadón o 
documentación solicitada por la 
Superintendencia del Mercado de 
Valores y las organizaciones 
autorreguladas que tengan relación 
con los Bonos de la Serie Senior que 
sean garantizados a través del 
presente Contrato de Fideicomiso. 

(c) Suministrar, y causar que LOS 
GARANTES HIPOTECARIOS 
SUMINISTREN, a EL FIDUCIARIO 
cada tres (3) arios avalúos 
actualizados de las fincas otorgadas· 
en garantia realizadas _por una 
compaftia de avalúos aceptables a EL 
FIDUCIARIO. 
VIGES1MA OCTAVA: 
(Modificaciones) No obstante el hecho. 
de que el presente· Contrato de 
Fideicomiso es irrevocable queda 
entendido y convenido que las partes 

I Dodrán inodificar. reformar' o 
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-.:' Resolt1ti6a No. SMV-61-ló 
De' de mano dt lO26 

~ f P~ina J' de 67 

Anexo al C()nrrato ae No existe este anexo actualmente. 
Fideicomisa 

enmendar este tontrato y 
tualesquiera otros anO$ que le 
acct'dan. sin el toasutintiento de los 
benefJtiniol, oon el propósito ' de 
remediar ambigüedades o de cOrTea:ir 
errort$ evidentes o inconsistencias. 
Sin perjuiciO, de lo anterior, queda 
igualmente tonvenido que lu partes 
podrán modificar'. rdor.ar o 
umendar este eo.trato y 
c .. lesqlllera otros actos. qae le 
acceda., en cualquiera de sus 
aspectos, con , el consentimiento 'de 
una Súpe'r Mayoría de Tenedores 
Re¡zistrados de ¡as Series Senior 
Anexo A 

Por este medio el FKleictl.lttnte y el 
Fld.ciario tOD"aenen en incorporar el 
siguiente Anexo (Modelo ,de 
CertUiClldón de Canceladón") al 
Contrato de Fideicomiso: . 

"Anexo A 
IModelo de CertiftCadóu de 
Cancelael601 

JFecbal , 
'. 

Para: BG Trust, Inc., en calidad de 
Fiduciario . 
. Cert!fi(;iéiÓ~ de. Cancelación 

. ," ':~Selioru y $eftores: 
:: ~:: ,:_' . '~:" .Bo~~201.6. 

lA prt.SeRte Certifitatióo de 
q,ncelatlón ·~eentrega ,en atenc!ón al 

~ ':_ Contrato d~ F1~feico~iso celebrado el 
dia quince : (15) ~e ;abril' de dos mil 
di'edséis (l.016), ' inediante la escritura 
pública oúmero N.o.4,699 de 15 de 
abril de 20 l6.dt-la Notaria OcUn del 
Circuito ¡;te PallJmi, adidouda y 
correildll-ióCSlianteEscrltu:ra Pública 
5,085 ,de ,2:1' de' abril de ', %016 de la 
Nl?u.#a ·>" .()~tava del Ci-rculto de 
Panamá e inscrita en el Re2istro 
P\íblko " al Folio '. 'Electrónico 
(F.KfékolDisos) 30113705. Asiento No. 
1 (segúo el mismo ha sidoenmeda.do 
hasta la fecha. _ el "Contrato de 
Fideicomiso") entre: (i) DeSarrollos 
Comerciales, S.A. (el 
"Fldeicomltente"), (11) Centro 
Comercial Calle 13, S.A., Centro 
Comerclal Plaza Versalles, s.A. e 
Ialllobllairi.a Utde St. Mkhad, como 
Garantes Hipoteearios y (111) ' BG 
Trust, Ineo. en-clllidad de Fiduciario 
(el "Fidu~iario"). A menos que se 
definan de otra forma en la prueli.te 
Certinc:ación de . Cancelación. todos 
los términos expresados en 
mayúscula en la presente 
Certifttaetón de Canceladóa tendrán 
el slg:llificado qlle se asipa a dichos 
ténnlnas en el Contrato de 
Fideico'm Iso. 

Mediante la presente Certlftcadón de 
CanCelaciÓll, certificamos que todas y 
cada una de las Obllgadones 
Garntizadas de los Bonos 2016 
descritis el Co_trato de Fldeteomiso 
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.. 

.. 

Constitución de 
Hipoteca y Anticresis 
(Clausula Primera del 
Conaato de Hipoteca 
y Anticresis) 

(Constitución _ de o-hipoteca -y antieret;ls). 
Declaran el . FIDEICOMnENTE y los 
GARAl'f.TES.HlPOTECARlOS q"e pan 
garantizM a "los Tenedores Regi~ de 
]I».BONOS de laS Series Senior, el pago 

bu sido satisfeehas en su totalidad., a 
satisfacción de : las pánes 
¡¡:anmtizadas de las Obliiilciones 
Garahtizadu de los Bonos 2016. 

El Ágenteporeste medio, actuando 
en representaciún de la$ partes 
a:lrall.tU:a.das de las Oblieaciones 
Garantizadas de kls · BorlO! 2016, 
tootinna, para beaefklo dd 
Fadek:Onlitente, 19S Garantes 
Hipotecarios y del Fiduclario,·que 110 

existen Obligaciones Carantiladas de 
los BonO$ 2016 pendientu de pago 
por parte del Fideicomitente. 

El Fiduciario, por este medio queda 
expresamente liberado de tOda 
responsabilidad con relación a su 
actuación de con(omddad con la 
presente Cerfifttaci6n de 
Canetbdón. 

Banco General, S.A. 
Agente de Pa¡¡:o, 
Transferencia. 

Por: 
N.ombre: 

.~~rgo: 

en calidad de 
Regillf,f) y 

(Constitución_ de Hipotec.a) Declara EL 
·fIDEICOMlTENTE y LOS 
GARAm'ES . HIPOTECARIOS. que 
CO!" erfi.n dé-garan!izar 8: 

total del capitaLdel()s BONOS,.mU 1'05 (1) mientras existan Bonos 20]6 
intereses, comisiones, primaS de .seguf:q, · emitidos y- en -circulación, de manera 
cos~as y gastos judic¡i\lcs, extrajudiciales , 'p~lmaria, a '. los Tenedores 
y . de 'cualquier otra: índole :;'que s~ Registrados de 105 Bonos 20J6, $~ún 
produzcan hasta su total cancelación y el ¡ lo dispues~o __ in,' el Fideicomiso de 
cumplimiento de todas y. cada ,uha de las Garantfa, el 'palo de todaS las sumas 
obligaciones con~das ·· por ·',· el que en cC!~ep.to . de capital, intereses. 
FIDEICOMITENTE ba]ci-los..BONOS · de lastos de -. ·cobranza jlldid.al o 
las Series Senior y -mediante ·la presente . . extn!.Jlla~cia.l, _ rosto.s, u otros les 
Escritura PúbHca y por todo el ñempo que- adude: · o- :.-lle¡ue • adtudn EL 
dk:has -obligaciones · - subsistan, lós FlDEICO~lITENTE st(lm los 
CARANTES HIPOTECARlOS ~ este tér,minos "y._condlciones de los BoDOS 

medio eonstiruyetrPRIMERA Npoteca y 2016" a,si · como el Aporte que se 
anticresis (en adelante, "Primera H1ootC;'i0 compromete a realizar al Fideicomiso 
y Anticresis") a favor del FlDUCIARJQ . y todas las demas obll¡adones 
en beneficio de los Tenedores Registrados contrafdas por EL 
de Jos BONOS de las Series Senior hasta FIDEICOMITENTE para con EL 
por la suma de SETENTA Y NUEVE FIDUCIARIO, en virtud del 
MILLONES CINCUENTA MIL Fideicomiso de Garantla, y la 
DÓLARES (USS79,050,OOO.OO), moneda. prese.te Primera Hlpoteta y 
de CUfS() legal de los Estados Unidos de Anticresis; y 
Am&ica, más sus intereses, costas, gaslos 
de cobnnzajudiciales o extnjudiciales y 
gastOS de cualquier otra indole a que 
hubiere lugu, sobre los siguientes bienes 
inmuebles (en adelante, las "finw"), 8 
saber: 

(ti) 11 partir de la Fecha de 
Cancelación de las Obli¡:aciones 
Garanti:r.adas de los Bonos 2016, de 
manera definitiva y única a los 
Tenedores Registrados de los Bonos 
Serie A (Senior) de la' Embl6n 2026, 
ugún lo diSpuesto en el Fideicomiso 
de Ganntia, el palO de todas las · 
s.mas que en concepto de capital, 
iatereses, gastos de eobram.a judkial 
o extrajudicial. costos, u otros les 
adeude o llegue a adeudar EL 
FJDEICOMITENTE según los 
términos y condiciones de los Bonos 
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I 

e-' 

,. 
b. 

o .. 

d .... 

e ... . 

f ... . 

g .. .. 

h ... . 

L ... 

j ... . 

k ... . 

L 

m. 

n. 

o. 

p. 

q .. 

Serie A(Senior) de la EmiSión 2026, 
así como el Aporte que se 
compromete a realizar al, Fideicomiso 
y todas las demás obligaciones 
contraídas por EL 
FIDEICOMITENTE para' eon EL 
FIDUCIARIO, en virtud del 
Fideicomiso de Garantía, y la 
presente Primera Hipoteca y 
Anticresis; 

Por este medio EL 
FIDEICOMITENTE y WS 
GARANTES HIPOTECARIOS 
constituyen, a tftulo fiduciario y:en 
favordél Fidutiario conforme.a los 
términos del Contrato de 
Fideicomiso, Primera_ Hipoteca y 
Anticresis con Limitación al Derecho 
de Dominio, sobre las FinCaS descritas 
a cOntinuación ("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 
(U5$79,050,000.00); moneda de curso 
legal delos Estados Unidos de América, 

.: .. más los intereses devengados por los 
Bonos 201~-yHonos Serie A (Senior) 
de la j;llIisión _ 2026, según aplique, 

~,emi~idos-Y--,eil circulación. hasta su 
. cáncelación .. total, ya sean estos 

mo~atorios' ,u ordinarios, . más 
'cqalesquiera- otras sumas adeudadas 

.. : _:: a/ los TeJledores' Registrados de 
> '" conformidad ,con los términos de los 

BÓnos 2016 ~B~nQ.!¡' Serie: A (Senior) 
de: la Em¡sió~' "2026, según aplique, 

.', más la:¡:" prl~as, de seguros, 
-', honorarios. lit ,abogados, gastos 

,,' judicia_lesyextrajiIdiciales de cobro y 
todos y';~ ,c(¡a!tsquiera gastos y 
c()misioneiádeudada~ al Fiduciario y 
al Agente/<le' Pago y Registro. Los 
oienes que se hipotecan son los 
sigul~tes (en adelante, las "Fincas"): 

a. ". 

b .... 

c .... 

d.. 

e .... 

f .... 

g. 

h .... 

i .... 

j ... . 

k .. .. 

L. 

m ... 

n .... 

o .. " 

p .. 

q .... 
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l' 

r . ... 
,. ... 
L ... 
U. ... 
v . ... 
w. ... 
y. ... 

L ... 
o. ... 
bb. ... 
oo. ... 

dd. ... 

". ... 
ff. ... ... ... 
hh. ... 

ii. ... 
ji. ... 

kk . ... 
11. ... 
mm . .. . 
,"o ... 

.. 

.. ' , 
~:. 

. 

Definiciones No e,;iste este término actualmente. 
(Contratos de Cesión 
suscritos elI 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) 

I
r ... . 

s ... . 

t, ... 

u .. 

v. 

w. " . 

y .... 

z. oO, 

aa. " . 

bb .... 

ce. " . 

dd .... 

ee .... 

ff. .. . 

gg .. . 

hh ... . 

ii ... 

ij ... . 

kk ... . 
11 .••• 

mm ... ... 

.' nn . . 

'. ' . oo . Finc:á inserita al Folio Real 
número c:uatr9"mil,ciento sesenta y 
cuatro (41~),""Código de Ubjcación 
tres mil di~z ~(~.tU:G).: de la Secd6n de 
Propiedad, Pr!lvlncia de Colón, del 
Registro pú~ni:o, propiedad de ce 
SABAN~T~r" 

pp. . Fln~":' insérita al Follo Real 
número tre,c:e ,.mil quinientos noventa 
y cineo (13595), Código de Ubicación 
CÜ;'Itr:o mil 'quinientos uno (4501), de 
la Sección de Propiedad, ProvincIa de 
Qririq.l, del Registril Público, 
propiedad de CHIRlCRUSH; y 

qq. Finca Inscrita al Folio "Real 
número' treinta millones quinientos 
dieciséis mil ciento treinta 
(30516130), con Código de Ubicación 
cuatro mil quinientos uno (450 1), de 
la Sección de Propiedad, Provincia de 
Panaaá, dd ..Rt&istro, propiedad de 
LA RIVIERA PARKING, y aquellas 
fincas que de tiempo en tiempo se 
adicionen 8 la hipoteca para eumplir 
eon Cobertura de Garant~s. 

"~": s"nifiea los BoROS 2016 
tal C0010 dic1los 00.0$ seu de tie.po 
en tiempo rerormad06, modificados o 
suplementad05, mientra5 existan 
Bonos 2016 emitidos y en circulad6n. 
No obstante, a partir de la Fecha ,de 
Cancelaei6n de las Obll¡8c1one5 
Gal1lntizadas de los Bono' 2016 
significará kK Bonos 2026; tal corno 
dichOl bonos seao de tiempo en 

I 
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, 

I 

No existe este ttrmino actualmente. 

No existe esle término actuabnente. 

tiempo refO'rmados •. modificados o 
suplementados . . 

"Bonos 2016" o "Emisión 2016" 
si¡111ka Los bonos corporativos <tu 
fortlllan parte de.la oferta públiCII por 
un montO' de hasta DOSCIENTOS 
MILLONES DE nÓLÁRES 
(US$1oo,OOO.Ooo.OO). ' mO'neda . de 
curso legal de los Estados UaidO$ de 
AlI1trics, realiuda por 
DESARROLLOS COMERCIALES. 
S.A. al amparo de la ResoludóD SMV 
No.102-16 de 29 de 'febrero de 2016, 
secón la misma ha sido modificada de 
tiempo en tieRlPO. 
"Bonos 202(;" o "Emisión 10"Ui" 
sipifiea los bonDS eorporativO's que 
f9rmen parte de la ofert&pública por 
un monto máximO' . deCIENTO 
CUATRO MILLONES DE 
DÓLARES (USSJ04,OOO,OOO.OO), 
mOAoo.a de curso tqai de )os Estados 
Unld9S de América, que el Emisor 
est.án en proceso de registrarse en la 
Superintendencia del Mercado de 
Valores y de listare en la Bolsa. 
~L~ti.9all.erican. de Valores, s.:A. 

'. (LaUnex) "-, 

CoPertura de Servicio de Deuda: significa' "CObertúra"· de' SeO'jcio . de Deuda: 
el Flujo D¡sponible·.p~· · el Servicio.de . . :mlentras ~._exlitan Obligacl9nes 
Deuda.de les últimos d~e (12) meses :afuntizad-as .. ,de los Bonos 2016 
entre SCrYK:i9 de Deuda de los ánimos' eml1idos y eo ·circuladó., significa el 
doee'(I2) meses. F:lujo Disponible para el SeTvicio de 

Deuda de lOs '.~I~imo~ doce (12) meses 
entre Servicio,de 'De*da de los últimos 
d()(:c (12) mese's ~'~9 obstante, a partir 

' .- . d.~' la Cancelaci~ d! las Obliga~i9nes 
." Carutizaaas"Qe ~ Boaos 2016, la 

, -.... ::; .. , RazÓn d.e eotíertura de ScM'ido de 

.Deuda/ signiftca,( para cualquier 
perl9do ·~4~, .; m'ediclón, .Ia razón 
fJoan,dera.qlie resulta' de dividir (1) el 

- ·EBf.fDA"para dkbo perrod9 entre'(Il) 
:ef:~n.~io· de Deudl Seni9r para 
dkbo periodo. -.' 

Cobertllrj! do SeI"V1C10 de .peuda· 
Provt.ctada: si¡nifica el Flujo Disponible 
para el Servicio de Deucla de los próxim()$ 
doce (12) meses entre Servicio de Deuda 
de los próximos doce (12) meses. 

Cuenta de CoocenlRción: Es la cuenta 
abierta a titulo Fiduciario en la cual se 
depositarán los cánones cedidos 
derivado~ de los Contratos de 
Arrendamiento y demás fondos producto 
de la Emisión de las Series Senior de los 
Bonos y será utilizada para realizar pagO$, 
de acuerdo a lo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso y el Prospecto 
Informativo de la Emisión. 

"Cobertura de Servicio de Deuda 
Proyectada": mientras e:dstsn 
Obll¡taclones Garantizadas de los 
Booos 2016 emitidos y en elrc.Iac:!Ón, 
si¡nifica el Flujo Disponible para el 
Servicio de Deuda de los últimos doce 
(12) meses entre Servicio de D euda de 
19S últimos doce (12) meses. No 
obstante, a partir de la Cancelación 
de las Obligaciones Garaotad'", de 
los Bonos 20]6, este términO' cesará 
de ser apli~able. 

"Cuenta de Concentración": mientras 
e,:istau Bonos 2016 emitidos : y en 
circulación, slgninc:a, la Cuenta de 
Con.cen.tración aplicable a: los Bonos 
20(6. No obstante; a partir de la 
Ftch de Cancelación de las 
Oblieacionts Carantizadas de los 
Bonos 2016, significará, la Cuenta de 
Concentración aplicable a los Bonos 
2026. 
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Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: 
Es la cuenla abierta a tirulo Fiduciario en 
la que se depositarán y mantendrán en 
todo momento fondos ' suficientes para 
cubrir los próximos tres (3) meses de 
pagos de capital e intereses de las Series 
Senior de los Bonos. 

~: Emisión Pública de Bonos por 
un valor nominal toa) de basta 
Doscientos Millones de Dólares 
(USS200,OOO,OOO.OO), moneda de cur.;o 
legal de los Estados Unidos de América, 
o cualquiera otra cantidad inferior a esta, 
los cuaJes serán emitidos hasta diez (lO) 
series, (.Uyos términos y oondiciones se 
detallan en el Prospe<:to Informativo de la 
Emisión. . 

~ta de R.eserva de ScryiciQ de 
~n: mientras existn Bonos %016 
eaitidos y el drulación, simiflea la' 
CUMta de Reserva de Servicio de 
Deuda apliuble a los Bono¡ l016~ 
según lo establecido en el Fideleomiso 
de Garantla. No obstante, a partir de 
la Fecha de Cancelación de las 
Obligaciones Cara.tizadas de los. 
Bonos 2016, signirlcará, Ja Cuetlla de 
Reserva de Senic:lo · de Deuda . 
aplicable a los BollOS 2026, se¡6n lo 
establecido en el fideicomiso de 
Garantfa. 

emisión: Illientru existan Bonos 
2016 emitidos y en circlllacló., 
signiflC.llla Emisión P'blica de BonM 
por un valor nomlnal total de basta 
Doscientos Millones de Dólares 
(US$200,OOO,OOO.OO), moneda de 
curso le!:a! de los Estados Unidos de 
Am4!rica, o cualquiera otra cantidad 
infer;or .1. ata, loJ c.ales serlin 
.. iUdos basCa diez (lO) series, cuyos 
:térmiltos y cOlldiciones ~ detaRan eA 
:~l "~ Prospeeto Informativo de la 
Emisión. No obstante. a partir de la 
Fecha de Cancelación de ' las 
Oblil:aciones , ~arantizadas de los 

j)ODOS .2016. ] significará la emisión 
pí~blica de . .oonQs por .UD valor 
nOrninsl de ' hasta Cienlo Cuatro 
MilloAes de Dólares 

': ' ,(US$104,O~;O,tl9;OO~ moneda de 
. curso leoal ide. l.os Es. tados Unidos de 

" . . :. Am4!rica~ : qu..e.::,el Emisor e,U en 
. ' ~ . prOeesG ,,(le . registrar en la 

.,.:.,: Superintelld~Dcia del Mercando de 
Valores y ( de j liStar en la Bolsa 
Latia0811ttricana .' de Valores., S.A. 
(Laünex),:~,.y? ._euyos t4!nnlnos y 
eorid¡~i0r'-e's, se detallarán en el 

·Prosj)ecto lliformativo y en el prop.o 
texió '.de!, macrotítuJo de 1M Bonoi 
2026. ~ .' 

No existe este ténnino actualmente. 

Fideicomiso de Garantía o Fideicomiso: 
Contrato de Fideicomiso Irrevocable de 
Garantía establocido .con BG Tnlst, lne. 
en benefieiode Jos Tenedoles Registrados 
de los Bonos, mediante contr.lto finnado 
oldla I dcmarzode2016. 

"Fecha de Cancelación de las 
Obligaeionts Garantizadas de los 
Bonos 2016" significa.1a Cecha en la 
que el Acente de Pago le eertiliea al 
Aiente Fiduciario, mediante la 
"Cutificadón de Cancelacl6 .. " que 
las Oblicadones -GaraAtizadas de los 
BollOS 2016 ban sido ssCts(edla, ea su 
totalidad. 

"Fjdeicomiso de Garantía Q 

Fideicomiso"; Contrato de Fideicomiso 
Irrevocable de Garantía estab1u.ido oon 
BG Trust, Ine. en benefICio de los 
Tenedores Registrados de los Bonos. 
mediante contrato tinnado el día l de 
marzo de 2016, y ~egún el mismo sea 
enmendado de tiempo en tiempo. 
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"~": Corresponde a los bienes 
inmuebles propiedad de LA CEDENTE, 
cuyas Ikscripctones se encuentran en los 
Contratos de Arrendamiento oontérikios 
en el Anexo A, adjunto a este contrato, las 
cuales se gravarán con Primera HIpoteca 
y Anticresis con limitación al derecho de 
dominio, a rovor del FIDUCIARIO, para 
garantizar las Series ~nior de los Bonos 
y aquellos otros bienes inmueblC$ que sea 
necesario adIcionar y/o wstituir en el 
futuro, 81:eptables al FIDUCIARIO, para 
cumplir con la Cobertura de Guandas. 

Prospecto Informativo: Documento 
informativo que contiene todos los 
Unninos y condiciones de la Emisión e 
infamación relativa al Emisor. 

"Iíng¡lt: signifICa los bienes 
inmuebles qUe serb hipotecados de 
tiempo ea titm'po a favor del 
Fiduciario como parte de · las 
garantiu de las Series Senior de los 
Bonos. 

"Prospecto Infonnativo" mientras 
existan Bonos 2016 emitidos y en 
circulació_, signiftca el Prospecto 
laformativo de Jos 8000$ 2016. No 
obstante, a partir de la Fech de 
Cancelación de 13$ Obligadones 
Garantiudas de los Bonos 2016, 
significar" el Prospecto Informativo 
de los BonO$ 2026. 

No existe este ténníno actualmente:_ "Obligaciooes GaTall:tizadas de los 
BonM 1016": sigll:irtca las 

.0bligac;lones de pago de las sumas 
:a~eudadas o que se lleguen a adeudar 
por virtud 'de las Series Senior de los 
Bonos 201§, Incluyendo pero ·sin 
limitar, el ca·pita.!, intereses, intereses 
lDorltoriot; ,comisiones, primas de 

--Seguro, asf ' ~Ont~ laS costas y gastos 
jtid.i~bles, ellfajudiciales, autos de 

. adm"inistraclón··o manejo y aastos de 
, .clialquler · . otr.a ¡ndole que se 

produzcan t;I~rivad~ del manejo del 
': ;. Contrato de Fi,deicomlso por todo el 

tiempo q,ue .... dichas obli¡aclones 
subsistan. ' 1 ' 

Series Senior de Jos BoDOS: Son las series 
de los Bonos Corpo-ratjvos garantizadas 
poi un Fideicomiso de Garanlfa suscrito 
entre el Emisor y el Fjduciario y que se 
denominarán Serie B, Serie C, Serie O, 
Serie E, Serie F, Serie G, Serie H, $eñe 1 
y SerieJ, sucesivamente. 

¡ ~ . . • ~ 

' !"Obli¡'ae~~ Caranri2adas de los 
'BonoS"' "·:2926":' siguifka las 
oblíiacl~ne$ de pago de las sumas 
~~!!~¿adas Órque se lleguen a adeudar 
'por'vrrtud 'de los Bonos de la Serie A 
(Sen"ior( de los Bonos . 2026, 
inchíyendo, sin limitaciólt, el capital, 
los intemu, intereses moratorlos, 
comisiones, prlm3$ de sq::uro, así 
como las costas, gastos de cobranzas 
judiciales o. extrajudiciales, gastos de 
administración. o manejo y pstos de 
cualquier otra índole que se 
produzcan derivados del m anejo del 
Contrato de Fideicomiso, por todo el 
tiempo q~e dtchas obIl&gciones 
subsistan. 

"Series Senior" , "Serie Senior"; 
"BonO! de 'M Series Senior'" o .. ~ 
de la Serie Senior": mientras existan 
Obligaciones Garantizadas de los 
Bonos 201 6, ~¡¡:nirJea, e~ rél.9C~ con 
k>s Bonos 2016, las Series B, e, D, E, 
F, G, H, ] Y J de la Emisión. No 
obstante, a partir de la Fecha de 
Cancelación · de las Obligaciones 
Garantizadas deJos BonOI 2016, 
significará, en relación con 'Ios Bonos 
2026, la Serie A de la Em.!S16n de 
Bonos 1026. 
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\ 1, 

Contratos de cesión 
suscritos elIde 
marzo de20l6y el 23 
de noviembre de 2016 

Cesión Irrevocable e 
Incondicional 

Los términos antes definidos tendrán el 
mismo significado ya sea en plural o 
singular. Los demás términos que 
aparecen en mayúscula en este Contrato 
tendrán el significado atribuido a dichos 
términos en los Bonos. En caso de 
cualquier discrepancia entre los ténninos 
antes definidos y aquellos definidos en los 
demás documentos de la Emisión, o en 
caso de que en el presente documento se 
haya omitido alguna definición, se tendrá 
como correcta la defmición contenida en 
el Prospecto Infonnativo de la Emisión. 

(Cesión Irrevocable e IncondicionaJ}"A 
fin de facilitar y garantizar el pago-de las 
sumas queLACEDENTEad~uda,o 
llegue a adeudar a los Tenedores 
Registrados de'las Series Senior de los' 
Bonos, incluyendo el capital,.1os inteJ"~ses 
pactados, comisiones; costos, gastos de 
.;:obranza judidal o extrajudicial y gastos 
de cualquier otra índole que se _~ayan 
originado respecto ,a los Bonos; LA 
CEDENTE por este · medio cede: ,de 
manera irrevocable e incondicional 'a 
favor de EL FIDUCIARIO" qúi'enactúa 
en representación de dichos Tenedores 
Registrados, la totalida¡;l de los cánones de 
arrendamiento presentes y futuros 
derivados de los Contratos de 
Arrendamiento celebrados' sobre las 
fincas y que se listan en el. Anexo A. Para 
éstos efectos LA _CEDENTE deberá 
proceder con la notificación de la cesión a 
los respectivos arrendatarios utilizando el 
modelo de Notificación que se adjunta 
como Anexo B al presente contrato. 

Igualmente, LA CEDENTE cede de 
manera irrevocable e incondicional a 
favor de EL FIDUCIARJO, los fondos 
pagados en concepto de penalidades por 
cancelación anticipada de cualquiera de 
los Contratos de Arrendamiento. cuya 
cesión 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 cánon de 
arrendamiento mensual. Estos fondos 
deberán ser de]XIsitados por LA 
CEDENTE en la Cuenta de 
Concentración y mantenidos en dicha 
cuenta hasta tanto LA CEDENTE logre 
remplazar el o los Contratos de 
Arrendamiento cancelados ]XIr otros de 
igualo mejor valor económico al dejado 
de percibir, en cuyo caso, dichos fondos 
serían parcial o totalmente devueltos a LA 
CEDENTE de confonnidad con lo 

Los términos antes definidos tendrári el 
mismo significado ya sea en plural o 
singular. Los demás ténninos que 
aparecen en mayúscula en eSte Contrato 
tendrán el significado atribuido a dichos 
términos en los Bonos y/o en el 
Fideicomiso de Garantis. En caso de 
cualquier discrepancia entre los 
ténninos antes definidos y aquellos 
definidos en los demás documentos de 
la Emisión, o en caso de que en el 
presente documento se haya omitido 
alguna definición. se tendrá como 
correcta la definición contenida en el 
Prospecto Infonnativo de la Emisión 
y/o en el Fideicomiso de Garantfa. 

A partir de la Fecha de Cancelación 
de la.jl Obligaciones Garantizadas de 
los Bonos 2016, aquellos términos 
definidos que no tengan aplicación en 
relación con los Bonos 2026. deberlan 
obviarse y se tendrán como 
eliminados. 
, (Cesión Irrevocable e Incondicionall A 
_fut'-'de faciJitilr y garantizare! 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, según 
aplique), il)c1uyendo el capital, los 
intereses pactados, comisiones, costos, 
gastos de C{)branza judicial o 
'extrajudicial y- gastos de cualquier 
Indole que se hayan originado respecto 
a las Series Senior de los Bonos, LA 
CEDENTE por este medi!) cede de 
manera Irrevocable. e incondicional a 
favor de EL. FIDUCIARIO, quien actúa 
en representación de dichos Tenedores 
Registrados:de ,ras Series Senior, a 
t.rav~sdel.~gente 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 tales efectos, LA 
CEDENTE deberá proceder con la 
notificaci6n de la cesión a los 
respectivos arrendatarios utilizando el 
modelo de Notificación que se adjunta 
como Anexo B-l al presente contrato u 
obtendrá el Consentimiento de la 
Cesión por parte de los arrendatarios 
conforme al modelo que se adjunta 
como Anuo B-2 al presente contrato, 
según sea requerido en virtud del 
texto del Contrato de Arrendamiento, 
según aplique. 

La cosión anteriormente referida, se 
hace a fin de faeilitar,y garantizar el 
pago de las sumas que LA CEDENTE 
adeuda (1 llegue a adeudar bajo los 
Bonos: 

(i) mientras existan Bonos 2016 
emitidos yen circulación, de manera 
primaria, a los Tenedores 
Registrados de las Series Senior de los 
Bonos 2016 incluvendo el taDitaL los 
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establecido en el Fideicomiso Irrevocable 
de Garantia. 

Esta cesión ilTeVocahle es válida desde la 
fecha d~ la flrnla de este instrumento, y 
quedará perfeccionada en la fecha en que 
los arrendatarios reciban la notificación 
de cesión que LA CEDENTE se obliga a 
entregar en el modelo que se adjunta 
como AnexO B al presente contrato. 
Dicha notificación deberá realizarse 
dentro de los tres (3) dias anteriores a la 
Fecha de Liquidación de Io-s Bonos, fecha 
a partir de la cual las sumas en concepto 
de cánones de arrendamiento de los 
Contratos de Arrcndamiento que deban 
pagar los arrendatarios serán depositadas 
dir~tamente por éstos en la Cuenta de 
ConcentraciÓn que para estos efectos 
ilbrirá a titulo fiduciario, EL 
FIDUCIARIO. No obstante kl anterior, en 
caso de QUe por cL&ak¡uier mQtivo LA 
CEDENTE reciba fondos respecto de ~$ 
pagos cedidos que debieron de haber sido 
depositados directamente por m 
arrendatarios en la CUer.ta - . de 

¡a ternes pactados, comC$iones, 
costos, ,astO! dt ~obMnl7.ll judieit.1 o 
utrajudM:ial y cutos de· e.alquier 
otra {ndole que se hayaa originado 
resp«to a los . BonM 2016, y de 
manera secuadaria, a )os Tenedores 
Re¡¡:istrados de la Serie Senior de )os 
BODO! 2026, Incluyendo el capital, los 
Intereses pactados, comisiones,. 
costos, aastos de cobranza judicial o 
extrajudicial y gastos "de cualquier 
otra fndole que se bayan originado 
respecto a la Serie Senior de los Bonos: 
2026. 
(11) a partir de la Fecha de 
Cancelación de 125 Obligaciones 
Garantizadas de 105 Don05 2016, de 
manera definitiva y única, a los 
Tenedores Reaistrndos de los Bonos 
de la Serie Senior de Io.s Bonos 2026. 
Iqd"yendo el uplul, los intereses 
patta<1os, (omisloD.e:!i. (~tos, ga5to$ 
<H cobra.u. judicial o extrajudicial y 
lastos de cualq.ier otra índole que se 
hayan origiudo respecto a m Bonos 
2026. 

Concentraclón,-LA CEDEN"ffi .por este 
medio reconoce _que _ recibirá --dichos"· Las partes dejal'l constancia que los 
fondos en/- custOdia a -favocde EL ·ContratOJ·de Arrendamitlto que se 
FIDUClARlO.· y -se __ compromete a list .. en el Anuo A podrán variar de 
dcpositar dichos fondos en la Cuenta de Uémpo .tn ' tiempo, en cuyo caso. el 
Concentra<:ión a m~ tanjar el segl.!ndo 'i-derido Anexo A deberá actualizarse 
Dia Hábil siguienrea su recibo. Queda trimestralmente, ' para Incluir' en 
establecido por este -medio,. que- EL dicho IIstado ,Aquellos Contratos de 
FIDUCIARIO n~ tendrá laobligaci6n de . Arrendamiento ellYos erMitos sean 
pe~guir los pagos realizados c-edld05 en · uaa· fecba posterior a la 
direCtamente a LA CEDENTE "y tio · fecha del .: 'presente Contrato, 
depositados en la Cuenta dé s¡¡ulendo eI ::. m'~can.ismo establecido 
COncentración. ~n el párrafo " inmediatamente 

sia\liente. ,. "'. '. 
" ¡ •. p.-

Sujeto. .s lo estsblicldo en el presente 
contrato.,··4 .i' d:DENTE se obliga 
ade'~ás ~~'., «der y traspasar de 
..., .. e·ra irre.vocabk e Incondicional 20 

"Ca\ió'r 'de EL FIDUCIARIO; bajo los 
térii}"o'$ y condkklnes estableddos 
.en el FIdeicomiso y por el tiempo que 
elllliscao se m •• teo¡:a viCuU. todos y 
tada uno de aos.criditos qu le Uegaea 
a ',corns:ponder a LA CEDENTE, e. 
concepto de los . tánoaes de 
arrendamientos pactados en los 
Contratos ' de Arrendamicntos que 
LA CEDENTE telebre en el futuro 
sobre los localeS comerciales ubicados 
en las Fintas. La cesión de estos 
nuevos dnoues de arrendamiento, se 
perfecclooará mediante el envío a EL 
FIDUCJAIlIO de una nota sustrita 
por el nprt$entante ·Iegal de LA 
CEDENTE seeún el modelo que ·se 
Incluye como Anexo ' e, cuya firma 
deberá ser puesta o reconocida ante 
Notario Público, Sobre estos crMitos 
futurOJ, LA CEDENTE se _ obliga 
I¡¡:ualmente a llevar a cabo el proces:o 
de notificación de cesióa o a gestiOnar 
el consendmiento de cesión, según 
cQrresponda, e. un plazo ck diez (10) 
dla! hiblles C<*tados a partir de b 
fec;ha de tirn.a de lO! respedh'(I$ 
Contratos de ArreadaminlOS ue 
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LA CEDENTE ultbre en el futuro, 
IItilaaado para eUo el modelo de 
Notilicad6n que se adjuata como 
A_ellO 0.1, y en caso de 
consentimiento," c:o)ifom~ al rl'looelo 

' qulIl", adjuat.a como Anuo "B-2 al 
presente contrato, . SegÚII sea 
requerido.: Queda entell.dido y 
convenido que. una véz · se baya 
cumplido con ti prOtedimiento antes 
indicado, dlcbos dnones de 
arrendamiento quedarán 
debidamente cedidos · a favor de EL 
FIDUCIARIO, con sujeción a los 
t6rminos y «lndidones .pactados en el 
presente Contrato. 

Igualmente, LA CEDENTE cede de 
manen. jrnvoc;able ~ incondicion~1 a 
favor de EL FIDUCIARIO, los fondos 
pagados en concepto de penaJ)da~es por 
cmoeelación anticrpada de cualquiera de 
1m Contntos de Arrendamiento, cuya 
cesión forma parte del presente 
contnlto, hasta tarlto LA CEDENTE 
logren remplazar er o los Contmos de 
Amndamitnto cancelados por otros de 
¡gUaJ o mayor monto respecto al canon 

:dé IIlTtndamiento mensual. Estos 
fondos: (1) mientras cxistall Bonos 
2016 e..mitidos. yen' circulación, 
'dcbetbl ser depositados . por . LA 

': 'CEDeNTE' - en la Cuenta de 
' .' . ConOOltrllCión y mantenidos en dicha 

cuenta hasta tanto LA CEDENTE logre 
remplazar ' el "::0:- los Contratos de 
Ár:rendamle,nto ~ancelados por otros de 
i¡ital o mejor ~al()r económico al dejado 
d~ percibir •. ~'cuyo caso, dichos fondos 
serian parc'ial ,'.o,toulmente deweltos a 
LA CEDENtE':de ~onfonnidad con lo 

. establecKkl . en .l el Fideicomiso 
lm:v~le .ae' qarantfa y (11) a partir 
de' I~ 'f«.~a ,de Cancelación de las 

.-Qb.!.igado.~ · Garantizadas de los 
'Bonos lQ16, debenin ser depositad08 
dires"tamence por .1 arr.ndaUrio; en 
virtud de la presute cai6ll, o. en easo 
de que LA CEDENTE las reciba, 
eatollCa bu deben depositarlos, e. 
la Cuenta de Resen-a -& ·$ervkl.o de 
Deuda, para que sen útilizados de 
conformidad con Lo establ«:ido en el 
Fideicomiso de Ganntia. 

Esta cesión irrevocable es válida desde 
la fecha de la tinna de este instrumento, 
y qucóará perfeccionada en la fecha en 
que Jos arrendatarios reciban la 
notificación o consentimiento de cesión 
que LA CEDENTE,se obli¡a a entregar 
confonne a Jos modelos que se adjuntan 
como Anexo g,..l y Anexo 8-2 al 
presente conttato, fecha a partir de la 
cual1as sumas en concepto de cánones 
de arrendamiento de lo~ Contratos de 
Arrendamiento . que deban 'pagar los 
arrendatarios . serin depositadas 
directamente por 6tos en la Cuenta de 
Concentración_ No obstante lo anterior. 
en caso de que por cualquier motivo LA 
CEDENTE reciba. fondos respecto a 

os cedidos e debieron de haber 
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ContTatos de ~jOn 
suscritos el I de 
marzo de2016 y el23 
de Iwwtembre de 2016 

Condiciones relativas 
a los Contratos de 
Amnda.mientos 

(C<>ndiciones Relativas a los ContratOs de 
Arrendamiento): LA CEDENTE se obliga 
a mantener los siguientes . Imn!nos y 
condiCKmes basicos en lOs Contratos de 
AI1endamiento cuyos cánones son y serán 
cedidos a hvor de EL .FIDUCIARIO de 
acuerdo ' a lo establecido en el" presenté 
(.OIJtrato: 

(.¡ .... 

(b) ... 

(e)'.:. 

(d). :, 

(e): .. 

(~ ... y 

<sJ .. . 

sido depositados d~tamente por 10$ 
srrendalarios en . la Cuenta de 
Concentración, LA ~EDENTE por este 
medio r«OIloce que recibirá didlOs 
fondos en custodio a favor de: EL 
FIDUCLARlO y se compromete a 
depositar dichos fondos en la Cuenta de 
ConCentración ,o · ~n ' la Cuenta de 
Reserva 'de Servido de Deuda, según 
aplique. a mú tardar el q,uinto (Sto) 
Día Hábil siguiente a su recibo. Queda 
establecido por tate medio, que EL 
FIDUCLARJO no ~~drá 'la obligación 
de perseguir los, pagos realizados 
directamente a LA CEDENTE y no 
depositados en la Cuenta de 
Concentraci6n o en la Cuenta de 
Reseru de Servido de Dc:ud~ según 
sea aplicable. 

(Condiciones relativas a· los Contratos 
de Arrendamiento): LA CEDENTE se 
obliga a mantener los siguientes 
t6minos y condiciones básicos en los 
C~ntralos de Arrenljamiento cuyos 
cánones son )' serán cedidos a ravor de 
EL FIDUCIARJO de acuerdo con los 
estableci.do ~n el presente oontrato: 

'. 
c{Q MI.eoVas existan Bonos 
emitidos y'. ~n ,dn:uJaci6n: 

(.) ... 
(h). 

(e) ... 

(d) ... 

(e) .. . 

(O, .. ' 

(g) '.:' 

2016 

_. (ii) A partir de la Fechl de 
C2n«lació. de las Obligaciones 
Garantizada! de Jos Bonos 2016: 
(a) Deberio tener \IR 'plazo de 1 ailo; 
(b) Conuner dáusulas de aumentos 
anuales a kJs cánonu de 
arrendamiento; 
(e) No podrán ser modificados en 
cuanto a ' plazos, cánones o 
penalidades ,in la previa autoriución 
del Alente Fiduciari'o; 
(d) Aquellos contratos con plazos 
mayores de .tres (3) años, deberán 
contener cláusula que prohíba la 
terminación anticipada del mismo 
antes de cumplido el tener afio; 
(e) Incluir penalidades 'por cuotas 
atrasadas; 
(f) EspecirJear que todos los pstos de 
mantenlmlellto, admi.oistrativos y 
otros relacionados COA los bie.nes 
arrendados sean cubiertos por el 
arreodltarlo¡ y 
(¡) IlICluir . natesquiera otras 
clátUulas usuales Dara este tlDo .de 
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~ 

I 
contratos y que sun requeridas por er 
Agtllte F1du~.,io -y H..'I Astsores 
Le2ales 

Contratos de cesión (Obligaciones Adicionales): LA (Obligaciones Adicionales): LA 
CEDENTE se obliga adicionalmente a: suscritos el 1 de CEDENTE se obliga adicionalmente a: 

mano de 2016 y el 23 
de noviembre de 2016 

Obligaciones 
Adicionaks 

(a) . . , 

(b) . . . 

(e) .. . 

(d) .. . 

(e) .,. 

(i) Mientras existan Bonos 2016 
emitidos y en circulación, se obliga 
adjcionalmenle a: 

(a) .. . 

(b) .. . 

(e) •.. 

(d) ... 

(e) . .. 

(1) Remitir a EL FIDUCIARIO, 
trimestralmente, el Informe de 
actualización del Ailexo A 8 que se 
refiere ' Ia dhsula TERCERA 
anterior. 

(ii) '. A partir de ht Fecha de 
· Cancela\:lón de 1-a~ Obli,adofl~ 
'Ganntlza'da!! de los Bonos 2016: 

' .. ' . 
(a) En .el ·evento que al&UDo de Jos 

.Contn1os de Amend.amIento cedidos 
'se venza y no..sea· renovado, o fune 

.. . 

. . 

~.(eb.do antes del vendraiento del 
' Pla2o utlpllládo en dicho Contrato, el 
~misor está .o.!;I!igado a reemplazar 
dicho (ont~atc(por' otro de similar 
valor econól'ri,ico y de no reemplazarlo 

·.tn un plazO máximo de sesenta (60) 
días cale,jdar;c., el Emisor deberá 

'.' :~positar :tdmbyalmeote en la 
Cuenb. : .de... Concenlrad6n ' del 

' FkleiComls-O, - .(a ¡'1l1ma equivalente a 
tres ".(3) ~'m,aes ' de los cAnones de 
_!lrr~ÍI~amlé~t'o mensuales bajo el 
Contiato, de Arrendamiento vencido 
o ' c8DCébdo, basta tanto ' lo¡::re 

. __ RelÍlplazar el mismOi 

(b) Queda entendido que en (:t50 de 
que la terminación del Contrato de 
Arrendamiento se de con motivo de la 
venta de la Finea arrendada, el 
Emisor no estará obligado a hacer los 
depósito. a 'que se _refiere el párrafo 
.. terior, $iempre q.e utilice el 
producto de la venta de la Finca para' 
redimir anticipadamente, . pardal . 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 
Bo:nos 2026; 
(t) No modifICar los eo.tratos de 
Arrendamiento. s.abo qu lales 
modif!Cltiona se den en el turso 
ordinario de los negocios dd Emisor, 
porque la modificación fuese 
neusaria por razonesoomerclales 
(incluyendo aumento o dismiullcl6u 
del canoo de arrendamiento), 'O por 
iDCllllllpU.lOlellto de los arrud.alark>s 
o r cua uter otra Clusa ' usCif1cada 
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Contratos de cesión 
suscritos elide 
manode2016yel23 
de noviembre de 2016 

Contratos de cesión 
s1,Iscritos elide 
marzo de 2016 y el 23 
de noviembre de 2016 

Anexo B 

l
colttem(lladi eo .. Ios Ctmtratos de 
Arrendámieato; y 

No existe este término actualmente. 

(d) Firmn t:ualtsquiera otros 
dOt:.meotos q~ sean necesarios para 
que Ja usi60 por Hte .. td;o.realiuda 
surta plenaméltk sus efectos; y 
(e) Remitir 8 EL "FIDUCIARIO, 
trimestralmente, el informe de 
ac:tuallud6n del Anexo A a que se 
refiere la cláusula TERCERA 
anterior. 

(Notlllcacl6n de Ampliación de 
Causa) LA CEDENTE,por este 
medio se compromete a realizar u 
obtener, a m's tardar dentro de los 
treinta (30) di::.s calendarios contados 
• partir de la ~e<:ha de Oferta de los 
Bonos de la Serie Senior de 10' Bonos 
1016, prorro¡able eOD la :aprobación 
del Fiducia(;o por ah phll:Zo de tmnta 
(30) dlu calendarios adicionales, y 
l ujeto a prórrogas J.dk:tonales según 
autorke uoa Mayorfa de Ttntdo'(e$ 
de la Serie" Senior, las notifteaciones 

-q!,f: se r«¡uSeran ea relacióo' enn la 
:presrnte nmieadJ al COntnto de 
CiSi6n y-la ampliación .de la caMsa de 

-la cesión bajo el mismo, utilizando 
"como m~elo· la notincadóD que se 
. !."claye "~o"'o A,ne:lo D al presente 
documeotb.":LA CEDENTE se obliga 

·a·:'~.entrea:ar. ~ los orl¡lnales de tales 
n·o~lficac¡one$.,: '· . autonzat:lones y/o 

'. : co~sentim¡ent(is nr:mado! por las 

~rtes . ' '.- ~J;.. '\ PIDUCIARIO, 

ANEXOB. 
NOTIFICACIONES PEL CONTRATO 

DE CESTON . . 

Sefi.Ores 

Ciudad.-

Eslimados XXX:XX, 

Por medio de la presente norificam os que 
(Sociedad AmJl.dadora] ha celebrado un 
Contrato de Cesión ilTevocable e 
incondicional de los cánones de 
arrend!l11.iento derivados del Contrato de 
Arrendamiento que actualmente tiene 
celebrado con [Sociedad Arrendataria] 
fechado de de sobre 
la propiedad donde--op= 

como la Finca 
identificada 
Código de 

inscrita a ubicación 
Documento de la Sección 

"""'-:i""""'" del Registro Público, a 
favor de BG Trust lnc., en calidad de 
Fiduciario del Fideicomiso de Garanlia 
establecido en beneficio de los Tenedores 
Registrados de las Series Senior de los 
Bono! de la Emisión Pública de Bonos 
Por un valor nomitial t~al de hasta 
Doscientos Millones de Dólares 
(USS200,OOO,OOO.OO), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de Amúit:a, 
o cuala uiera otra cantidad inferior a ~ 

debidamente ',: ·autenticadas ante 
Notarlo PúbllcD. ."·: ", -

. ANEXQ B-I 
NOTIFjG~CIONES PEL 
CO/'.liTRATQ DE CESION 

, 
Senor~s ' . , ;' 
l~rr.'J1datáMl 
Chldad,. .... . 

'. ' '., 

E$ti~dos seiores 

POI" mt<li9 de la presente ootiftet.mos 
que 1°1, ha «kbrado un Contrato de 
Cesión IrrtvOt:abJe e lacondiclonal de 
los dnonu de arreId.miento 
denVldos del Contrato de 
Arrendamiento que actualmente 
tiene celebrado ton [o), fechado '°1 de­
[ .. ) de '0) sobre la Finca ,.) Código de 
ubicación ,.) del Reeistro PúbUco, a 
favor de BG Trust ]nt:., en calidad de 
Fiduciario del Fideicomiso de 
GarlDtia establecido ·eo beoeficio de 
lo! Tenedores " Rea:lstrado! de las 
Series Senior de los · Bonos de la 
Emisl6n PdbUclll de Bonos por un 
valor nominal total de hasta 
Doscientos Millones de Dólares 
(USSlOO,OOO,OOO.OOl, moneda de 
cun;o legal de los Estados Unidos de 
América, o cualquiera otra cantidad 
Inferior a esta, realiUllda por 
Desarrollos Comerciales., s,A.. 
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Contratos de cesión 
suscritos elIde 
marzo de 2016 y el23 
de noviembre oe2016 

AnexoB 

realizada por Desarrollos Comerciales, 
S.A. 

En virtud del referido Contrato de Cesión 
irrevocable e incondicioD<ll de los 
cáriones de arrendamiento derivados del 
Contrato de Arrendamiento antes 
descrito, y mientras no reciban ninguna 
instrucción distinta de parte de BG Trust 
Inc,. le solicitamos se sirvan depositar en 
la fecha de pago, las sumas 
correspondientes a los cánones de 
arrendamiento en la siguiente cuenta a 
nombre de EG Trust Inc,: 

[Detalles de la Cuenta de Concentración] 

En virtud del referido Contrato de 
Cesión irrevocable e incondiCional de 
los cánones de arrendamiento 
derivados del Contrato de 
Arrendamiento antes: descrito, y 
mientras no reciban ninguna 
instrucCión distinta de parte de BG 
Trust Inc., le solicitamos se sirvan 
depositar en la fecha de pago, las 
sumas correspondientes a los cánones 
de arrendamiento en la siguiente 
cuenta a nombre de BG Trust Ine. 
FID (OlIS-GTIA~15): 
Banco: General 
Tipo de Cuenta: Ahorro 
Cuenta No.: ,.] 
Nombre: (.] 

Agr.adecemos de antemano su atención a Agradecemos de antemano-su 
la presente. atención a la presente 

Atentamente, 

XXXXXXXXXXX 
[Sociedad Arrendadora] 

Por este medio, [S'Ociedad.Arrendatarja] 
confínnamos qlle ·hemósrecibidola' 
presente nota y hemos sido,notificados de 
la cesión imvocable.eincondicionalde­
los Cánones de arreildamientb' del 
Contrato de Arrendamiento que 
actualmente tenemos celebrado con 
[Sociedad Arrendadora]: 

-

xxxxxxxx:xxxx 
I rSociedadArrendatai'ial 

No existe este an'exoactualriiente. 

Atentamente 

-1·1 
OesarrollosComerciales., S.A. 

P,or' eSte: medio, [Sociedad 
.Arrendataria] confirmamos que 
hemos recibido la presente nota y 
bemO$sido notificados de la Cesión 
Itrevocable e ' Incondicional de 10$ 

cánones de ', arrendamiento del 
Contrato 'de.: ,\:rrendamiento que 
actualmente .. tenemos celebrado con 
(s'ocieda~, 'Ar'~~hlladora J. 

-, .. -". 
Nombre y Aptmdo: 

I 1·1 -
ANEXOB-2 

NOTIFICACIÓN Y 
_ CONSENTIMIENTO A CESION 

DE CONTRATO DE 
ARRENDAMIENTO 

Seliores 
Ciudad.-
Estimados :XXXXX, 

Por medio de la presente notificamos 
que [Sociedad Arrendadora) ha 
celebrado un Contrato de Cesión 
irrevocable e incondicional. de los 
cánones de arrendamiento derivados 
del Contrato de Arrendamiento que 
actualmente tiene celebrado con 
(Sociedad Arrendátaria) fechado el 
,0J de 'o) de (.) sobre la Finca ("1 con 
Código de ubicaei~n [o].inscrita a 
Documento ,.) de la Sección '.], del 
Registro Público, afavor de BGTrust 
Ine., en calidad de Fiduciario del 
Fideicomiso de Garantia establecido 
en beneficio de los Tenedotes 
Registrados de las Series Seniorde los 
Bonos deJa EmisiónPúbllcade BOlios 

I nor un valor nominal-total de basta 
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Contratos de cesión Anexo no existe actualmente, 
suscritos elide 
marzo de 2016 Y el 23 
deoo .... iembre ót2016 

Anexo 8-1(A , partir 
de la Fecha de 
Cancelación ck' las 

; 

, 

I Doscientos Millo.es de M.res 
(USSlOO.OOO,ótO.O(I); mouda ' de 
cuno legal de los EsttdM Unidos d e 
América, o eOalquieni 'otra cantidad 
inferior a ésta, " realizada por 
~rroll~s Com~rtlaks, S.A. · 

En virtud del referido' COJl.trato de 
Cesión irrevocable e InCOl'ldiclollal de 
los einone:s de lrrendamiento 
derivados del Contrato de 
Arrendamiento antes descrito, . y 
mientras no rtd~n ninguna 
InstrucciÓn distinta de parte de. BG 
Trust Ine., le solicitamos . se sirvan 
depositar en I.a fecha de pago, las 
sumas correspondientes a los Cánones 
de arrendamiento en la · siguiente 
cuenta a nombre de DG Trust loco 
FlD (Oll5-GTlA-lS): 

IDetalles de la Cllenta de 
Concentraclóol 

Agradt<:eIQOS de antemano su 
. ateadón a la p~nte y de estar 
C9¡'rO~e ron la cesJ60, favor 

. .;sllKrib¡"" J Apéudm ) que se adjunta 
. ' la presente Iotifitaeiól'l. 
Atentamente, 

, '-
1'1 
¡SOciedad Air,eDda:~oral , . 

.¡o\,péndice 1', 

Por este , " , !ne4iO, ¡Sociedad 
ArrendatarlaJ confirmamos que 
hemos r«lbllio ~ 'n~tiflc:ación 'de la 
ce,lón lritv.oelble,é incondiciónal de 
"los 'cánQ.DH de arrendaniiento 
derivados :_> d~1 'Contrato de 
~rre~d,!~~nto celebrado entre 
!"'osotros t i,,; (echado ella' de lal de 

' I"tsobrt; -Finea. lal COR C6cH¡o de 
ubtt"a'tlón fa) iDStritt a 

,DoCÍ&mento_,o' de la Secctós_Io1. del 
Rtlistro Póblito (el "Cantrato de 
Arrendamiecno''), a rayar de Be 
Tnl$t lnc.. y mtdiantt el pr~D.~ 
doca mento otorgal1lOS nuestro 
consentimiento expreso a la cesión 
irrevocable e ¡ncandicioDal de los 
dnones de arrendamiento del 
Contrato de Arrendam'lento en ' )05 

tfrminos Indicados en la notificación ' 
de cesión. 

1-1 
I (Sociedad Arrendatarial 

ANEXOB-I 
NOTIFICACIONES DEL 
CONTRATO DE CESION 

Sel\orcs 
XxXXXXX 
Cllldad.-

E$timadO$ XXXXX. 
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Obligaciones 
Garantizadas) 

, 

: 

Por medio de la presente notificamos 
que (Sociedad Arrendadora] ha 
celebrado un Contrato de Cesión 
irrevocable e iilcon~icioilal de los 
cánones de 'arrendamiento derivados 
_del Contrato deArrendamiento que 
actualmente tiene celebrado con 
(Sociedad Arrendataria) fecbado 

de de sobre la 
propiedad donde opera 

-,;o~'"~~====~'~ identificada como el local de la Finca 

-:::====~c:- fuligo de ubicación 
_ inscrita a Documento 
-;-c'""'""~, de la Sección , 
del Registro Público, a fayor de BG 
Trust ID(:., en -calidad de Fiduciario 
del Fideicomiso de Garantía 
establecido en beneficio de los 
Tenedores Registrados de la Serie 
Senior de los 8,onos de la Emisión 
Pública de Bonos por -' un valor 
nominal total de hasta Ciento Cuatro 
Millones de Dólares 
(USSI04,OOO,OOO.OO), moneda de 
.curso legal de lOs Estados Unidos de 
América,' o cualquiera Gtra cantidad 
¡'nferior' a esta, realizada por 
Desarrollos,Comerciales, S.A. 

En 'virtud "del' referido ContratG de 
CeSióil irre.vo'cable e inconoicionalde 
165' cánones . de arrendamiento 
derivados 'del Contrato de 
Arrendam'iento antes descrito, y 
mientras . n~· ·,:·; re:ciban ninguna 
instrucción: <Í,istirita :de parte de BG 
Tl"ust lnCo;' I~)¡¡:licitamos se sirvan 
'~~po$¡tar en la feéha de pago, las 
sumas correspondientes a los cánones 
<le arrertdamJento' en ·Ia siguiente 

';~~;l,~~~~t:l:l~e: BG Trust Inc. 

Detailes de la'Cuenta 
~ncó: Banco General 
NúiDel'O doe Cuenta:I·) 
.Nombre de la Cuenta: 1·1 
Tipo de Cuenta: 1·1 

De igual forma, ante la termina:ción 
anticipada del Contrato de 
Arrendamiento antes descrito; y 
mientras no reciban ninguna 
instrucción distinta .departe de BG 
Trust Inc., le solicitamos se, sirvan 
depositar, las sumas eorrespondientes 
a penalidades por cancelación 
anticipada del' referido contrato de 
arrendamiento. en la siguiente cuenta 
a nombre deBG Trust lnc. FID 
(Qll5-GTlA-l5): 

Banco: BancO General 
Número de Cuenta:[oJ 
Nombre de la Cuenta: [-] 
Tipo de Cuenta: [.] 

Agradecemos de antemano su 
atención a la presente. 

Atentamente. 



No. 30539 D Gaceta Oficial Digital, jueves 4 de junio de 2026 68

Gaceta Oficial Digital

Para verificar la autenticidad de una representación

en el sitio web www.gacetaoficial.gob.pa/validar-gaceta

GO6A21C887A3477

ResolllClóu No. SMY~I·Ui 
De! 6 de •• no de 11:16 
Pipia 51 de 67 

Contratos de cesión 
suscritos elIde· 
marzo de2016 ye123 
de noviembre de2016 

Anexo 8-2 (A partir 
de la Feeha de 
CanceliKión de las 
Oblig!ICiones 
Garantizadas) 

Anexo nc existe actualmente. 

:xxxxxxxxxxx 
{~ie4ad .ArreDda~ora) 

Por . este medio, ¡Sociedad 
ArT~ndat.ri.1 confirmamos qu~ 
hemos reeibkto la pre~nte nota y 
hemos sido notificados dé la Cesión 
Irrevocable e Incondicional de 10$ 

dnones de arrendamiento del 
Contl1lto de · ArnndamieDtoque 
actualmente tenemos cele&rado con 
(Sociedad Arrendadora). 

xxxxxxxx.xxxx 
(Socied.d Arrendataria] 

ANEXOIJ..2 
NOTInCACIÓN y 

CONSENTIMIENTO A CESION 
DE CONTRATO DE 
ARRENDAMIENTO 

So..,. .. 
Ówdad,­
:Eiflll'lados Xxxxx, < . 
"F.or medio de la preseRte notifieamos 
que' tol ,'ha ulebrado uri Contrato de 

". Cesl9n Irreiroc:able e Incondidonal de 
Jos , cbones . de arrendamiento 
!ierlvados' . ',) Ie! .\ Contrato de 

';,'." ArrendamlenJo que actualmente 
tiene celebt;adf?:l:Oa [oJ, Ceehado '0) de 
'o) ,de [o) sotU::e la ' Fi~e:a 'o] Código de 
ubicación ' p.)', 4~I"R~o Público, a 
(avor de Be Trust hu:., en calidad de 
Fiduciario; ~,el . ,Fideicomiso de 
GaranUa eslablecido en beneficio de 
los Tene'do.re! Rt¡1strados de la Serie 

. ·Senl.9"· de .:~:, abaos de' la Emisión 
PClblic. _ de ' Bonos por un valor 

~ iíomí~ui t'uiarde basta "Ciento Cuatro 
Mil~~ts ." ,' ele Dólares 
(USSt04,OOO.OOO.OO). moneda de 

. $urso lega' de los Esrados Unidos de 
Amirica, o c.alquiera. otra cantidad 
¡n(e"rtor • esta. realizad;a por 
Desarrollos Coruniales, S.A. 

E. virtud del referido Contnto de 
Cesió. Irrevocable e incondicional de 
loJ dnont$ de arrendamiento 
derivados del Contrato de 
AlTend.mlento ante descrito. y 
mientras no reciban ninguna 
instrucción distinta de 'parte de BG 
Trust lne., le solicitamos se sirvan 
depositar en "Ia Cech'. de pago, las 
sumas correspondientes a los clnones 
de arrendamiento en la siguiente 
cuenta a nombre de BG Trust Inc. 
m (Ol15-GTl4.. f.5): 
BaReo: &nc:o General 
Número de Cuenta: [-1 
Nombre de la Cuentt: [-1 
Tipo de Cuenta.: [-) 

De iaual (orttu. t ll.te la ténl:lio.adón 
anticipada del Contrato. de 
Arrtndamiento antes deurito. v 
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: 

mientras no reciban ninguna 
instrucción distinta de parte de BG 
Trust, Inc., le solicitamos se sirvan 
depositar, las sum'as correspondientes 
a penalidades por cancelación 
anticipada del referido contrato de 
arrendamiento, en la siguiente cuenta 
a Dombrede BG Trust,. Inc. FID 
(0115-GTIA-15): 

BanC(l: Banco General 
Número de Cuenta: '"] 
Nombre de la Cuenta: ro] . 
Tipo de Cuenta: (o) 

Agradecemos de antemano su 
atención a la pre:'sente y deesfar 
conforme con la cesión, favor 
suscribir el Apéndice 1 que se adjunta 
a la presente notificación. 

Atentamente, 

[,[ 
IS.ociedad Arrendadora] 

,Apéndice 1 

Estimados. 
" De'sarrollos:Comerciales, S.A. 

. 

Ciudad.-

Por esté medio, (Sociedad 
Arrendataria] confirmamos que 
beinos reCibido' notificación de la 
cesión irrevocable e;incondicional de 
los cánoni$.:-: ::de: arrendamiento 
<!erivados del Contrato de 
Arrendamiento celebrado entre 
nosotros,y;_DeSa:rr;ollos Comerciales, 

. S.A., f~ba!lo. el {~l de [o) de [o] sobre 
Finca T·lc~~:C?digo de ubicación '01 
inscrita_. a, Documento_lo) de la 
~ección"':lo],. del Registro Público (el 
·'C0'!J.tra:w' de Arrendamiento"), a 
favor de BG Trust lnc., en calidad de 
Fiduciario del Fideicomiso de 
Garantía establecido en· beneficio de 
los Tenedores Registrados de la Serie 
Senior de los Bonos· de la Emisión 
Pública de Bonos por _ un valor 
nominal total de hasta Ciento Cuatro 
Millones de Dólares 
(USSI04,OOO,OOO.OO), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de 
América, o cualquiera-ótra cantidad 
inferior a esta, realizada por 
Desarrollos Comerciales, S.A., y 
mediante el preSente documento 
otorgamos nuestro consentimiento 
expreso a la cesión irrevocable e 
incondicional de los cánones de 
arrendamiento del Contrato de 
Arrendamiento en 10$ términos 
indicados en la notificación de cesión; 

(,[ 
I (Sociedad Arrendataria 1 

ANEXO e 
IModelo del AnexoC del Contrato 
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marzp de2016 y e123 
de noviembre de2016 

Anexo C 

deCesiónl 

Panamá, 

Sdore:s 
IJ.G TRUST,lNC. 
Ciudad.v 

Estimados señores: 

d. ___ d. 

Hacemos referem::ia al (1) Contrato de 
Cesión de Cánones de Arrendamiento 
que tenemos celebrado con ustedes 
mediante doeumento privado suscrito 
el dfa_(-) de (-) de 201-J (en lo sucesivo 
el "Contrato de Cesión"). por virtud 
del c.al(a) cedimos y traspa,amos de 
manera irrevocable ea cnutia a 
favor de-Be TRUST, 1Ne.. todos y 
cada uno de los cr&lhos que nos 
corresponden o nos lleguen a 
corresponder en conceJlto de los 
dnones _ de arrendamíento pactados 
en los contratos de arrendamiento 
detallados en el documento 

· d~nblT!¡nado Anexo A que rorma 
parte integral del Contrato de Cesión 
-y" (b) nOJ ._ obligamos a ceder y 
. traspasar ·de '-lDanera Irrevocable en 
,anlDuaC. fivor de BG TRUST, INC., 

..... todos) 'cada- ~no de los uid.ltos que 
DOs: IJegtlen . __ a . corresponder en 
concepto . de' 1m cánones de 

' arrendamiento pa_ctadOJ en Jos 
><'¡';: , ~ohtratos 'de:.;·.ar~ndamlento que 
, : ":':.'.';:;:¡' ;,~ celebremos'ien·'el "Cuturo con rtspecto 

a los locales. u.l:ii,cad'w; en las FIncas 
.que se Iist'n.~n dicho AneltO A, las 
euales se ~nC~cRtnin hlpot«adas a 
f~vor de.'-B!J~:tRUST. lNC; y (11) al 

.. ' Contrato d~ .~d~comiso de Gar.utia 
lDedia-ntt'r.:~c~t.ra públicA !llÍmero 
4~699_ de·. 15 d,c' abril de 2016 de la 

. .- 'Notarla -, Oco.va del Circuito <H 
Panamá,. según la mismA tia sido 
enmendada de tiempo en tiempo (en 
Ildelante, el "Contrsto de 
Fideicomiso" o el "Fideicomiso d.e 
Garantía") 

Todo término no defl.ldo en la 
, prese.te Rota, tendrá· la dennicl6n 
qlle $e ieotorga al mUDO en ef 
Contrato de Cesión de Credicos o en 
~I Contrato de rideicombo. 

Sobre el particolar_y de conrormidad 
"Con 10 dispuesto en Contrato de 
Cesión de Créditos y en el' Contrato 
de Fideicomiso, por este medi<l 
cedemos y traspasamos de m.ner .. 
Irrevocable a favor de BG TRUST, 
INC .• en _calidAd de Fiduciario del 
FideiC1:lmiso _de Carantl. est&blwldo 
en benerJCio de '- los Tenedores 
Registrados_de la Serie Senkw de los 
Bonos 2026 hasta por la suma de 
CIENTO CUATRO MILLONES DE 
DÓLARES (USSI0',OOO,OOO.OO~ 
moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, .Io~ dnones de 
arrendamiento derivados de 
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Contratos de cesión 
suscritos elide 
marzo de 2016, e123 
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 
Notificación de 
Ampliación de Causa 

'. 

Anexo no e¡tiste ~mente, 

·:i: 

contratos de arrendamientos 
detallados en la lista que adjuntamos 
como Anexo 1 de la prese;nte nota, los 
c1l.lles se han generado. por virtud de 
nuevos contrato, de arrendamiento 
que bemos.-eeltbrado con re,P'ed.o a 
~ Fiaea,s que cor~poDda • . . 

En conseuencia, queda e .. tcndido 
que . 105 créditos detallados en el 
Anexo 1 de .. presente' nota quedan 

.por este medio debidamente cetildo5 a 
favor de BG TRUST, INC., con 
sujeción a los términos y condldones 
pactados en el Contrato de Cesión de 
Créditos, 

Por último. por este medio 
adjuntanlos los _ejemplares origiA31es 
de las DotifJUriones de cuión 
correspondientes. las c:esiones de 105 
créditos detallados en la lista que 
adjuntamos a la presente Dota. 
Igualmente, según lo pactado, nos 
obligamos a adualizaT el Anexo A del 
Contrato de Cesión en el próximo 

, t~iinestre, de manera que el mismo 
eontem'pl¡; también estos nuevos 

. ~ ·'C~ntratO$de ArRndamlento. 

, ~-

; ·:D.rSARROLLOS· COMERCIALES, 
.. ~'~ -- ~ .'. ' 

,' ., 
, , 

'i i 

- . , ' 

[NOMBRE] '.. ; . 
. -cédula No.' (CÉDULA] 

" .. ", ~ ... - ' 

Anno 1 ~~ - -
. (Lbtac!o a:ser inéluklo en el mismo 

• > (or~.ai:o ._"Cj, _IJ~: ~ta .el Anexo A del 
.' Contrato.ode Cesión! 

d. 

séfior 
[Nombre del Rep Lelal 
Representante del Arrendatariol 
[Ruón Sodal de Arrendatario) 
Ciudad.w 

d. 

• 

COIDO es de su C(lnochnlento. 
DESARROLLOS COMERCIALES, 
S,A. cedió de forAla etdi6 de forma 
IlTevocable a BG Trust loe., tll .. 
ealidad de fiduciario (en adelante, el 
"Fiduciario") · eonforme al Contrato 
de Fideicomiso de Garantía mediante 
la escritura pública número 4,699 de 
lS de abril de 2016 de la Notaria 
Oetava del Circuito de 'Panamá, 
según la misma ba sido enmendada de 
tiempo ea tiempo (en .delaRte, el 
"Contrsto de FideiC'om,iso" . o el 
"Fidekomiso . de Garanda") entre 
DESARROLLOS COMERCIALES, 
S.A., confo fidekoinltente . y el 
Fiduciario, en funclóD·de garantla, 105 
créditos, pazos y derechos 
dimanantes del .C(lntrato de 
arrendamiento nut tenemos 
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celebrado con ustedes, con el objeto 
de garantizar nuestras obligaciones 
bajo las Series Senior de los BOnos de 
la Emisión Pública de Bonos por un 
valor nominal total de hasta 
DOSCIENTOS MILLONES DE 
DÓLARES (USS100,OOO,OOO.OO), 
moneda de curso legal de los. Estados 
Unidos de Amériea realizada por 
DESARROLLOS COMERCIALES. 
S.A. (en adelante, 10$ "Bonos 2016"), 
según lo establecido en el Contrato de 
Fideicom iso. 
La presente sirve para comunicar que 
DESARROLWS -COMERCIALES, 
S.A, ha procedido a registrar ante la 
Superintendencia del Mercado - de 
Valores una nueva emisión y venta en 
oferta pública de bonos corporativos, 
por un' monto de basta CIENTO 
CUATRO MILLONES DE 
DOLARES (USS104,OOO,0!:1O.00) 
moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América (en lo sucesivo los 
"Bonos 2026"), para 'repagar los 

_s,a1dos adeudados de los Bonos 2016, 
:con ·10 cual :_sólo quedará vigente la 
'einisióridelos Bonos 2026. 

Así las cosas, se ha enmendado el 
Contrato : de Fideicomiso 
.correspom:liente,\ para que el 
-F~deicoiniso.de Garantía garantice, 
de:manera pl'jmaria las Series Senior 
de los BQnos-ZOlfi, y de manera 

e'secundarla, lª Serie Senior de los 
BOnos ZOZ6.'i uná_ vez canceladas 
todas las oblig~don~s bajo los Bonos 
2016, de,. manera primaria 
únicamente la' Serie Senior de los 
BOnos ZO-26;'_~ 

Para'efectQ.$ de que conste en sus 
arehivQst:, leS icomunicamos que el 
':m?~to de1:licba cesión afsvor de BG 
Trust; Ine:., por virtud del· Contrato 
de 'Fideicomiso, corresponde ahora a 

._Ia,··'suma de CIENTO CUATRO 
NULLONES DE DOLARES 
(USSI04,OO(},OOO.OO), más los 
intereses, comisiones, costas. gastos 
de eobranzas judiciales o 
extrajudiciales, gastos de 
administración o manejo y gastOs de 
cualquier fndolea que haya lugar, 
para garantíZ2r la Serie Senior de los 
Bonos 2026, y no la suma original de 
DOSCIENTOS MILLONES DE 
DÓLARES (USSZOO,OOO,OOO.tJO). 

Por consiguiente, por este medio les 
notificamos formalmente que se 
mantiene vigente la cesión 
irrevocable de DESARROLLOS 
COMERCIALES a favor BG Trust, 
Inc ••. en su ~lidad de fiduciario del 
Fideicomiso de Garantfa· establecido 
en beneficio de los Tenedo'res 
Registrados de la Serie Senior de los 
Bonos 2026, de los cánones de 
arrendamiento derivados del 
Contrato de Arrendam-iento. suscrito 
con· ustedes. Y- mientras no reciban 
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'-~----~------------~~~~~~' ~~~d., 
•

1 deberin u·~~:~tiuar. 
palando las SUInQ oormpóGdlentes 
• los duones de arrendamiento en la 

de , .. ión 
suscritos el 2 de 
agosto de 2019, el 15 
de enero de 2020 y el 
20 de mayo de 2022 

Cesión Irrevocable e 

, . . ' . 
... _;. 

. ~. 

siguiente ·cuenta a nombre de BG 
Trust, Ine. FID(OIlS-GTIA-l5): 
Det8.lIes de la Cuenta 
Banco: Banco General 
N'lÍmero c1eCulI.ta: I~I · 
Nombre de la Cuenta: '·1 
TipO de CURta: 1·1 

De igual forma, ante. la .termlnaclón 
anticipada del Contrato de 
Arrendamiento que tenemos nrmado 
con ustedes, y mientras DO reciban 
ningaaa Instned6n distinta de parte 
del Fidudario, las . SUnlas 
correspondientes a pc:nalldadu por 
cancelación anticipada del referido 
contrato de arrendamiento, de 
haberla, se deberán depositar en la 
sigu1eute cuenta a nombre de BG 
Trust tAco FU:- (OllS-GTIA-I5):: 

. ~~MO: Baneo Geoera) 
d~ ~uenta!r·J 
. (,( 
. (,( 

. 
Por 10 · : _;:';:;'.'.,:::. _agradecemos que la 

_ ~ "!..!'~""-,sea nnnada · por el 
-,. Legal y/o Apoderado 

. tOriO conslantla de Ja 
que se realiza p&r la 

,1':;-
.. (Resto de . }a·p:á2ina dejado 

... :' jntendon.!~eº.te en blanco, si2ue 
_ .. :.:: página de:(h·-;t~I, , ,..... ' . ~' .-' '.. ; .-' . 

.:.,.: DESARROLLOS COMERCIALES, 

S" \ ' '; , . 

BG TRUST,INC. 

Nombre 
Apo.derado 
F1rma en coostancia de .Notlfk:aei6n: 

Nombre: 
Car¡o: [RepreSentante Legal o 
Apoderado] 
CUula /Pasaporte NQ...: 

I",ond¡don.l)~C~;O~n d. i~il~.;~ ,!~¡6~n d. ra",;", ; 
garantizar el pago de las sumas que LA garantizar el pago de las sumas que LA 
CEDENTE adeuda o llegue a adeudar a CEDENTE adeuda o llegue a adeudar a 
los Tenedores Registrados de las Series los Tenedores Registrados de las Series 
Senior de los Bonos. in<:luyendo el Senior (de k)s Bonos 2016 o kls 110005 
capi18l. los pattados., 2026. sepa aplique). incluyendo el 

. , "',""- "', .. d. "'D'';' ' lo. 
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judicial o extra.judicial y gastos de ,comisiones, costos. gastos de cobranza 
cualquier otra índole que se hayan judicial o extrajurucial y gaStos de 
originado respecto a los Bonos, LA 'cuaiquier lndole que se hayan originado 
CEDENTE por este medio cede de respectO a las ~iies Senior de \os 
manera irrevocable e incondicional a Bonos, LA CEDENTE por este ' medio 
favor de EL FIDUCIARIO, quien actúa cede de manera irrevocable e 
en representación de dichos Tenedores incondicional a favor de EL 
Registrados, a través del Agente de Pago, FIDUCIARIO, quien actúa en 
la totalidad de los cánones de ~presmtaci6n de dichos Tenedores 
arrendamiento presentes y futuros Registrados de las Series Senior, a 
derivados de los Contratos de través del Agente de Pago, la totalidad 
Arrendamiento celebrados sobre las de los cánones de arrendamiento 
Fincas y que se listan en el Anexo A, Para presentes y futuros derivados de los 
estos efectos LA CEDENTE deberá Contratos de Arrendamiento celebmdos 
proceder con la notificación de la cesión:. sobre las Fincas y que se listan en el 
los respectivos lU'Rlndatarios utilizando el Anexo A, PAra tales efectM, LA 
modelo de Notificación que se adjunta CEDENTE deberá proceder con la 
como Anexo B-I al presente contrato u notificación de la cesión a Jos 
obtendrá el Consentimiento a la Cesión respectivos arrendatarios utilizando el 
por parte de los arrendatarios conforme a modelo de Notificación que se adjunta 
modelo que se adjWlta como Anexo B-2 como Anexo B-l al presente contrato u 
al presente contrato, segUn sea requerido obtmdrá el Consentimiento de la 
en virtud del texto del Contrato de CeS)OO por parte de los arrendatarios 
Arrendamiento y conforme se detalla en conforme al modelo que se adjunta 
índice del Anexo B, como Anexo 8-2 al preseme contrato, 
Igualmente, LA CEDENTE cede - ae seg6n sea requerido en virtud del texto 
manera irrevocable e inoondiciooal a del' Contrato de Arrendamiento. según 
favor de EL fiDUCiARIO, los fondos :aplique. 
pagados en concepto de penalídades-por ' ... 
cancelación a,nticipada de -o.alquJent de -La ctslón anteriormente referida, se 
los- Contratos de Arrendamiento, cuya' hace. fin de facllltn y ¡anntizar el 
cesión forma parte ' detpresenlé Contrato" pazo d~ las$uma's que LA CEDENTE 
hasta tanto LA , CEDENTE logren ',adeuda o lIe¡ue a adeudar bajo los 
remplazar el o los . Contratos "de Bonos: ' 
Arrendamiento cancelados¡>Orotr()S: : d~ 
igual'o mayor monto respe~to al éánón' de 
arrendamiento mensuaL . Estos· fondos' 
deberán ser depositados por LA 
C.EDENTE en la Cuerita -de 
Concentración y mantenidos _ en' dicha 
cuenta hasta tanto LA CEDENTE logre 
remplaw el o los COOtratos-. ' de 
Arrendamiento . cancelados por. 'otros -de . 
igual o meji:ir-valor, econ6~ico al dejado 
de percitiir, en _cuyo caso,_ dieh-os fond!>s 
serian parciBl o totJilmente de'rodtoS a-LA 
CEDENTE de' conform~ con lo 
establecido en el Fideicomiso Irrevocable 
de Garantia. ' .. -- -- ~ , 
Esta cesión irrtvocable es valida desde la 
feclta de la finoa de este instrumento, y 
quedará perfecciooada en la fecha en que 
105 arrendatarios reciban la notificación O 

consentimiento de cesión que LA 
CEDENTE se obliga a entregar conforme 
a los modelos que se adjuntan como 
Anexo B-l y Anexo B-2 al presente 
contrato, Dicha notificación o 
consentimiento, según aplique, deberá 
realizarse dentro de los qmnce (15) <Itas 
hábiles siguientes a la finna del presente 
contrato, fecha a partir de la cual las 
sumas en concepto de cánones de 
arrendamiento de los Contratos de 
Arrendamiento que deban pagar los 
arrendatarios serán depositadas 
directamente por éstos en la Cuenta de 
Concentración que para estos efectos 
abrirá a tttulo fiduclario, EL 
FIDUCIARIO. No obstante, lo anterior, 
en caso de que por cualquier motivo LA 
CEDENTE reciba fondos respecto de los 
Il8.\'!OS cedidos QUe debieron de baber sido 

(1) mientras ' , existan Bonos 2016 
emitidos y en drculaclón, de manera 
primaria, . " '.:', los Tenedores 
Re¡lstrados de !as S~ries Senior de los 
Bonos 2016, Incluyendo el capital, los 
Intereses ~ ~¡'.i.etados. comisiones, 
costos, .,gastos de Cobranza judicial o 
extrajlldlclal y gastos de cualquier 
otra , In~ol_e q!lt: se hayan originado 

-r::es~to -a . ,los Bonos 2016, y de 
'manera sceundaria, a kJs Ten.edores 
RegLStrad06: de ln Serte Senior de Jos 
801105 2026. ioc:hlyendo el capital, los 

'¡atereses pactados, comisiones, 
costos, lastos cte cobruza judicial o 
C1lrajudicial y ¡astas de cualquier 
otn índole que sr hayan origi .. do 
rts))e(:to a )os Booos 2026. 

(11) a partir de la Fecha de 
Cancelación de Las Obligaciones 
Garandzad.$ de los Bonos-2016, de 
manera definitiva y única, a los 
Tenedores Rt¡lstrados de ·105 Bonos 
de la Serie Senior de los Bonos 2026, 
Inciuytndo el eapltal, 10$ intereses 
pactados, comisiones, costos, gastos 
de cobranza judicial o extrajudicial y 
iutot de cua'lquier otra rndole que se 
hayan orl¡¡nado respecto a los Bonos 
2026, 

Las partts dejan constancia que los 
Contratos de 'Arrendamiento que se 
listan en el AneJO A podli. variar de 
tiempo en tiempo, en cuyo caso, el 
referido Anexo A deben. actualizarse 
trimestralmtntc, para induir tn 
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depositados directamente por los 
arrendatarios en la Cuenta de 
ConcenQ"aCión, LA CEDENTE por este 
medio reconoce que recibirá dichos 
fondos en custodia. a favor de El 
FIOUCIARJO y se compromete a 
depositar dichos fondos en la Cuenta de 
Concentración a más tardar el segundo 
Dia HiU>il siguiente a su recibo. Queda 
establecido por este medio, que EL 
FIDUCIARIO no tendrá la obligación de 
perseguir los pagos realizados 
directamente a LA CEDENTE Y no 
depositados en la Cuenta de 
Concentración, 
S!.ljetQ a lo establecido en el presente 
contrato, LA CEDENTE se obUga 
además a ceder y trasp.asar de manera 
imvocable e incondicional a favor de EL 
FIDUCIARIO. bajo k>s términos y 
condiciones establecidos en el 
Fideioomiso y por el tiempo que el mismo 
se m.antenga vigente, todos y cada uno de 
los cr6djtos que le lleguen a. cOITeSpcmder 
a LA CEDENTE, en concepto ~e los 
cánones de arrendamiento pactados ~n tos 
Contratos de Arrendamiento que LA 
CEDENTE celebre en' el futuro sobre' los 
locales . comerciales ubicados en las 
Fincas, La usión de estos cánones de 
amndamiento ~ perfeccionará. mediante 
eJ"envió a El FlDUCIARJO de una nota 
su~rita por el Re.preséritante Leg"al de LA 
CEDENTE según er ; modelo que se 
incluye como Anexo C,cuydinmro¡teberá 
ser puesta o recono~ida ante Notario 
Pilblico. Queda entendido y cQTiyenido 
que, una vez se haya-cumplido .20n 'el 
procedimiento an~es indicado;' . dicp:os 
cánones de arrendamiento ' quedarán 
debidamente cedidos a' favor' de-' EL 
FJOVClARlO, con . sujecló~ . a ' los 
térrnmos y condiciones: p&(il.ados ~n el. 
presente con~, .~. 

De igual JOnt).a, LA CEDENTE se 
compromete a rM1itil" trimeStralmente a 
EL FIDUCIARIO, un Informe 
actualizado de los Contratos de 
Arrendamiento cedidos en ·el .· mismo 
formato del Anexo A, en el cual se 
deberán incluir aquellos nuevos contratos 
cedidos m.ediante el mecanismo 
establecidQ en el párrafo anterior, asl 
como.cualquier variación en los cánones 
de arrendamiento y demás inrQmlación 
relevante de los Conlratos de 
Arrendamiento cedidos, 

dicho listado aquellos Contratos de 
Arrendamiento cuyos ' ~riditos sean 
cedidos en una fecha posterior a la 
fecha del presente Contrato, 
s¡¡utendo el mecani$mo establecido 
en el párrafo Inmediatamente 
siguiente. 

Sujeto a lo establet.ido en el prC!$Mte 
contrato, LA CEDENTE se obliga 
además a ceder y traspasar de 
manera irrevOcable e incondicional a 
ravor de EL FIDUCIARIO, bajo los 
términos y condiciones' establecidos 
en el Fideicomiso y por el tiempo que 
el mismo se mantenEs vJ¡:;ente. todos y 
cada uno de los cr~ditos qule lleguen 
a corresponder a LA CEDENTE, e_ 
eontepto de los dUdes de 
1Irreodsnüu'os pactados en los 
Contratos de Arrudamlutos que 
LA CEDENTE celebre en el futuro 
sobre los l()(:ales comerciales ubicados 
en las Fincas. La cesión de estos 
nuevos cánones de arrendamiento, se 
perfeccionará mediante el envfo a EL 
FIDUCIARIO de un. nota snscrita 
'por elrepresentance legal de LA 
'CEDENTE según el modelo que se 
incluye como Aaexo C, CUylll linna 
detieriser pueSta o ~ltodda ante 
Notario Publico. $obre estOS c:riditos 
futuros, LA CEDENTE se obliga 
igu~lmente • llevar a cabo el proceso 
dé notificación de cesión o a cestionar 

. el : consentimIento de cesión, seeún 
corresponda. en ,ün plazo de diez (10) 
dias hábilescOD.tados a partir de la 
fe~ha de olkma d~ los respectivos 
Contratos de ' .Arrendamientos que 
LA CEDENTE 'celébre en el futuro, 

.iltilwodo : para :ello el modelo de 
Notif.eadó .. ··: q •. i se adjuUI como 
Anexo- . '"8:-1. - y " caso de 

' ronstluiÍDiéa(o, 'coJlrorme al modelo 
'qut;',se adjllnta' como Anexo B-2 al 
preseil.te contrato, se¡ón sea 
requerido. Queda entendido y 
convenido que, una vez se haya 
cumplido tiln el procedimiento antes 
indicado, dichos d:nones de 
arrendamiento qued.rán 
debidamente cedidos a ravor de EL 
FIDUCIARIO, con fUjedÓ_ a los 
t~nninos y COIMIietonts pactados ea el 
presente Contrato. 

Igualmente, LA CEDENTE cede de 
manera irrevocable e incondicional a 
favor 'de EL FIDUCJARIO. los 
fondos pagados en · :contepto de 
pemilidades por cancelación 
anticipada de cualquie~a dé . los 
Contratos de Arrendamiento, .cuya 
ce:sión forma parte del presute 
contrato, lI..asta tuto LA CEDENTE 
loaren remplazar el o los Cootratos 
de Arrendamiento cancelado.s por 
otros de igual o mayor monto 
reSpecto al canon de arréodamleÍlto 
mensual. Estos fondos: (l). mientras 
existan Bonos. 2016. emitidos.: y en 
circulación deberán.ser depositados 
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Contratos de cesión 
suscritos el 2 de 
agosto de 2019, el 15 
de enero de 2020 y el 
20 de mayo de 2022 

Condiciones rtlativas 
a 10$ Contratos de 
Antndam ieoto 

por LA CEDENTE en la C.uta de 
COJlenlracl6n y mantenidos en dieha 
eutllta huta tanto LA CEDENTE 
~re rem p1lWlr el o m Contratos de 
ArrendamleotQ eao~elados por otros 
de "ni o. II1cjor -valor eeonómKo al 
dejado de per~ibir. en· e.yo caso, 
dlehos fondos serian parcial o 
totalmente d evueltos a LA 
CEDENTE de ~onformidad con lo 
establecido en el Fideicomiso 
irrevocable de Garantfa y (ii) a partir 
de la Fecha ·de .Cancelación de las 
ObJi,acioQu Garantizadas de los 
Bonos 1016, deberán ser depositados 
directamente por el arrendatario, en 
virtud de la presente eesi6n,o; en caso 
de que LA CEDENTE 105 reciba, 
entonets ésta deber' depositarlos. en 
la Cuenta de Reserva de Servjeio de 
Deuda, para que seu utilizados · de 
conformidad coa lo establecido en el 
Fldetcomlso de Gari ntia. 

Es13 ees:iótt irrevocable es válida 
4esde la (echa de la firma de e5te 
inslrumuto, y quedari 
pirfecdonada en la ·f~ha en que Ioli 
arrendatarios ret;iban la riorificación 
o: consentl"lento de cesión que LA 
CEDENT·E·. ,se obliia a entregar 

. , ". con(onne . la ' los: modelos que se 
.adjuntan como.AD:p.o B-ly Anexo B­

.', .. l" ltp~ente:coJ!trato, fecha a partir 
.. -'ded a cuaflas/sumasen concepto de 

<.: .. : :,cánones de '~.!rend,amientode los 
CQDtratos rde···' Arrendamiento que 

·i. deban pailir : .'(.~ . ar?ndatarioS serán 
- " . '. ':., deposlfadas dlre<:tamente por éstos: en 

. ,. ·.a; Cuentá· de'\Concentración. No 
" ~bstante .;Io i .hi:e~ic:i·r, en caso de que 

por cualqu,ier motivo LA CEDENTE 
recl.~. · ~o~.d,Os ;" respecto a pagos 
ced¡~~·, ql:l~ d.e"bieroll :de haber sido 
4~~ados, .. directamente por los 
a~~,da~rios . ell la Cuenta de 
Co.untrad6n, LA CEDENTE por 
este ' .. edJo · re<:OIlOtt que rttibiri 
dkhos (ondos en custodio a favor de 
EL FIDUCIARIO Y se compromete a 
depositar dichOJ (oodos en la Cuenta 
de COllceatracf60 o en la CUllta de 
Reserva de Servicio 'de Deuda, según 
aplique., a más tardar el quinto (5to) 
Día Hábil sl,uiente a s.. r«;ibo. 
Queda estable<:ido · por este medio, 
que EL FIDUCIARIO no tendrá la 
obligación de . persea:uir los pagos 
realltadO$ directamente a LA 
CEDENTE Y no depositados· en la 
Cuenta de Concentra~ión en la 
Cuenta de · Reserva de SerVicio. de 
Deuda ,eda se...!1!licable. 

(Condiciones relativas a los Contratos de 
Arrendamiento) LA CEDENTE se obliga 
a mantener los siguientes tenninos y 
condiciones básicos en los Contratos de 
Arrendamiento cuyos cánones son y serán 
cedidos a favor de EL FIDUCIARIO de 
acuerdo a lo estabJecid() en el presente 

(Condiciones relativas a los Contratos 
de Arrendamieqto) LA CEDENTE se 
obliga a mantener los siguientes 
términos y condiciones básicos en los 
Contratos de Arrendamiento cuyos 
cánones soo y seran cedidos a favor de 
EL FIDUCIARIO de acuerdo 001\ los 
establecido eu el ¡xesente contrato: contrato; 

I (j) Mitotras uistall &.os 20Hi 
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Resolución No. SMV-6I·16 
Oto 6 1ft !Illno M 102' 
Pé;ina 61 de 61 

Cootn.tos de ~si6n 
suscritos el 2 de 
agosto de 2019, el IS 
de enero de 2020 Y el 
20 de mayo de 2022 

Obligaciones 
adicionales 

(a) . 

(b) .. . 

(e) .. . 

(d) .. . 

(e) .. . 

(0· ·· 

(g) ... 

(a) .. . 

(b) .. . 

(e) , .. 

(d) .. . 

(e) .. . 

(0 .· . 

(g) ... 

(H) A partir de la Fecha de 
Cancelatió" de las Oblia:aciones 
GaraJltlzadas de Jos Bonos 1016: 
Ca) Deberán tener un plazo de 1 año; 
(b) Contener cl:liusulas de aumentos 
ao'tlales a 10$ CÁllOJIes de 
arrendamiento; 
(e) No podrán ser JlIodifKadO$ en 
Cü:lIlto a plaws. cállOaes o 

· penalklades slo b previa autorizadÓG 
del Alente fiduciario; . 

":(d) Aq .... e~los (<NItrato$. C()Q plazos 
· mayores <k tres (3) alos, deberán 
conUDer e1iusula qte probíba la 
urml.nacló.ll: ,allticipada · dél mismo 

-,. :;.,:'. anw de cumplido el tercer año; 
." , (e)-': lndllil': ~peoalidades por cuotas 

atrasadas; . 
(1) Especlflca.r que todol los gastos de 

; mantenimlen,~~t. administrativos y 
· 01:~OS reJaCilo~a~os : con los bienes 

" .:; arrendados'. 'san: cubiertos por el 
, . ' , ·arrendatarjo,;'Y 

_ ',' (g) Inchklr,;';' ~ualesqulera otras 
". ' c1b.sulas . u,suaie. :para este tipo de 

tontrat6s x que s~n requeridas por el 
.',' . Agenu ,Fidpcla,ño y sus Asesores 

t.H'k.i '. 
(Obligaciones adicionaJes): LA (QbligaciOnU' adiCionales): LA 
CEDENTE se obliga.adicioniWriente a: CE~ENTE"'Se oblip adicionalmente a: 

(a) . 

(b) .. . 

(e) .. . 

(d) .. . 

(e) .. . 

(1) . . . 

_(i) ' Mientras existan Bonos 20)6 
emitidos y en ci~ulaciólI , se obliga 
adidoaalmuce a: 

(.) .. . 

(b) .. . 

(e) .. . 

(d) .. . 

(.) .. . 

(0· ·· 

(11) A partir de la Fecha de 
Cancelación de las ObJi¡aciones 
Garantizadas de los Bon05 ZOI6: 
(a) En d evento que ala:uno de los 
Contratos de Arrendamiento cedidos 
se venza y' 80 sta renovado. (, f.ese 
cancelado antes del ventímiento del 
plazo eStll*lado tR dicho Contrato. el 
Emisor está oblla:ado a ~lDplazar 
dicho cODmto por otro de ·silOilar 
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Ruoluclótl No. S,\fV -61·16 
~ 6 de .'1'20 4e 2016 
Ne:iM 61 dt fi7 

• 

Contratos de cesión No existe este ténnino actualm~nfe. 
suscritos el 2 de 
agosto de 2019. el 15 
de enero de 2020 y el 
20 de mayo de 2022 

valor teOd.ko y de no reem plauno 
en u. plazo máxilll.o·de sesenta (60) 
·dlU talenda~ . .tl Emisor' d eberá 
depositar trim.estralmente en la 
Cuenta de Concntracióll del 
Fideicomiso. la suma equivalente a 
tres (3) mesu de los dnones de 
arrendamiento mensuales bajo el 
Contrato de Arrendamiento vencido 
o cancelado. hasta Ulinto logre 
reemplazar el mismo; 
(b) Queda entendido que en caso de 
que la termlnaclon del Contrato de 
Arrendamiento se de con motivo de la 
venta de la Finca arrendada, el 
Emisor no estaii oblJa:ado a,hacer los 
depósitos a que SI!: refiere el párrafo 
anterior, siempre que utilice el 
producto dI!: la venta de la Finca para 
redimir anticipadamente, parcial o 
totalmente, los Bonos dfi l. Serie 
Senior de los Bonos 2026 y de acuerdo 
a lo estipw.lado en el Prospecto 
laformllltivo oeo d propio tntodt-los 
BolOS 1026 . 

. (e) No modificar los 'Cootratos de' 
o Ar,""ulUlellto, sa lvo que tates 
~~OdifJCacioDes se den en el curso 
ordinario de los negocios 'del Emisor, 
porque l.a · moditieacióa . fuese 
nettS;.ri • . por.'. rl.20Des eomerciales 

~ ';' . (incl'úyendo ,Bumnío o disminución 
.:lel canon :de. arrendamiento), o por 
incumplimiento, de ,los arrendatarios 
'o. ~r cualquier' otrA.eausa justificada 
:contempLada ·,en . los Contratos de 

",:. Ar.rendamlento; · 
, (d) Flnn~r, . ~': , ~malesquiera . otros 
;' .' ·' ::~o.cumentos que sca,nncc.csarios para 

' ::<~', que la cesión por.este medio realizada 
:.,,.. ,:.>. -,urta plen8m int~' I¡Js efectos; y 

: (e) R'~m¡tl~ , .•. E:L FIDUCIARIO, 
. trtmt.str.IQf~Dte; . el .informe de 

.ctüaliut~1I del Anexo A a que se 
"'refi~.r~ . la,. clátlsula TERCERA 
"anter!o"r . 

' ; . . 
(Notinc.dón de Ampliación de 
Objeto) LA CEDENTE, por este 
medio se «wnpromete a rtalizar u 
obtener, 11 mú tardar deatro de los 
treinta (JO) dial calendarios cnntados 
a partir de la Fecha de Oferta de los 
Bonos de la Senl!: Senior de los Bonos 
2026, prorro¡able ton la aprobación 
del Fiduciario por un plazo de ·trelnta 
(30) dfa..s calendarios adicionales, y 
sujeto a prórro¡as adicionales según 
autorice una Mayor[a de Tenedores 
de la Senl!: Senior de 105 Bonos 2026, 
lunottOcaciones' que se requieran en 
relación ton la presente enmienda al 
Contrato deCeslóo y la ampliación de 
la tausa de ·1. CesiÓD 'bajo el mismo, 
utilizando ' ejlmo modelo la 
notificación que se induye como 
Aoexo e al pl"tsent~ documento. LA 
CEDENTÉ se obliga a entregar los 
orí¡iJlales de tales notifICaciones,. 
autorizadoMS y/O tOJlsentimientos 
finnados por las partes 8 EL 
FIDUCIARIO. 
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ResolllCióD No. SMV4J-l6 
De 6 dr • • rLO dlllOÍ6 
Página 63 de 67 

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

Anexo S- ¡ 

ANEXOB-I 
NOTIFICACIONES DEL CONTRA ro 

_. DECFSION 
Senores 
[Arrendatario) 
Ciudad.-

Estimados señores 

Por medio de la presente notificamos que 
[*], ha celebmdo W1 Contrato de Cesión 
irre'Vocable e incondicional de los 
cAnones de arrendamiento derivados del 
Contrato de Arrendamiento que 
actualmente tiene celebrado con [.], 
fechado [.] de [.] de [e] sobre la Finca [.] 
Código de ubicación [*] del Registro 
Público, a favor de BG Trust Inc., en 
calidad de Fiduciario del Fideicomiso de 
Garantia establecido en beneficio de los 
Tenedores Registrados de las Series 
Seniorde los Booos de la Emisión Pública 
de Bonos por un valor nominal total de 
hasta Dos<:ientos Millones de Dólares 
(USS200,OOO.OOO.OO), m~~ ~ <;urso 
legal de los Estados l:Jnidos de Amériea; 
o cuak¡um om cantidad inferior a eSte.. 
realizada por Desarrollos Comerc:ialcs., 
S.A. 

ANEXOB-I 
NOTIFICACIONES DEl 
CONTRATO DE CFSIQN 

S<ft..., 
[Arrendatario) 
Ciudad.-

Estimados seil.ores 

Por medio de la presente notificamos 
que ('], ha celebrado un Contrato de 
Cesión irrevocable e incondicional de 
los cánones de arrendamiento derivados 
del ContratO de Arrendamiento que 
actualmente tiene celebrado con [.], 
fechado [.] de [.] de [.] sobre la Finca 
[.] Código de ubicación [-] del Registro 
Publico, a favor de BG Trust Inc., en 
calidad de Fiduciario del FideicomisQ 
de Garantfa establecido en beneficio de 
los Tenedores Registrados de la Serie 
Senior de los Bonos de la Emisión 
Públka de Bonos por un valor 
DOlDlna! total de basta Cieoto Cu:ltro 
!\fillons de Dólares 
.(USSI04,OOO,OOO.OO), moneda de 
·cursa Ie¡al de los Estados Uuklos de 
Amérka, O c:ualq.iera otra cantidad 
inferior a esta, realizada por 
De~rrollos ~omerclales, S.A. 

En virtud deheferido Contrato' de Cesión. en. virtud 'del referido Contrato de 
irrevocable e :mcondicionaV',: de : 195, . Cesión ir:re ,,:,ocable .c incondicional de 
cánones de arrendamiento,derivados del ~,os cánon~ de arrendamiento derivados 
Contrato de Ariendamiento . · ant~. 'del Contrato' de Arrendamiento antes 
dese:riw¡ y mientras"no -reciban ,n,ing1ú'Ia ' descrito, y mi~t!as no reciban ninguna 
instrucción distinta de parte de SG Trust instrucción distintade-parte de BG Trust 
Inc., 1e solicitamos se sirvan' de~Ósitar"ep Ine., le so)(citambs se sirvan depositar 
la fecha de pa$o; las sumas ' en la fecha" de pago las sumas 
c6lTeSpondientt$ a los' cánones .. de ,'co'rTespond¡en~ ' a ~ · los ' cánones de 
arrendamiento en la siguiente cueúta a 8lTendamlénto ' en' la si¡uiente cuenta a 
nombTe de BG Trustrnc,: . . nombre de SG Tnlst, lnc, FID (0115-
Banco: General GTl~~l5) : · ~' :· . 
Tipo de Cuénta: Ahorro Banco: Bápco General 
Cuenta No.: (·1 'Num'ero de OJ'enta:(·] 
Nombre: [.J N'ómbre de la Cuenta: [.] 

TipO:4e Cuenta: (-] 
Agradecemos de antemaDO-Slutendón a 
la presente -
Atentamente 

[o) 
Desarrollos Comerciales, S.A. 

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

Nombre y Apellido: 
[o) 

lli! tgual (orma, ante la termiaactólI 
aatklpAda del Contrato de 
Arreadalldento antes descrito, y 
lIlientras no reciban II.lnguaa 
instrucd6a di$tiuta de parte de BG 
Trust. lile., le solicitamos se sirvan 
depositar, las sumas correspondientes 
a penalidades por cancelacióa 
anticipada del rereridoeontrato de 
arrtndamlento, en la sl&U'iente cuenta 
a .nombre de BO Trust, Ine. FID 
(Omo CTIAo I5), 

Banco: Banco General 
NlÍmero de Cuenta: 1'1 
Nombre de la Cuenta: 1·1 
Tipo de Cuenta: lel 

Agradecemos de ~temano su atención 
a la presente. 

Alenlammle, 
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Contratos de cesión 
suscritos el 2 de 
agosto de 2019, el15 
de enero de 2020 y el 
20 de mayo de 2022 

Anexo 8-2 

ANEXO B-2 
NOTIFICACiÓN Y 

CONSENTIMIENTO A CESION DE 
CONTRA ro DE ARRENDAMIENTO 

1'1 
Desarrollos Comerciales, S.A. 

Por este medio, [Sociedad Anendataria) 
confirmamos que hemos recibtdo la 
presente noCa y hemos sido noúflcados 
de la Cesión irrevocable e Incondicional. 
de 10$ cánones -de arrendamiento . del 
Coolrato de Arrendamiento que 
acrualmente tenemos celebrado con 
[Sociedad Arrendadora]. 

xxxxxxxxxxxx 
¡Sociedad AnendadoraI 

ANEXQB--2 
NOTIFICACIÓN Y 

CONSENTIMIENTO A CESlON DE 
CONTRATO DE 

ARRENDAMIENTO 

, S~t\ores Seftores 
Ciudad.-
Estimados XXXXX, 

Ciudad.­
," .Estimados XXXXX, 

" 

Por medio 'de la presente notificamos que Por medio -de -la presente notiOcamos 
[Soctedad Arrendadora) ha celebrado un qui (-J, ha eclebrado un Contrato de 
cOntrato · de Cesiooifi:evocablé · .¡ ~ _Cesión u-revOéable .e incondicional de 
incondieional de. 10$ · -cánones . de· ." los cánones do-arrendamiento derivados 
arrendamiento denvados-del olntrato dé del Contrató:do Arrendamiento que 
Arrendamiento que 8ctualme'nté ·.tieno actualmente tiene celebrado con (ol. 
celebrado con [Sociedad Arrendataria] ,feChado [-] de_[o]de'[o] sobre la Finca 
fechado el [o] de [o] delo] [o]'Código de ubicación [oJ del Registro 
sobre la Finca [o] con -Códig~,· ·de Públioo, a favofde BO Trwl Inc., en 
ubicación [o] insctita a Dcipwnento_[o] ~e calidad de ,Fiduciario del Fideicomiso 
la Sección_(o], del Registro_ gúbl.ico; a de Garantía establecido en beneficio de 
favor de SO Trust 1m:;'. en cálídad ·de· los TenedoreS-.'Registrados de la Serie 
Fiduciario del FideiComisó-·deGarantla ·Senior de .Ios- Bonos de la Emisi6n 
estableci.h en' benefici9-de-IosTenedores Pública de:Bon05·por un valor nominal 
ReglstradOs dt; las Series Seni~. de ·1és (0!3.1 de hasta Crento Cuatro Millo_es 
Bonos·de la Emisión-Pública de Bonos de ·;. ~laf7S (118$104,000,000.00), 
por un valor .. ·nominal tOtal de · hasta moneda de curso legal de los Estados 
Doscientos Millones de DólartS Unidos de América, O cualquiera otra 
(US$200,Ooo,ooo;00), moneda de curso cantidad inferior a esta, realizada por 
leaal de los Estados Uriidosde América, Desarrollos Comerciales, S.A. 
O cualquiera otra cantidad inferior a esta, 
realizada por Desan-olJos Comerciales, 
S.A. 

En virtud de) referido Conlr:lto de Cestón 
irTevocabJe e incondicional de tos 
canones de arrendamiento derivados del 
Contrato de AlTCndamiento antes 
descrito, y mientl"aS no reciban ninguna 
instrucción distinta de parte de BO Trust 
Ine., le solicitamos se sirvan depositar en 
la f« ha de pago, las sumas 
correspondientes a los cánones de 
arrendamiento en la siguiente cuenta a 
nombre de BO Trust Ine.! 

[Detalles de la Cuenta de Conc.entraóón) 

Agradeumos de antemano su atención a 
la presente y de estar coofonne con la 
cesIón, favor suscribir el Apéndice 1 que 
se adjunta a la presente notificación. 
Atentamente, 

En virtud del referido Contrato de 
Cesión irrevocable e incondicional de 
los cánones de arrendamietlto derivados 
del Contrato de Arrendamiento antes 
descrito, y mientras no reeiban ninguna 
instrucción distinta de parte de SG Trust 
lnc., le solicitamos se sirvan depositar 
en la fecha de pago, las sumas 
correspondientes a los cánones de 
arrendamiento en la siguiente cuenta a 
nombre de BO Trust Inc. FID (0115-
GTIA-I5): 
Banco: Banco General 
Número de Cuenta:(o] 
Nombre de la Cuenta: 10J 
.Tipo de Cuenta: [o] 

De Igual forma, ante l. terminación 
anticipada del Contrato de 
Arrendamiento antes descrito" y 
mientras n-o reciban ninguna 
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Contratos de cesión 
suscritos el 2 de 
agosto de 2019, el 15 
de enero de 2020 Y el 
20 de mayo de 2022 

AnexoC 

(-\ 
(Sociedad Arrendadora] 

Apendice 1 

Por este medio, {Sociedad Arrendataria] 
COnfillllaJllOS que hemos recibido 
notificación de la cesión irrevocable e 
incondicional de los cánones de 
'arrendamiento derivados del Contrato de 
Arrendamiento celebrado entre nosotros y 
[.], fechado el [o] de [.] de [.] sobre Finca 
[.] con Código de ubicación [0] inscrita a 
Documento_l'] de la SecciónJ'], del 
Registro Público (el "Contrato de 
Arrendamiento"), a favor de BG Trust 
Inc., y mediante el presente documento 
otorgamos nuestro consentimiento 
expreso a la usión irrevocable e 
incondicional de los cánones de 
arrendamiento del Contrato de 
Arrendamiento en los t~nninos indicados 
en la notificadÓll de cesión. 

instruCdón distinta de parte de BG 
Tnut, loe., le soltdumos se sirvan 
depo!itar,lu sumas oornSPondtentes 
a' pen.lldad~ por canuladón 
anticipada del referido oo.t .... to de 
arreodamlellto, eo la si¡uieott cuenta 
a nombre de BG Trust, lne. FID 
(On5-GTIA-I5j' 

BancO: Banco General 
Número de Cuenta: [-J 
Nombro de la Cuenta: '·1 
Tipo de Cuenta: [.] 

Agradecemos de antemano su atención 
a la presente y de estar confonne con la 
cesiOn, favor suscribir el A~ndice 1 
que se adjunta a la presente notificación. 

Atentamente, 

(-) 
(Socie<lad Arrendad0r3) 

(-) . 

(Sociedad AlTendOtiriaJ 

ANEXO e 

Pan,",~ .,--__ 
d, do, ___ _ 

S~rtS 

RO TRUST, INe. 
Citldad..-

Apéndice 1 

EStimados 
Desarrollos Comerciales, S.A. 
Ciudad.· . 

~". 

. PoreS:te~me<l¡o, [Sociedad Anendataria] 
.. -:".. confirmarnOs'.- qu~ hemos recibido 
'. '·>:'b:ó.tificaciOn ,deJa cesión irrevocable e 

incondició\'lal ;· .. de ", Ios cánones de 
"6rrendamiento ' derivactos del Contrato 

•
•••...•. ,' ,de : ArTend.mi~to ", celebrado entre 

. 
nosotros y ,' p é$irroBos Comerciales, 

,:' S.A., fecha40 ~\ m 4e [.] de [.] sobre 
'. ,'pinca (o] cQn'Código de ubicación (.] 

_ .. ":' in,scrita a D?G~¡;:ntó J'] de la Sección 
'00:, ['l, del R'e8!"strO' Púbilco (el "Contrato 

; o' de A~c4.,tn!~nto,"), a favor de BG 
" TI"\lS~olnc.; e_n~caljdad de Fidutiario del 

, o Fidek:oDll$o de ' Garantla establecido 
"ell ! 'benencio' de ' los Tenedores 
"Re:&b_trado:S" de la Serie Senior de m 
8o."05.d; la E.islón Pública de BoDOS 
por "" .. V:8lor nominal totaJ de bUfa 
CI.uto Cua(rtI Millones de Dólares 
(US$I04,ooo,ooo.OO). moDeda ' de 
cuno Iqal de los EstAdos U.idos de 
Amfric.a, o cualqll.lera otra cantidad 
infertor a em., o reali:tada . por 
Desarrollos Comerciales, S.A., y 
mediante el presente doeumento 
olorpmos nnestro consentimiento 
ex preso a la cesión irrevocable e 
incondicional de ' 105 cánones de 
a rreDdamlento .- del Contrato de 
Arrendamiento en los términos 
Indicados cn la no,ifi:caclón de cesión. 

(-\ 
(Sociedad Arrendatarial 

ANEXO e 

Panama, 

SeO.", 
50 TRUST, lNC, 
Citldad.-

d, ____ d' 
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Estimados señcrcs: 

Hacemos referencia al Contrato de Cesión 
de Cánones de Arrendamiento que 
tenemc5 celebrado con ustedes mediante 
documento privado suscrito el di .. [01 de 
mayo de 2022 (en lo sucesivo el "Cont:rato 
de C~ió¡l"), por virtud del cual (i) 
cedimos y traspasamos de manera 
irrevocable en garantía a favor de SO 
TRUST, INC., todos y cada uno de los 
créditos que n05 corresponden o nos 
lleguen a corresponder en concepto de los 
clÚlones de arrendamiento pactados en los 
contratos de arrendamiento detallados en 
el documento denominado Anexo A que 
fonna parte integral del Contrato de. 
Cesión y (ji) nos obligamos a ceder y 
traspasar de manera irrevocable en 
garantia a favor de BO TRUST, INC., 
todos y cada uno de los erMitos que nos 
lleguen a COfTeSpo-ndet-en concepto de 105 

canones de a.rrendamiento pactados en los 
contratos de arrendamienlo que 
celebremos en el futuro crin respecto· a lOs 
locales ubicados en . las Fincas que se 
listan en dicho Anexo· A, las cuales se 
encuentrán .hipotecadas a favor" ·de · 80 
TRUST,~C. 

Estimidos sefkK'es: 

Hacemos referencia al (i) Contrato de 
Cesión de Cánones de A=damíento 
que tenemO$ celebrado con ustedes 
nw:diante documento privado ruscrito el 
día (o] de (o] de 20{·] (en lo sucesivo el 
:Contrato de Cesi6n~), por virtud del 
cual (a) cedimos y O1LSpasamos de 
manera irrevocable en garantla a favor 
de BO TRUST, J"NC .• todos y cada uno 
de los créditos que nos corresponden o 
nos lleguen a corresponder en concepto 
de los (·á.nones de arrendamiento 
pactados en los contratos de 
atTendamiento detallados en el 
documento denominado Anexo A que 
fOl1l'la parte integral del Contrato ele 
Cesión y (b) nos obligamos a ceder y 
traspasar de manera irrevocable en 
garantia a favor de 80 TRUST, INC., 
todos y cad! uno de los cr&litos que nos 
lleguen a corresponder en concepto de 
los cánones de arrendamiento pactados 
en los contratos de arrendamiento que 
.celebremos en el futuro COI! respecto a 
loS locales ubicados en las Fincas que se 
~ istan en dicho Anexo A, las cuales se 
encuentran bipocecadas a favor de SO 

"f TRU$T; .INeó 'l. (11) al Contrato de 
Sobre elparticu1ro:, y de .. confonnidad .con . FideIComISo de _Garantía mediante la 
fO dispuesto·en la cláusula .TERCERA (tel . ¡tscrltura p6blica n~mero 4;699 de 15 
Contrato de Cesión, por ·. este ' medio de:abrll de l016.de'·la Notaria Octava 
cedemos y tra:sjJasamos.de · . It)anera del' Circuito ' de Panamá, según la 
irrevooable en garantía .a·favoi·de '.130 ·· rrtlsma ha sido .~nmendada de tiempo 
TRUST, INC., en calidad de Fiduc.iarj(j · , erqlempo (en .. a.delante., el "Contrato 
del Fideicomiso de Garantía· establecido de ' Fldelcom~o"·O el :"'Fideicomiso de 
en b·erleficio de losT~lledoresRegist.Tados . Girantla") 
de, las Series Senior del")sBonos .de la· 
Emisión Pública de Bonos por· un ·valor ' 
nominal total de· hasta : Dosciento~ 
Millones de . Oólare~ 
(U8$200,OOO,OOO.00), realizada por 
Desanol1os· . Comerciales, S.A., los 
cánones · de arrendamiento defíVado·s de 
los Contratos de AlRndamiento 
detallados a coOtinuación, los cUales se 
han genendo por Virtud (k. nuevos 
contratos de ·arrendamiento que hemos 
celebrado con respecto ¡¡ los looales 
ubicados en las Fincas ante! 
mencionadas: 

[INCLUIR INFORMACIÓN] 

En consecuencia, queda entendido que los 
cánones de arrendamiento arriba 
detallados quedan por este medio 
debidamente cedidos a favor de BG 
TRUST, INe., con sujeción a los 
términos y condiciones pactados en el 
Contrato de Cesión. 

Atentamente, 

Representante Legal 

Todo término· no definido en ,. 
presente· no", tendri la definidón 
que se le.::·of.Orea al mismo en el 
Contrato de Cesión de Cree!itos o eH 
el COIitrato de Fideicomiso. 

~ . ; 
Sobre efparticular '1 de co.rorntidad 
te. lo dispuesto en Contrato de 
Cesión de Créditos y eR d Contrato 
de Plddcombo, por ute mecHo 
cedemos '1 traspasamos' de lIlanera 
lmvocable a favor de BG TRUST, 
INC., en calidad de Fiduciario del 
Fideicomiso de Garantía establecido 
en beneOclo de los Tenedores 
Rea:l.strados de la SerIe Senior de los 
Bonos lOl6 basta por la suma de 
CIENTO CUATRO MILLONES DE 
DÓLARES (USS104,OOO,OOO.OOl, 
moneda de turso legal de los Estados 
Unidos de AmériCa, 105 cánones de 
arrendamiento derivados de 
tontratos de arrendamientos 
detallados en la n$la que adjuntamos 
como Anexo J de la presenteoRota, los 
cuales se han ¡enerado por virtud de 
nunos contratO$ de arrendamiento 
que bernos celebrado COR respecto .a 
)os Flncas qu.correspondu. 

En ~uencia, queda entendido que 
los cr6ditos deta lladoS·en el Anexo I de 
la nresente nota ouedan oor este niedio 
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debidamente cedidos a favor de BG 
TRUST, INC., con sujeción a los 
Itrminos y condiciones pactados en el 
ContratO d$ Cesión de Créditos. 

Por ultimo, por este medio 
adjuntamos los ejemplares originales 
de las notineadona de cesi6n 
correspondientes a las cesiones de 105 
,crtditos del:lllados en la lista que 
j¡djuntamO$ a la presente nota. 
Igualmente, según lo pactado, nos 
obllaamos a actualizar el Anexo A del 
Contrato de Ct$16n en el próximo 
trimestre, de manera que el mismo 
contemple tambitn estos nuevos 
Contratos de Arrendamiento • 

. Atentamente, 

DESARROLLOS . COMERCIALES, 
S.A. 

[NOMBRE] 
Cédula No. (CÉDULAI 

Anexo I 
(Listado. ser incluido en el ... ismo 
rorroalO que ~sta .eI Anexo A del 
CORtrato de CMlón¡ 

Contra esta resolución cabe el ~curso de reconsideración ante la Superintendencia del Mercado de Valores y de 

apelación ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de valores. Para interponer cualquiera de 
estos recursOS se dispondrá de un ténnino de cinco (5) días háb¡JeS'Siguientes a su notifica.ción. Es potestativo 
del reCUJl"ente interponer el recurso de apelación. sin interponer el recurso de'reconsideración. 

Fundameato de Derecho: Texto Único del Decreto Ley NO.l de 8 de julio de 1999 y sus leyes refonnatorias 
Acuerdo NO.4·2003 de 11 de abril de 2003 y sus modificaciones, Acuerdo NO.2·10 de 16 de abril de 2010 y 
Resolución No.SMV·)08-22 de 7 de septiembre de 2022. 

NOTIFÍQUESE, PUBLÍQUESE y CÚlliPLASE 

~Mía 
Direclora de Emisores 
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RErÚBLlCA DE PANAMÁ 
SUl'ERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Resolución No. SMV-1- (; -26 

(<1< lb de "" .. 'U> <1<2026) 

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

CONSIDERANDO, 

Que el articulo 14-del Texto Único del Decreto Ley No.! de 8 dejulio de 1999 y sus leyes refonnatorias. 
atribuye a la Superintendencia del Mercado de Valores la facultad de.resolver las solicitudes "de registro 
de valores para ofertas públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia Con arreglo 
a la Ley del Mercado de Valores . 

Que Baoisi, S.A., .es una 'sociedad anónima organizada y existente de acuerdo con las leyes de la 

República de Panamá mediante esCritura Pública No. 5,570 de 6 de junio ~ 2007 de la Notaria Octava 
del Circuito de Panamá debidamente inscrita a la Ficha 571723 y Documento 1150858 de la Sección de 
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Público de Panamá, ,el 14 de junio do 2007, ha solicitado a través 
de apoderados especiales el 14 de noviembre de 2025, el registro del Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos por [a suma de hasta Cien MilloneS de D6lares (US$100,OOO,OOO.00). 

Que la referida solicitud, aSí como los ~ocumentO:S PreS:ei:rtados.fueroo analizados por la DirecciÓn de 
Emisores, remitiendo al solicitante ·ob$et:V~iones me4¡~ie .cbrreo$ ·~edr6nicos 26 de noviembre de 
2025,26 de enero de 2026, 4 de marzo.dé·2026 y 9,d.e mafzo'dé 2026, las. cuales fueron atendidas el6 
de enero de 2026, 11 de febrero ·de 2026, 5·de mano de 2026 y io de mary:o de 2026. 

Que una vez analizada la ·solicitUd. presentada, así como los documentos adjuntos a ella, la 
Superintendencia del Mercado'de Val~re.s estima que" la '~iedad &ni:si • .s~ .. ha cumplido con todos 
los requisitos legales apl~les.paraobtener un rigiStTi:;_d~ :valOres ;para s~ oferta p(l:blica . . . . - ~ .: " 

Por 10 anteriormente expuesto, la superinten'de~~i~ . . dei Mércádo de Valo~es, en ejercicio de 
funciones, 

. , 

RESVEL y¡:" 
. .. " . :.:- .' , ~ . 

'-'- • , ," ", _ _ • '"" < 

PRIMER.O: Regbtrar los siguientes va1~~ ~"e ~~~~~SÁ,~para .au· o~e'qa. p~.blica: 
" ". 

sus 

Los Bonos del Programa Rotativo de; Bonos. CQmQratívos '(en,--. adelatite; los "Sonos, los uBonos 
Corporativos" o los "Bonos CorPorativos RotativQs~') podrán ser ~it.i4Gs en miiltiples Series (cada uno, 
una "Serie") por un monto total ' de hasta Cie.h_ .Millones _.de··· 06Iares (US$100.ooo,000.00), en 
denominaciones de mil dólarts (USSI,OÓO:OO) 0 -' sus--rnUltÍplos y en tantas Series como lo estime 
CQnveniente eJ.Emisor segiin sus nee.e-sidades y condiciones del mercado. Las Series de los Bonos podrán 

ser Senior O Subordinadas. El Emisor podrá emitir Series Senior o Series Subordinadas a las cuales se 
les otorgue una etiqueta, de acuerdo con los criterios contenidos en marcos y/o estándares 
internacionalmente reconocidos existentes y futuros (las "Series Etiquetadas"). Las Series Senior de los 
Bonos podrán estar Garantizadas o No Garantizadas. Las Series Subordinadas de los Bonos no contarán 
con guandas. El Emisor podrá, mas no estará obligado a. cuando lo estime conveniente. garantizar las 
obligaciones derivadas de une. o mas Series Senior de los Bonos a ser ofrecidos mediante la constitución 
de un fideicomiso de garantía. 

La Fecba de Oferta Inicial será el17 de marzo de 2026. 

La Serie del Bono a ser ofrecida, la Fecha de Oferta. Fecha de Emisión, el Monto, las Garantías (si 
hubiere), Periodo de Gracia (si lo hubiere), el Pago de capital específicamente si se pagará en la Fecha 
de Vencimiento u otra periodicidad según lo determine el Emisor, en cuyo caso deberá incluir la 
respectiva tabla de amortización de capital, el plazo, el uso de los fondos, las condiciones de Redención 
Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, la Tasa de R.eferencia (si hubiere), el Período 
de Interes y las Fechas de Pago de Intereses, serán notificados a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante suplemento al Prospecto Inf01111ativo con al 
menos tres (3) Días Hibiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie. En el caso de Series 
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Etiquetadas, deberán contar con un mecanismo de verificación y/o certificación de un tercero 
independiente acreditado para este propósito. 

El programa estará disponible hasta cuando el Emisor así lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla 
con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa Latinoamericana 
de Valores, S.A., y tendrá un plazo de vigencia no mayor a diez (10) afios, contado a partir de la Fecha 
de Emisión dt la 'primera Serie. 

Ta..a de Interés y Pagos de Intereses. 
Los Bonos de cada Serie devengarán intereses a partir de su Fecha de Emisión y hasta su Fecha de 
Vencimiento o Redención Anticipada (de haberla). La tasa de interés será fijada por el Emisor antes de 
la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podrá ser fija o variable. En caso de ser una tasa,fUa.. los Bonos 
devengarán una tasa fija de interés anual que será detenninada por el Emisor según sus necesidades y la 
demanda del mercado y que $Crá comunicada mediante un suplemento al Prospecto Infonnativo con no 
menos de lTes (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie. 

La tasa variable también será determinada porel Emisor según sus necesidades y la demanda del mercado 
y comuni.cada mediante un suplemento a1 Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta Respe~tiva de cada Serie y será equivalente a SOFR a plazo u otra tasa de 
interés base. reconocida por los mercados financieros, sobre la cual se calculará el rendimiento del 
instrumento(la "Tasa de Referencia») más un margeñ ~Iicable., ~. ser establecido exclusivamente por el 
Emisor, y comunicada medíante suplemento al Prospect:o lnfonnalivo, a más tardar tres (3) Olas Hábiles 
antes de la Fecha de oferta Respe~tiva. Ene,caso d~ q~~' la tia)e interé:s de una Serie de Bonos sea 
variable, la tasa variable de interés de los Bonos de dicha Serie s~ revisará y.fuará tres (3) Días Hábiles 
antes del inicio de cada Período de Interés por empezar. El resultado de la revisión de la tasa de interés 
variable será comunicadci por el Agente de Pago a tlavésc;le:'SERl, al men'os 'dos· (2) Días Hábiles antes 
del inicio del Periodo de Imerés. Para Cada una: de las Series de Bono que $e ,Ji'ate. el Emisor determinará 
la periodicidad del pago de~ interés, la·cual· ~rá ser nh,~spal, .1l'ime.stral, semestral o anual. 

. ' . 
Los Bonos Subordinados ,podrán ser emitidos en S~~esacumulativas, (las"'''Series Subordinadas 
Acumulativas'') o Series n¡:j. acumulativas (las ."Serl'es SubOrdinadas No AcUmulativas"). En el caso de 
Bonos Subordinados No Acwnulativos,estos no g'~Crarán,:~:i."áCumularán intereses durante el período 
de suspensi6n de pago '(Ie intereses detenn~:~-:-· ~I ~ Emisor. Para ~quier Serie de Bonos 
Subordinados Acumulativo~ en caso de qu.e eJ-EmisCir dej~ de p8gar intere:s; enkna o varias Fechas de 
Pago de Interés, los Tenedores Registrados' de Í3on~s ;Sub6ni¡nádos Acumülativos de la respectiva Serie, 
no recibirán dicho(s) pago(s) -de 'intereses ~ la(s) 'respéctiya(s) .F,~cb~s) · de Pago de Interés pero 
devengarán. y acumularán una cantidad (cada una referida como, Uct "Monto' de Intereses Acumulados") 
equivalente al pago de intereses que hubieren reci~idCl .en cada una 4e-' las Fechas de Pago de Intereses 
dllfante las cuales el Emisor dejó de Pagar intere.ses. El ~gente de Pago creará y llevará una cuenta 
contable dtnominada "Cuenta de Intereses Acunmlados" en la que acreditari. los registros 

administrativos de todos los Montos de Intereses Acumulados. Los Tenedores Registrados de Bonos 
Subordinados Acumulativos no devengarán ni recibirán intereses moratorios sobre cualquier Monto de 
Intereses Acumulados. El Monto de Intereses A,cumuladós podrá ser pagado por el Emisor en cualquier 
Focha de Pago de Interés posterior más los intereses ordinariOs que devengue en dicha Fecha de Pago de 
Interés, quedando entendido sin embargo, que el Emisor pagará a la fecha de Vencimiento junto con el 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Subordinados de la respeaiva Serie, cualquier Monto de Intereses 
Acumulados a cada Tenedor Registrado de dicha Serie, segUn se refleje en la Cuenta de Intereses 
Acumulados que llevará el Agenle de Pago. 

Los intereses devengados por los Bonos serán calculados por el Agente de Pago, Registroy Transferencia 
para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho Bono, 
multiplicando la cuantía resultante por el número de días calendario del Periodo de Interés (incluyendo 
el primer dla de dicho Periodo de Interés pero excluyendo ra Fecha de Pago de Interés en que tennina 
dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano 
(medio centavo redondeado hacia aniba). 

PagO de capital 
Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se podrá pagar mediante un solo pago.de 
capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones de capital, en cuyo caso el cronograma 
de amortización de capital, que podrá o no incluir un Periodo de Gracia para el pago de capital, de cada 

-' 



No. 30539 D Gaceta Oficial Digital, jueves 4 de junio de 2026 87

Gaceta Oficial Digital

Para verificar la autenticidad de una representación

en el sitio web www.gacetaoficial.gob.pa/validar-gaceta

GO6A21C887A3477

Pág. No.3 
Resolución No. 'sMV _~b -26 
(de lb de HAf\.1...0 de 2026 

una de las Series a ser emitidas será comunicado mediante suplemento al Prospecto Infom1ativo, a más 
tardar tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. 

Los Bonos Subordinados de una Serie no podrán tener plazos de pago de capital de menos de cinco (5) 
aftas. La cantidad de Bonos Subordinados a emitirse por plazo de vencimiento será determinada por el 
Emisor, según sus necesidades y condiciones de! mercado, ·al momento de efectuarse la venta de los 

Bonos Subordinados. 1.<>s pagos derivados de los Bonos a favor de los Tenedores Registrados se harán 
por intennedio de un Agente de Pago, Registro y Transferencia designado por el Emisor para tal fin. 

Redención anticipada 
Los Bonos de las Series Senior O Subordinadas podrán ser redimidos anticipadamente, total o 
parcialmente; en una fecha posterior a la Fecha de Emisión Respectiva, a ser definida por el. Emisor (la 
"Fecha de Redención Anticipada"), pudiendo ser una Fecha de Pago de Interés o no; La redención 
anticipada de los Bonos de las Series Senior O Subordinados ya sea total o parcial, podrá estar sujeta al 
pago de una prima, tener un costo o penalidad, el cual será comunicado por el Emisor mediante 
Suplemento al Prospecto Informativo a más tardar tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva, pero quedando entendido, en todo caso, que los Bonos Subordinados de una. Serie sólo 
podrán ser redimidos por el Emisor cuando se cumplan los requisitos siguientes: 

(i) haya transcurrido un plazo de cinco (5) años desde la Fecha de Emisión Respectiva de la Serie 
correspondiente, de conformidad con lo establecido por l~Norm¡ltiva de Capital a la fecha, o cualquier 

. otro plazo mínimo que aplique en.elfH~ro, como r.esult:ad0:~e~unamodificación a la Normativa de 
Capital; (ii) el Emisor reciba la autorización de la Superintendenc~a: de BanC\i?s, y; (iii) el Emisor sustituya 

los Bonos Subordinados amortizados, cQn 'capital de igualo mayor calidad o demuestre que su posición 
de capital supera con creces 'los requerimientos mínimos de· capital tras· el ejercicio de la opción de 
compra (los "Requisitos de Redención Anticipada!'). Las·re4enciories u:>tales·se harán por el saldo 
insoluto a capital.más los intereses devengados hasta la fecha en 'que se haga' la redención anticipada. 
Las redenciones parciales sel1arán pro·rata.entre los -B0l!-0serii"itidos y encrrcúlación de la Serie de que 
se trate. 

En caso de que el Emisor 'de<;:ida redimir(~llio·rin~~9ticip.ad,a,"parcial o totairn~;;'te; cualesquiera de las 
Series, se lo comunicará ajos Tenedores con·no.meno.s" d~,: .. ireintá.(30) días calendario de anterioridad a 
la fecha de Redención Anticipada, mediante:(i):unfomúnkado de Hecho~eleVante publicado a través 
de la platafonna SER!; y, (ii)correoelectTónicoa la;direiiónde los T~ned~r,es Registrados que aparezca 
en el registro del Agente de Pago,',con indicación dehnontod~ la(s)~eriefsrde"Bonos a ser redimidos y 
la Fechade Redención Anticipada designada. En dicho avis9se·esPecificarán·'los términos y condiciones 
de la redención, detallando la fecha y la:~stima destinada a tal efectC). La 'porción redimida del saldo de 
los Bonos dejará de devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada, siempre y cuando 
el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago apagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la 
totalidad de los pagos para la redención anticipada. 

El Emisor notificará por escrito con no menos de treinta (30) días calendario de antelación, a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la' Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A., su intención de redimir anticipadamente, parcial o totalmente la serie 
respectiva. 

Garantías 
A la fecha de emisión del presente Prospecto, la Emisión no cuenta con garantías. 

El Emisor. podrá emitir series sin garantía ("Series Senior N.o Garantizadas") Ci series con garantía 
fiduciaria ("Series Senior Garantizadas"). El Emisor podrá, cuando loest1me conveniente, garantiZar las 

obligaciones derivadas de una o más Series Senior de los Bonos a ser ofrecidas mediante la'constitución 
de un fideicomiso de garantía cuyos bienes fiduciari"ós estarían constituidos, principalmente, por 
préstamos y créditos que el Emisor otorgue en el ejercicio de su actividad y cuyo saldo insoluto a capital 
represente un valor no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo insoluto a capital de las Series 
Senior Garantizadas emitidas y en circulación que estén garantizadas mediante fideicomiso de garantía. 
Los bienes fiduciarios de dicho fideicomiso de garantía también podrán consistir; ·sin limitación, en 

bienes tales como fianzas, garantías, bienes muebles o inmuebles, según el Emisor estime conveniente, 
en cualquier momento. 
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Las Series Subordinadas no contarán con Garantias. 

La infonnación sobre las garantfas y toda docwnentación relacionada a la misma, en caso de haberlas. 

de cualquiera de las Series Senior Garantizadas, será remitida a la SMV con una antelación de veinte 
(20) Días Hábiles antes de la Fe<:ha de Oferta Respectiva, para que sea 'inalizada y aprobada y de -ser 
n~esario la inclusión de nuevos factores de riesgo relacioncldo5 con la garantía en el suplemento al 

Prospecto Informativo de la Serie respectiva. Luego de contar con la respectiva aprobación de la SMV. 
el Emisor podni comunicar mediante el suplemento al Prospecto Informativo la · garantía y demás 
condiciones de la Serie Senior Garantizada, amás tardartres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva. La documentación relacionada a 'ª" garan;tíl:': Y ~ii4~cj!U'io de\)erA cu~plir con lo establecido 
en la Sección de Garantías del Texto Ún'icó d~l ~C~efdp' .~~~i~p.JQ,.',,f:ara cada una de las Series Senior 
Garantizadas; la garantía será comunicada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores 
y a la Bolsa Latinoam.eri~a.d~Va.l9.re~, S,A~, m.edi,ante un °suplemento:al.Prospecto Infamativo, a más 
tardar de tres (3) Olas Hábiles antes de-la Fecha de Oferta Respectiva. 

SEGUNDO: El registro .de oe~s valores no implica'que .Ia Supe,r:i!lt~ndencia _del Mereado de Valores 
recomiende la inversión' en ta~s vaJOres,--ni

o 

representa ' opinión favorable o desf~vorable sobre las 
perspectivas del negocio. 14 _ 5.l,IperinteDc:lencia .del Mercado de · Valores' no~"Stfá' i-esPonsable por la 
veracidad de la información presentada en el Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en 
las solicitud~s d~ registro. ' 

TERCERO: Los valores antes descritos-podrán ser ofic;Cidos pSibti~~nl,e .8 pru:tj.r:de la fecha. en que 
quede ejecutoriada la presente .ReSo.luci~~--- ." ._- -_~~: :~:>~ . . ~:,'.' ::. _'0'. . 

. - _" -- ::.- __ ': .. • --.~ _ _ ~._ .·"._:--> ..... ·~:- o·· _ .. .. 
CUARTO: Se advierte a Báiisi., S.A.;que Con el regirno de los,valores .. conc.edido mediante la presente 
Resolución queda sujeta '~l cumplimieD.t9:~_e:tás:1bligaciO'neniéi-r.exto, ÚnicO del Decreto Ley NO.I de 
8 de-julio de J 999,.y sus-refQrm~ y ,1os:ÁCUerdoS_regJaÍJ.len~~s~C¡~e incluY~n. .. en~e otras, el pago de la 
Tarifa de Supervisión ,y , Ja,p~e.sen~ió~ °d~:los_ínfonn,~s· '~e' ·fe~·álimióp;:,:tri~~~~li~,f ~u~~s, asi 
como el método de remisión de infonnación,:ad~ptad?:;~tel :A~,u~rdo No. 8·2Q')",8 d~, 19 de diCieinbre,'de',' 

2018 y el Acuerdo No. 13~~022 de 14 de dide'Iíi_~re ~e. 2022:":' " ! ,~ ~ "~~~~:<; 
" . . "-' .. '. .' -. " ':' . " , , . ~' 

Contra esta resolución, .ca~.el recurso. de'reC9n~ideracíón anlc, la Superint,endet:lcia del Mercado- de 
Valores y <1c apelación 'ante_ La Junta Dire_ctivli-,-d~.1~ Superi~tendencia¡de'I :~~do.. de Valores. Para, 
interponer cualquiera de estos recursos sedi;poIldiá-de ~ri~ino de ci'n(q.(S) di~ hábi1~ sIguientes,a . 
su notificación_ Es Potestativo del.recurTente in-ieq,oner: él ieb~so de ape-Iáción. sin interponer el recurso 
de r«:onsideración. . . -'.,' 

," 
..•. 

FundsmtDto de Dereclto: Texto Ún~ del Decreto Ley NO. l ,dé 8 de julio de 19~ y sus leyes 
refonnatorias, Texto Único del Acuerdo No.2-1O.de .16.dc abril'de 20\0, Acuerdo No. a.2018 de119 de 
diciembre de 20 18, Acuerdo NO.I3-2022 de 14 de diciembre de 2022 y Acuerdo No. 1·2019 de 07 de 
agosto de 2019. 

O.Oon%lllu MJ1), de EmlfOTeS 

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE y CÚMPLASE 

~ :;;x~ -"-\" 
Maroquel Murgas de GODÚlez: \ 

S erintendente 
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REPÚBLICA DE PANAMÁ 
SUPERlNTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Resolución No. SMV -'1'l·26 
(de \ ro de HA'(\. "1..-0 de 2026) 

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

CONSIDERANDO: 

Que el artículo 14 del Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y .sus leyes refonnatorias, 
atribuye a la Superintendencia del Mercado de VaJores la facultad de resolver las solicitudes de registro de 
valores pata ofertas públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley 
del Mercado de Valores. 

Que Desarrollos Comerciales, S.A., sociedad anónima panamei'la debidamente organizada según constacn 
la Escritura Pública No. 3815 del 04 de junio de 2013 de la Notaria Pública U~cima del Circuito, 
debidamente inscrita a la Ficha 805942, de la Sección Mercantil del Registro Público, desde el 17 de junio 
de 2013, ha solicitado mediante apoderados especiales el 29 de agosto de 2025, el registro de Bonos 
Corporativos de Clento CuatrO Millones de Dólares (USSl 04,000,000.(0). 

Que la referida solicitud, asf como los documentos presentados fueron analizados por la , Dirección de 
Emisores, remitiendo al solicitante observacion~~ mediante formulario de observaciones, deiS de septiembre 
de 2025, 11 de noviembre de 2025,14 de-enero 'de 2026::>' 9 de marzo de 2026; las cuales fueron atendidas 
20 de octubre de 2025, 22 de dicie.mbre de 2025, 5 de febrero d~'2026y 9 de marzo de 2026. 

Que una vez analizada la soljCitud"pres~~a; "asi ~~~'ios' d~Uinentos adjuntos a eH •• la Superintendencia 
del Mercado de Valores esti'1l8 q~e la. SOciedad Desa""¿Utts .Co~erclaleS.,_S .. ~. ha cumplido con todos los 
requisitos legales aplicables p~ obtener 'un registro de v3:lo~-~ su ofma pública. 

Por lo anterionnente expuesto, Ja' Superi~t~ndenciad~rMerca~oAb ValoreS;eñ ejercicio de sus funciones, 

o,',)¡':''- , ,"", , 

PRIMERO: Registrar lbs siguientes valores de D~sa:.rroiIOs, ' Comerciale~, S:A:; pk-a su oferta pública: 

Bonos COJlXlrativos por :¡~o~to totarde~~~.~;~n~~~¿ú:~"~illones -;~_e:~i~s (U~$I04,OOO,OOO.OO). 
Los Bonos serán emitidos CI) forma nommativa, re~ada" y en'denomfua.órones de Mil Dólares (USSI ,000) 
y sus múltiplos. El Emisor a~tiC:ipa que los·:&nos ·~ .. o~idOS"inici~ente a la venta en el mercado 
primario al cien por ciento (IOO-io) d~ su valor nominal y serán ~itick,~-~n hw dos (2) Series: 

". . . '.':' . 

Bonos Serie A (Senior): El monto de io~Bonos de la Serie A (Senior} sérá de hasta Sesenta y Siete Millones 
< 

d. Dólare, (US$67,OOO,OOO.OO). 

Bonos Serie B (Subordinada): El monto de los Bonos de la Serie B (Subordinada) sera de hasta Treinta y 
Siente Millones de Dólares (US$37,000,000.00). 

La Fecha de-Oferta, Fecha de Expedición. Fecbade Emisión, Fecha de Liquidación, Fecha de Vencimiento, 
así como el monto de los 80nos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Subordinada), serán indicadas por 

el Emisor según sus necesidades y las condiciones de mercado existentes, y serán comunicadas por el Emisor 
a la Superintendencia de Mercado de Valores y a La Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo Abreviado que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes 
de la Oferta de la Serie que corresponda. 

ü Fecha de Oferta Iaidal será el 19 de marzo de 2026. 

Vencimiento y Pago de Capital . 
Bonos Serie A (Senior): tendrán un vencimiento de diez (10) años contados a partir de su respectiva Fecha 
de Liquidación. El Emisor. a través del Agente de Pago. Registro y Transferencia, pa:gará el ~pital de los 
Bonos de la Serie A (Senior) mediante 40 abonos trimestrales en cada Fecha de Pago de Interés: a partir de la 
Fecha de Liquidación de la Serie A (Senior) y un último pago en' la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de 
Redención Anticipada, ,de haberla, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital de los 
Bonos Serie A (Senior). El monto del BaIlan de los Bonos estará sujeto a la Mecánica de Barrido de Efectivo. 
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Los abonos a capital de" los Bonos Serie A (Senior) ,se'harán mmcstratmenté de acuerdo coh ·el siguiente: 
cronograma de amortización: 

Cualquier saldo insoluto será pagadero en la Fecha de Vel);cimiento. 

~onos Serie B (Subordinada): tendrá un vencimiento de quince (15) afios contados a partir de la respectiva 
Fecha de Liquidación de dicha serie. El Emisor, a través del Agente do Pago, Registro y Transferencia, pagarn 
el capital de los Bonos Serie B (Subordinada) me<1iante un solo pago al 'vencimiento, o en la Fecha de 
Redención Anticipada, de haberla, siempre que no 'e~isián bonOS.de la Serie A (Senior) emitidos y en 
circulación. . .; , " . 

Para los Bonos Serie A (Se~ior):j 'Serie B 'CSubOrdináda),s¡'la Fecha de' Pago de Interés, la Fecha de 
Vencimiento o la Fecha de Redénción Anticipada, de tlaQcda, ,?oincidiera:cÓQ una fecha que no fu.cse un Día 
Hábil, la Fecha de Vcncimiemo-o FeclÍa ~e 'R:~ención ~iicip8da, <le ha~rLi..según sea el caso, se extenderá 
hasta el Dla Hábil in~iataine~ie posterior. ···· '-'., . 

, >.: 
Tasa. Cómputo y PsaodelnteRs .. .. ,.' "::,,,,: < " ". 
Los Bonos devengarán intereses sobre el Sd~oInsol~;~; iI::G~ital por la ta$a'dc;'¡nte'rés aplicable (la "Tasa 
de Interés"), como se detalla a ~ontinuáción: ' , i ;,- .... 

Bonos Serie A (Senio;): ~~T~ de lnterés\:I~:~~s·BÚ,~ s~:.i~ A (Senior) ~~~ tasa variable de SOFR a 
. , .. " ".'. -; <. " . 

Plazo más un margen de 3.50% anual con:uh minirrio d~ 6.50% anual/ La taSa SOFR a Plazo será reVisable 
por el Agente de Pago trimestralin~nte.)". la mi~ma 's'ecl ;;otifi~adap<;r . :I'Emi.sbr. mediante un comunicado 
de hecho de importancia que ~rá',pubJicado.en.el SERJ a Ia.SM\T~Y a tatiile~ dos (2) Días Hábiles antes del 
inicio de cada Período de Interés. '. -e.. ' -

Bonos Serie B (Subordinada): La TaSa 'dc-In~erés de los B.O:Ilos·sene B (Subordinada) será una tasa fija de 
9,00010 anual. .. ~ , .. . 

Los intereses de los Bonos Sorie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Subordinada) serán pagados 
trimestra1mente sobre el Saldo Insoluto a Capital de la respectiva Serie, los dfas 15 de marzo, 15 dejunio, 15 
de septiembre y IS de diciembre, de cada año (la "Fe'cha de Pago de Interés"), y en la'Fecha de Vencimiento 
o en la fecha de Redención Anticipada, de haberla de los Bonos a través del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia. No obstante, el pago de los intereses de los Bonos de la Serie B (Subordinada) estará sujeto 
al cumplimiento de las Condiciones de Subordinación y Pagos' Restringidos,. según se detallan en la sección 
II.A,8 del Prospecto Informativo. 

Para el cálculo de los intereses se utilizarán los días transcurridos en el PeriOdo de Interés dividido entre 
trescientos sesenta (360) días (días transcurrid0s/360). 

Redeatión Altjeipada 

a) RedcDCIODe5 ,OptiOBales: 
Serie A (SeDior)! Lbs Bonos Serie A (Senior) no podrán sér redimidos por el Emisor hasta que se cumpla el 
tercer aniversario de su respectiva Fecha de Liquidación. A partir del tercer aniversario de la respectiva Fecha 
de liquidación, el Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos Serie A (Senior) ya sea en su 
totalidad O parciahnente, en cualquier Fecha de Pago de Interés: (i) cumpltdo el tercer .aniversario de la 
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respectiva Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y hasta el quinto an'iversario de la respectiva 
Fecha de Liquidación de Jos Bonos Serie A (Senior), a un precio equivalente al 102% sobre su valor noininal; 
(ji) cumplido el quinto aniversario de la respectiva Fecha de Liquidación de los Bom>s Serie A (Senior) y 
hasta el sextoaniversano de la respectiva Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), a un procio 
equivalente al 101% sobre su valor nominal; (jii) <:umplido el sexto aniversario de la respectiva Fecha de 
Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) en adelante. a un precio equivalente al 100% sobre su valor 
nominal. 

, 
Serie B (Subordinada): El Emisor no podrá redimir anticipadamente los Bonos de la Sene B (Subordinada) 
mientras existan Bonos emitidos y en circulación Bonos Serie A (Senior). Una vez se hayan cancelado en ,su 
totalidad los Bonos Serie "A (Senior) el Emisor,asu entera discreción, podrá redimir anticipadamente los 
Bonos Serie B (Suoordinada) sin penalidad, de fonna parcial o total, en cualquier Fecha de Pago de Interés, 
a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal de los Bonos Serie B (Subordina.da) emitidos 
y en circulación. 

b) Redenciones Obligatorias: 
El Emisor estará obligado a realizar redenciones obligatorias parciales de los Bonos Serie A (Senior), sin 
penalidad, en la' Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente a que se reciban en el Fideicomiso de 
Garantía los fondos netos provenientes de: 

1. La venta de cualquiera de lasFiricasjlip;;'k;~'aQ.as 'a favor del Fideicomiso de Garantía; 
ii. El cobro de penalida.des' ~qibidas por . la~tennÍl;;aci6n -anticipada de cualquier Contrato de 

Arrendamiento cedido'al Fideic~iso de Garantía;'":., :. 
¡ii. Indemnizaciones prodQcto de l¡js pólizas de ~gürós ~sobre las mejoras de las Fincas hipotecadas 

a favor del FtdeicomiSo -de Garantía. respecto de la ~rrencí~4e un siniestro s~mpre que: (i) 
tales indemnizaciones ·pagada!¡'.aI"-Ép¡isÓr .~n ·-.relilCión' ron 'diCho Siniestro sean por montos 
mayores a Oos MiIJ~nes "de 'OiSlires (US$~,ÓOo~ÓÓ-o)· y (ii) ~1 : Emis6r no logre reemplazar el 
inmueble sini~strado y el correSpondient~ Cl?utrato:deArrendami.ento por otros de igualo mayor 
valor econ6mico' dentro de'unplaiode :,ve4tta ,(30)'días calendario a partir de la fecha del 
siniestro. ,',", :, .::' ,, ;,,>,::.,'.: .. :. ~, , ~ : .<' ,:' 

iv . Con los fond~';-proyenientes de la M~~i~~ de Bair¡~ de Efectjv~ ~rá amortizar el Monto del 
Balloon de los' Bo~os Serie' A (S6~ior)4e :confonnid'ad con la' Sección'II.AA de este Prospecto 
Informativ~ Abrev~do. -' .. , '. ' . '"' .---::: : 

. .... {" ,. -.; 
e) Condiciones Aplicables a las :Rt:deDd~~~;·ADtidpadUO~pci~male{~:(j~tgatoriaJ: 
L<)s Bonos redimidos cesarán de devengar'ioJ;ereses a partir de la f~ha··eri"ia ~ue sean redimidos, siempre y 
cuando el Emisor aporte al Agente'de Pago; Re"iistrci y Transfere;¡da la suma de dinero necesaria para cubrir 
la totalidad de los pagos relacionados Con los Bonos a redimirse, Y·lé· instruya a pagarla a los Tenedores 
Registrados. . 

En los casos de las redenciones parciales opcionales a que se refiere el literal a) de esta sección, la suma 
asignada para la redención no podrá ser meDOr a Un Millón de Dólares (USSl,OOO,OOO.OO) y en múltiplos 
enteros Mil Dólares (US$ I ,000), a menos que el Saldo lmoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos sea 
menor a dicho monto, en cuyo caso la redención deberá ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de 
los Bonos a ser redimidos. En los casos de las redenciones obligatorias a las que se refiere el literal b) de esta 
sección, la redención se realizara pOr el monto que corresponda. 

En caso de realizarse una redención anticipada ya sea'opcional u obligatoria según lo contemplado en los 
literales a) y b) de esta sección, el pago se realizará a prorrata entrolQs Tenedores Registrados de la Serie a 
ser redimida. Esta redenci6n anticipada será anunciada por el Emisor. mediante la publiCación de un 
comunicado público de hecho de importancia, a 'través del Sistema Electrónico de Remisión de Información 
(SERI) de la SMV. Esta publicación del comunicado público de hecho de importancia para anunciar la 
redención anticipada de los Bonos será hecha con treinta (30) días ealendario previo a la fecha de redención 
de los Bonos. Cualquier redención anticipada hecha por el Emisor, ímicamente podrá ser llevaba a cabo en 
una Fecha de Pago de Interés. 

Los pagos a capital para amortizar el Monto del BalJoon de los Bonos Serie A (Senior) producto de la 
Mecánica de Barrido de Efectivo no estarán sujetQs a las reglas establecidas en la Sección ll.A.6 de este 
Prospecto Informativo Abreviado ya que dichos pagos no constituyen redenciones anticipadas sino pagos a 
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capital para amortizar el Monto del Balloon de !osBonos Serie 'A (Senior) bajo la' Se(ción ILA.4 de este 
Prospecto Informativo Abrev iado. 

Respecto de las redenciones anticipadas que conlleven e l pago 'de una prima sobre el valor nominal, dicha 

prima corresponde a una penalidad a cargo de! Emisor por efectuar la redención antes delvencimiento, y no 
constituye un pago de rendimiento o prima de riesgo adtcional para el inversionlsta. 

Garantías 
1.(,s Bonos ~rie A (Senior) de esta Emisión estarán garantizados por un fideicomiso de garantía que el 
Emisor tiene constituido ,e<>n BG Trust Ine. (el "Fiduciario" o '~Agente Fiduciario"),. mediante oontratode 
fideicomiso que cOnsta en la Escritura Pública No.4,699 de 15 de abril de 2016 de la ,Notaría Octava del 
Circuito de Panamá, adicionada y corregida mediante Escritura Pública 5,085 de 22 de abril de 2016 de la 
Notaría Octava del Circuito de Panamá e inscrita en el Registro Público al Folio Electrónico (Fideicomisos) 
30123705, Asiento No, 1, según el mismo fue modificado mediante la Escritura Pública No.1S,800 de 2 de 
diciembre de 2016 de la Notaria Octava del Circuito de Panamá, inscrita al Folio Electrónico (Fideicomisos) 
30123705, Asiento No.2, mediante la Escritura Pública No. 1 !),029 de 11 de noviembre de 2021, inscrita al 
Folio Electrónico (Fideicomisos) 30123705, Asiento NO.3 y mediante Escritura Pública No. 1.343 de 11 de 
marzo de 2024, de la Notaria Quinta del Circuito de Panamá. inscrita al Folio Electrónico (Fideicomisos) 
30123705, Asiento NoA, y según el mismo sea modificado de tiempo en tiempo (el "Fideicomiso de 

Garantía" o "Contrato de Fideicomiso"), 
. ':', ' 

El Fideicomiso de Garantía está,é'onformttdo por lo~ 'SiiU¡~;~~~'bi~nesy derechos (conj untamente, en lo 
su~sivo, el "Patrimonio Fideicomitido'ooj k>s cuales Se manttl).drán una v"ez.'enmendado el Fideicomiso de 
GaranlÍa y canceladas las Obligaciones Garamizadas de los'Bonos·2016, para seguir·garantizando los Bonos 
de la Serie A (Senior) de esto. Einis.ión: ' _ ' : -~' 

• Un apone inicial de Mi! Quinientt>s DQlares .(USS't.,SOÓ-:OO) que fue-utilitado por el Fiduciario para 
la apertura de las cuentas fiduciarias "qúe se desciibe~ má's' adehmte en~es~ sección). 

• Los derechos reales ' derivados de la primera ~iPote:'~a y lÜrticresis 'Sdb~eJ~ .. Fincas ya hipotecadas a 
favor del Fide:icomiSo,.descritas erija SecciÓO .;· ().·:.Ht~ ·b: del ProspéCt6·1nformativo y aquellas que 
de tiempo en 'tien'ipo se adicionen. a:tahipoteca' por el Emisor o I.as Garantes Hipotecarias y cuyo 
valor de venta rápida· o liqui"dac~n "forzosa ' seS!i~i '~v~lúo ace)rta.ple al ' Fiduciario, deberá ser 
equivalente en' todo-~omento al. cierltO-. veiñ:tkin~~ :~ ciento (12S%:f~I .SaldQ Insoluto de Capital 
de las Series Senior de los Bonos 2.016 efnitidósY ~en cirtulación; yu~a vez'canceladas en su totalidad 
las Series Senior de loS 8o~s_20Út; .~ menOS c:i~Ato'ch.cuentapii~1tentó (150'1o)del Saldo InsolutO 
a Capital de la Serie' A' (Senior) deJos Bonos '2026 (la :,eóbertu~,a~.Garantlas"'), 

• Cesión irrevocable e ¡ncon'dicipnal delá."totaJida"d dé lo's .cáiIqnes de arrendamiento provenientes de 
los Contratos de Arrendamient6'sobre las Fincas hipotecacÍasá'favor del Fiduciario, los cuaJes son 
depositado~ en la Cuenta de Concentrél~ió.n:· · " .' . 

• Los fondos depositados en la Cuenta de Concentración, la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 
y la Cuenta de Reserva de Gastos. 

• El endoso de las pólizas de seguro sobre las mejoras presentes )' futuras de las Fineas hipotecadas~ 
las CuaJes deberán cubrir al menos el ochenta por ciento (&0%) del valor de dichas mejoras. 

• Los dineros que el Emisor entregue al Fiduciario para cumplir con el Aporte (según dicho ténnino 
se define en el Contrato de Fideioomiso). 

• Los dineros provenientes de la ejecución de la primera hipoteca y anticresis, y cualesquiera otras 
garantías 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. 

• 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 ejecución de la primera hipoteca y anticresis, o cualesquiera otras 
garantías 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) (le Jos BollOS. 

• Cualesquiera otros bienes o ganmtías que el Emisor u otras compañías relacionadas a éste aporten al 
Conttato de Fideicomiso. en ténninos aceptables al Fiduciario. 

SEGUNDO: El registro de estos valores no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores 
recomiende la inversión en tales valores, ni representa op!nión favorable o desfa\lorable sobre las 
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perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado de VaJores no será responsable por la veracidad 
de la información presentada en el prospecto o de las declBNldones contenidas en las solicitudes de registro. 

TERCERO: Los valores antes descritos podrán ser ofrecidos públicamente a partir de la fecha en que quede 
ejecutoriada la presente Resolución. 

CUARTO: Se advierte 'a·Desarrollos Comerciales, S.A., que. con el registro de los valores concedido 
mediante la presente Resol~iór) queda . sujeta al ~umplifn¡ento de las obligaciones del Texto Único del 
Decreto Ley No. 1 de & de julio de' 1999, y sus reformas y'ios Acuerdos reglamentarios que incluyen, entre 
otras, el pago de la Tarifa de sUPCl!'isi~n"y la presentación de los.Infonnes de Actualización, trimestrales y 
anuales, asi como el método de remisión de información adoptado en el Acuerdo No. 8-201 & de 19 de 
diciembre de 2018 'j el Acuerdo No .. 13-2022 de 14 de diciembre de 2022: 

Contra esta resolución cabe el recurso de reconsideración 'ante"la Superinten<lencta del Mercado de Valores 
y de apelación ante la Junta Directiva de la Superinttn~ncia del Mercado·· de Valores. Para interponer 
cualquiera de estos recursos se dispondrá de un término de cinco (5).días hábiles siguientes a $\.1 notificación. 
Es potestativo del rec~te interponer,elrecurso de apelación, sin interponerel recurso de reconsideración. 

Fundamento de Derecho: Texto Único del Decreto Ley No.l de 8 de julio de 1999 y sus leyes refonnatorias, 
Texto Único del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010.el Acuerdo No. 8-2018 del 19 de diciembre de 
2018, el Acuerdo NO.l3-2022 de 14 de diciembre de 2022 Y el Acuerdo No.l ·2019 de 07 de agosto de 2019. 

NOTIFíQUESE, PUBLIQUESE y CÚMPLASE 

~q'~~l~ 
supet tendeme 

G.GonUln MI D, de Emlsore, 

REP"U BL.JCA DE PANAMi 

DefOJe _ L 5 
Es copia <"lUli r t \~r. "' Iginat 
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