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COMUNICADO PUBLICO DE HECHO DE IMPORTANCIA

En cumplimiento a lo dispuesto por el Acuerdo N°2-2010 y sus modificaciones y Acuerdo 3-2008,
articulo 5 de la SMV, comunicamos la publicacion de un informe de calificacion, con fecha de 28
de octubre de 2022, donde Moody's Local afirma la calificacion A-.pa a las Series A, B, C,D, Ey
F de Bonos Corporativos Garantizados de CM Realty, S.A., las mismas que estan contempladas
bajo un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$50.0 millones. De igual manera, se
ratifica la categoria A-.pa, a la Serie G por US$1.2 millones proxima a ser emitida bajo el mismo
programa de Bonos referido anteriormente.
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CM Realty, S.A.

Resumen

Moody's Local afirma la calificacion A-.pa a las Series A, B, C, D, E y F de Bonos Corporativos
Garantizados de CM Realty, S.A., las mismas que estan contempladas bajo un Programa Rotativo de
Bonos Corporativos de hasta US$50.0 millones. De igual manera, se ratifica la categorfa A-.pa, a la
Serie G por US$1.2 millones proxima a ser emitida bajo el mismo programa de Bonos referido
anteriormente.

Las calificaciones asignadas consideran de manera positiva los adecuados indicadores de solvencia
de la Comparifa, plasmado en una moderada Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA LTM) y
reducida Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio), en linea con el fortalecimiento patrimonial,
producto del superavit por revaluaciones de las propiedades de inversién a lo largo de los ultimos
ejercicios, a pesar de observarse al primer semestre de 2022 un incremento en el endeudamiento
producto de la emision de las Series C, D, E y F de Bonos Corporativos garantizados por un total de
US11.7 millones, colocados en el mes de marzo de 2022, para financiar la adquisicion de dos nuevas
propiedades de inversiéon. También se considera las adecuadas coberturas del Servicio de Deuda
(parte corriente de la deuda de largo plazo + gastos financieros LTM) que brindan tanto el EBITDA
como el Flujo de Caja Operativo (LTM) y la mejora importante en los indicadores de liquidez,
producto de la estructura de deuda mediante esquema de pagos bullet al vencimiento.

Las calificaciones también consideran la recuperacion de los ingresos por alquiler al corte evaluado,
generando al primer semestre 2022, el 97% de los ingresos historicos pre-pandemia. Se espera una
mejora en los ingresos de 2022, producto del efecto combinado del aumento en los canones de
arrendamiento a partir de febrero de 2022, ademas de la incorporacién de los alquileres de las nuevas
propiedades adquiridas. Asimismo, pondera positivamente en las calificaciones, el bajo nivel de
vacancia de los activos inmobiliarios los cuales tienen una ocupacion de 99% al 30 de junio de 2022,
resaltando que los contratos de alquiler son principalmente de largo plazo y con empresas
relacionadas.

Las calificaciones otorgadas a las distintas Series de Bonos Corporativos recogen de manera positiva
la existencia de activos cedidos a favor de un Fideicomiso de Garantia (FD). En ese sentido, la
estructura contempla la cesion al FD de bienes inmuebles que deben cubrir en todo momento por
lo menos el 120% del saldo en circulacién de los Bonos. Segun la ultima informacion de la
Certificacion del fiduciario al 30 de setiembre de 2022, la cobertura del valor de los inmuebles sobre
el total de la deuda se situd en 124%, calculo que contempla las garantias de las Series C, D, Ey F
emitidas en el mes de marzo. Es de sefialar que, para garantizar la Serie G por US$1.2 millones, CM
Realty estara cediendo una finca adicional con un valor de US$7.3 millones, por lo que se espera que
la cobertura total post emision se ubique alrededor de 145%, manteniéndose por encima del minimo
requerido.
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Sin perjuicio de lo anterior las calificaciones otorgadas estan limitadas por el riesgo de refinanciamiento, considerando que la estructura
de las Series emitidas y por emitir mantienen un esquema de repago de amortizacion bullet. Es de sefialar, que el Emisor, en calidad de
sociedad de inversion inmobiliaria, esta obligado a repartir el 90% de sus utilidades como dividendos, lo cual pudiese impactar el flujo
disponible para el servicio de deuda. Sobre esto ultimo cabe resaltar que el Emisor cuenta con la posibilidad de distribuir dividendos en
acciones comunes tipo B, tal como lo hizo en época de pandemia cuando los ingresos por rentas disminuyeron a su nivel minimo por los
descuentos otorgados (27%) y la condonacién de 2 meses de alquiler a la mayoria de sus arrendatarios.

A lo anterior, se suman los riesgos inherentes a los que estan expuestos los principales locatarios a los que atiende CM Realty,
fundamentalmente las empresas relacionadas Geo F. Novey, Inc. y Cochez & Cia." (en adelante, Novey y Cochez, respectivamente),
quienes histéricamente aportan por encima del 95% de los ingresos de la Compafiia y los cuales se desenvuelven en el sector retail y
construccion ofreciendo productos no esenciales o discrecionales, actividades que a su vez mantienen alta correlacion con los ciclos
econdmicos. En linea con el entorno econémico actual y la caida en los precios del sector inmobiliario, también se considera las variaciones
pronunciadas que puedan darse sobre el valor razonable de las propiedades de inversidn, considerando que para el cierre fiscal 2020 se
registré una pérdida importante por cambios en el valor razonable de US$6.2 millones que impacto la utilidad neta de la Compaiiia.

Al cierre del primer semestre del ejercicio 2022, los activos totales de CM Realty aumentaron 5.46% con respecto al cierre fiscal 2021,
producto del efecto combinado de un aumento de US$6 millones en las cuentas por cobrar a empresas relacionadas, un crecimiento de
US$1.3 millones en el efectivo y equivalentes y un incremento de US$2.9 millones en las propiedades de inversion. Mientras el aumento
en las propiedades de inversién obedece a la adquisicion de una plaza comercial en Los Angeles y la venta de una propiedad en el Centro
Comercial La Galeria alquilada a terceros, el aumento en las cuentas por cobrar se atribuye principalmente a la cesion de cuentas por
pagar que mantenian Novey y Cochez con el duefio de la plaza comercial adquirida; cabe mencionar que parte de estas acreencias fue
cobrada en el segundo semestre del afio, lo que explica el aumento en los niveles de efectivo. Respecto a los indicadores de liquidez de
la Compafifa, al cierre del primer semestre de 2022 se mantienen en niveles adecuados, producto de la estructura de deuda a largo plazo
con pagos bullet al vencimiento para todas las series de bonos emitidas. Si bien esta estructura de deuda a largo plazo favorece los ratios
de liquidez, se resalta el riesgo de refinanciamiento que existe una vez se aproxime el vencimiento de cada serie.

AL 30 de junio de 2022, los pasivos totales de la Compafiia aumentaron 83.25% u US$11.7 millones con respecto al cierre fiscal 2021,
producto de la emision de las Series C, D, E y F realizadas en el mes de marzo, con el propdsito de financiar la adquisicién de la Plaza
Comercial en Los Angeles y la compra de locales comerciales en Costa del Este. Es importante indicar que todas las Series han sido
emitidas bajo una estructura bullet con vencimientos que oscilan entre 2024 y 2028 y se encuentran garantizadas a través de un
Fideicomiso de Garantia constituido por bienes inmuebles, los cuales deben cubrir el saldo de capital de las series emitidas en 120%.
Cabe resaltar que la cobertura de 124% (saldo de bonos en circulacion por US$25.7 millones vs. garantias por US$31.76 millones)
reportada por el fiduciario al mes de septiembre de 2022 ya contempla las Series C, D, E y F emitidas en el mes de marzo de 2022, asi
como las garantias que se encontraban en proceso de constitucion (el proceso de constitucién quedé culminado e inscrito ante el Registro
Publico de Panama mediante escritura publica N°4,463 del 4 de mayo de 2022, segun consta inscrito el 7 de julio de 2022). Cabe resaltar
que el Emisor tiene un periodo de cura de 120 dias desde la emision de las series para ingresar al fideicomiso las garantias que respaldan
las series emitidas. Para respaldar la Serie G por USS$1.2 millones, el Emisor estara cediendo la propiedad de Novey Centennial por lo que
se espera que la cobertura total con garantias sea de aproximadamente 145% luego de ser constituida; cabe mencionar que el uso de
fondos es la compra de un terreno para desarrollo futuro (los planos, presupuestos, cronogramas y financiamiento adin estan bajo analisis).

Por otro lado, al 30 de junio de 2022, el patrimonio de la Compafiia disminuyd 0.58% con respecto a diciembre 2021, producto del pago
de dividendos en el semestre (US$3.9 millones). Cabe resaltar que la combinacion de mayor deuda financiera y el ajuste en el patrimonio
causo un ligero incremento en la palanca contable a 0.14x desde 0.08x al cierre de 2021, manteniéndose en un nivel bajo. Sin embargo,
el apalancamiento financiero se incremento a 2.29x desde 1.29x, en linea con la mayor deuda emitida.

En cuanto a los resultados al cierre del primer semestre de 2022, la utilidad neta de CM Realty se ajust6 19.46% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, a pesar de un crecimiento interanual de 8.84% en los ingresos por alquiler (asociado a la recuperacion de los
canones de arrendamiento) por mayores gastos operacionales, incremento de la carga financiera (en linea con el mayor nivel de deuda)
y, principalmente, producto de una pérdida no operativa de US$1.1 millones en la venta de la propiedad de la Plaza Comercial La Galerfa.
De excluir este evento no recurrente, CM Realty hubiese reportado un incremento de 4.48% en la utilidad neta en comparacion con el
primer semestre del afio anterior. Por otro lado, el EBITDA reportado al primer semestre de 2022 aumentd 7.22% interanual (+26.82%
en términos de EBITDA LTM), producto de los mayores ingresos de arrendamiento, cubriendo ampliamente los gastos financieros, aunque
con una cobertura menor a la reportada en 2021. Por otro lado, el FCO a junio 2022 se ubicé en terreno negativo, como consecuencia

T Moody’s Local califica los Bonos Corporativos, Bonos Subordinados y VCN's emitidos por Cochez, asignando las calificaciones BB+.pa, BB-.pa y ML 3+.pa, respectivamente, seglin tltimo
Informe con fecha del 24 de agosto de 2022.

CM Realty, S.A.
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del importante incremento en las cuentas por cobrar a relacionadas, sin embargo las coberturas con el FCO LTM se ubicaron por encima
de 1x.

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago de CM Realty, asi como la evolucién de sus principales indicadores
financieros, comunicando oportunamente al mercado cualquier modificacién en la percepcion del riesgo del Emisor.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacion de los arrendatarios de CM Realty que conlleve a que se regularicen los canones respecto a lo
exhibido en el 2019.

»  Incremento sostenido en los niveles de liquidez de CM Realty.

»  Incremento sostenido en el valor neto de los activos de CM Realty.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Ajuste significativo en los flujos operativos del Emisor producto de la disminucién en los canones de alquiler, atrasos en los cobros
o la desocupacion de locales que conlleve a una disminucion pronunciada en el Flujo de Caja Operativo de la Compafiia

»  Cambios desfavorables en las condiciones econdmicas que tengan afectaciones directas sobre la generacion de flujos de los
arrendatarios Cochez y Novey, o que conlleve al cierre de tiendas arrendadas por éstos a CM Realty, o pérdida de valor en los
inmuebles de CM Realty.

»  Aumento significativo en los niveles de endeudamiento de CM Realty respecto al crecimiento de su generacion.
»  Disminucion en el Valor Neto de los Activos de CM Realty.
»  Incumplimiento en las normas que rigen las sociedades de inversion inmobiliaria.

»  Disminucion en el valor de las propiedades que garantizan las Series de Bonos, causando incumplimiento en la cobertura minima
requerida.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién
»  Ninguna

CM Realty, S.A.
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Indicadores Clave
Tabla 1

CM REALTY, S.A.

Jun-22LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$/Miles) 206,001 195,338 194,808 199,243 187,976
Ingresos (US$/Miles) 12,049 11,590 8,088 11,689 11,041
EBITDA (US$/Miles) 11,164 10,814 7,416 10,898 10,156
Deuda Financiera / EBITDA 2.29x 1.29x 1.88x 1.20x 0.61x
EBITDA / Gastos Financieros 13.30x 15.64x 13.02x 36.32x 18.65x
FCO ajustado* / Servicio de la Deuda 2.16x 13.82x 13.32x 2.16x 5.45x
*FCO ajustado = FCO + intereses pagados
Fuente: CM Realty / Elaboracién: Moody's Local
Tabla2
Resguardos Financieros asociados a los Bonos Corporativos Garantizados
Compromiso Financiero Limite Set-22 Dic-21  Dic-20
(Bienes Fideicomitidos o Fondos liquidos en la cuenta del Fideicomiso) / Saldo de los Bonos >120% 124%  152%  157%

Garantizados
Fuente: CM Realty / Elaboracién: Moody's Local

Desarrollos Recientes

En el mes de agosto de 2022, se comunicd la inscripcidn en el Registro Publico de Panama la fusion por absorcion entre CM Realty S.A.
y Los Angeles Asset Group S.A., siendo CM Realty, S.A. la Sociedad Absorbente. Las sociedades celebran el Convenio de Fusién con el
objetivo de que los bienes de propiedad de Los Angeles Asset Group S.A. se incorporen al patrimonio de CM Realty, los cuales en conjunto
tienen un valor de US$9,002,004.

Como hechos de importancia de la Compafiia se destaca que, durante el afio 2021, CM Realty comunicé al mercado mensualmente, las
distribuciones de dividendos aprobadas por parte de la Junta Directiva de la Compafiia, a razdn de $0.117 por Accion Clase B durante
todos los meses del afo 2021. Siendo asi, al cierre fiscal diciembre 2021, la Compafiia habia pagado US$9.3 millones de dividendos
correspondientes al 137.2% de la utilidad operativa del ejercicio fiscal 2021, cumpliendo con el minimo del 90% establecido por la Ley.
Durante 2022 y a la fecha del presente informe, CM Realty comunicé mensualmente, las distribuciones de dividendos, las cuales se han
mantenido a razon de $0.117 por Accién Clase B.

EL13 de diciembre de 2021, CM Realty dio conocimiento del cambio de directorio aprobado en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas
el pasado 10 de diciembre de 2021, mediante la cual se aprobo el nombramiento de dos directoras independientes como parte de la
Junta Directiva. De esta manera, se designo a la Licenciada Maria Gabriela Ucar Conte con Licenciatura en Derecho y Ciencia Politicas en
la USMA y un Master of Laws in International Legal Studies en American University, destacandose su trayectoria ejerciendo como
Abogada en firmas de abogados e Instituciones Bancarias. Asf también, se designo a la Licenciada Josefina Barletta Diaz con Licenciatura
en Administracion de Empresas en Georgetown University con trayectoria como Vicepresidenta de Banca de Personas y Banca Privada
en Instituciones Bancarias.

CM Realty, S.A.
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CM REALTY, S.A.
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

CORPORATIVO

(Miles de Délares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVO 206,001 195,338 194,339 194,808 199,243 187,976
Cajay Bancos 3,893 2,621 1,116 1,865 110 108
Propiedades de Inversion 194,227 191,305 192,733 192,733 198,905 187,413
Construccién en proceso 131 129 129 129 129 129
TOTAL PASIVO 25,805 14,081 13,986 14,141 13,158 11,359
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 0 0 0 0 2,474 2,388
Obligaciones financieras a corto plazo 0 0 0 0 8,148 0
Cuentas por Pagar Relacionadas 75 30 3 175 0 5134
Préstamos Bancarios Largo Plazo 0 0 0 0 2,464 3,774
Bonos por pagar 25,622 13,929 13,922 13,914 0 0
Dividendos por pagar accionistas 0 0 0 0 0 0
TOTAL PATRIMONIO NETO 180,196 181,256 180,413 180,666 186,085 176,617
Capital Social 46,329 46,374 46,271 46,388 42,028 42,076
Superavit por revaluacion de activos 114,349 114,349 114,263 114,263 120,466 112,432
Utilidades Acumuladas 19,519 20,533 19,879 20,016 23,591 22,108
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Miles de Délares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ingresos 5,649 11,590 5,190 8,088 11,691 11,041
Costos de Servicios 0 0 0 0 0 0
Utilidad bruta 5,649 11,590 5,190 8,088 11,691 11,041
Gastos Generales y Administrativos (446) (776) (337) (673) (793) (885)
Utilidad Operativa 5,203 10,814 4,853 7,416 10,898 10,156
Cambios en valor razonable de Propiedades de Inversion 0 86 0 (6,203) 8,034 2,078
Castos Financieros (492) (691) (344) (570) (300) (545)
Otros Ingresos/Gastos (1,080) (-314) 0 0 2 0
Utilidad Neta 3,631 9,895 4,509 643 18,634 11,689

CM Realty, S.A.
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CM REALTY, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.14x 0.08x 0.08x 0.08x 0.07x 0.06x
Deuda Financiera / Pasivo 0.99x 0.99x 1.00x 0.98x 0.99x 0.54x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.14x 0.08x 0.08x 0.08x 0.07x 0.03x
Pasivo / Activo 0.13x 0.07x 0.07x 0.07x 0.07x 0.06x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.01x 0.01x 0.00x 0.02x 0.81x 0.67x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.99x 0.99x 1.00x 0.98x 0.19x 0.33x
Deuda Financiera / EBITDA 2.29x 1.29x 1.58x 1.88x 1.20x 0.61x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 63.57x 25.36x 23.39x 8.37x 0.01x 0.03x
Prueba Acida’ 62.50x 25.36x 20.98x 8.37x 0.01x 0.03x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 21.27x 17.20x 17.37x 8.22x 0.01x 0.01x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 11,450 3,71 1,438 1,673 -10,565 -7,350
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 7.89% 6.70% 6.49% 8.32% 6.78% 8.02%
Gastos Financieros / Ingresos 8.70% 5.96% 6.62% 7.04% 2.57% 4.93%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 92.11% 93.30% 93.51% 91.68% 93.23% 91.98%
Margen Neto 64.29% 85.37% 86.88% 7.95% 159.41% 105.87%
ROAA (LTM) 4.50% 5.07% 0.97% 0.33% 9.62% 6.24%
ROAE (LTM) 5.00% 5.47% 1.05% 0.35% 10.27% 6.68%
GENERACION
FCO (US$ Miles) -3,885 8,860 4,006 7,020 5,694 15,450
FCO anualizado (US$ Miles) 969 8,860 7,650 7,020 5,694 15,450
EBITDA (US$ Miles) 5,203 10,814 4,853 7,416 10,898 10,156
EBITDA LTM (USS$ Miles) 11,164 10,814 8,803 7,416 10,898 10,156
Margen EBITDA 92.66% 93.30% 92.83% 91.68% 93,23% 91,98%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 13.30x 15.64x 12.76x 13.02x 36.32x 18.65x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 13.30x 15.64x 12.76x 13.02x 3.93x 3.46x
FCO ajustado* / Gastos Financieros (LTM) 2.16x 13.82x 12.09x 13.32x 19.98x 29.37x
FCO ajustado* / Servicio de Deuda (LTM) 2.16x 13.82x 12.09x 13.32x 2.16x 5.45x

"Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
* FCO ajustado = Flujo de Caja Operativo + intereses pagados

CM Realty, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

CM Realty, S.A.

Instrumento

Calificacion Anterior
(al 31.12.21y 31.03.22)"

Calificacion Actual
(al 30.06.22)

Definicion de la Categoria Actual

Programa de Bonos Rotativos Garantizados
hasta por US$50.0 millones

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas

Serie A A-.pa A-.pa susceptible a posibles cambios adversos en
ene . las condiciones econdémicas que las
(hasta por US$4.0 millones) categorias superiores.
Programa de Bonos Rotativos Garantizados Refleja alta ca{nacidad de pagar el cdapital e
: t térmi ici
hasta por US$50.0 millones intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
Serie B A-.pa A-.pa susceptible a posibles cambios adversos en
. las condiciones econdémicas que las
(hasta por US$10.0 millones) categorias superiores.
Programa de Bonos Rotativos Garantizados Refleja alta capacidad de pagar el capital e
hasta por US$50.0 millones intereses en los términos y condiciones
A-.pa A-.pa pactados. La capacidad de pago es mas
Serie C P P susceptible a posibles cambios adversos en
. las condiciones econdémicas que las
(hasta por US$2.5 millones) categorias superiores.
Programa de Bonos Rotativos Garantizados Refleja alta capacidad de pagar el capital e
hasta por US$50.0 millones intereses en los términos y condiciones
A-.pa A-.pa pactados. La capacidad de pago es mas
Serie D P P susceptible a posibles cambios adversos en
. las condiciones econdémicas que las
(hasta por US$2.5 millones) categorias superiores.
. . Refleja alt idad d | capital
Programa de Bonos Rotativos Garantizados ineteggeas chalpo aSCI tzrmisopsa%/arczncciaigilo?\ei
hasta por US550.0 millones A-pa A-pa pactados. La capacidad de pago es mas
Serie E P P susceptible a posibles cambios adversos en
(hasta por US$3.2 millones) lca:-js‘Ee co,nd|C|one§ econdémicas que las
gorias superiores.
Programa de Bonos Rotativos Garantizados ﬁiﬂ:ieasltzrfai ascIf:rdmc:iozagyarcilncdigléilei
hasta por US550.0 millones A-pa A-pa pactados. La capacidad de pago es mas
Serie P P susceptible a posibles cambios adversos en
(hasta por US$3.5 millones) lcaaste copdmones econdémicas que las
gorias superiores.
Programa de Bonos Rotativos Garantizados :Twetgzieaslt{;r'nca& ascIf:rdmc:zozagyarcilnza;gléilei
hasta por US550.0 millones (nuevo) pactados. La capacidad de pago es mas
A-.pa A-.pa susceptible a posibles cambios adversos en

Serie G
(hasta por US$1.2 millones)

las condiciones econdémicas que las
categorias superiores.

V Sesién de Comité del 7 de julio de 2022

CM Realty, SA.
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Anexo Il

Programa de Bonos Corporativos Garantizados - hasta por US$50.0 millones

Monto del Programa: US$50.0 millones

Tipo de Instrumento: Bonos Corporativos Garantizados y No Garantizados

Plazo del Programa: 10 afos

Garantia: El emisor podra garantizar las obligaciones de una o varias Series de Bonos mediante un Fideicomiso de Garantia

Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el Emisor
mediante el Suplemento al Prospecto Informativo
Fiduciario: MMG Bank Corporation

Redencién Anticipada:

Bonos Corporativos Garantizados

Serie: A B C

Monto Maximo de la Serie: US$4.0 millones US$10.0 millones US$2.5 millones
Monto en Circulacion al 30.06.22: US$4.0 millones US$10.0 millones US$2.5 millones
Fecha de Emisién: 9 de septiembre de 2020 9 de septiembre de 2020 8 de marzo de 2022
Plazo: 5 afos 7 anos 2 anos

Fecha de vencimiento: 9 de septiembre de 2025 9 de septiembre de 2027 8 de marzo de 2024
Tasa de interés: 4.50% 5.00% 3.25%

Pago de Interés: Trimestral Trimestral Trimestral

Pago de Capital: Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento
Garantia: Fideicomiso de Garantia Fideicomiso en Garantia Fideicomiso en Garantia
Cobertura de Garantia: minima de 120% Minima de 120% Minima de 120%

(i) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido de su
ejecucion, sobre los bienes inmuebles del Emisor; y (ii) cesion de las polizas de seguro de los bienes gravados y
cualesquiera dineros obtenidos producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los
términos de la poliza respectiva. El Emisor deberd endosar las pdlizas de seguro contra riesgos de incendios, rayos,
terremotos e incendios causado por terremoto, con extension de cobertura catastrofica, sobre los bienes
hipotecados bajo el Contrato de Hipoteca por una suma no menor al ochenta (80%) del valor de las mejoras

Podra ser redimidos por el Emisor,
total o parcialmente, a opcion del
Emisor, a partir del primer afio

Bienes Cedidos en Garantia:

Podran ser redimidas total o parcialmente a opcion del Emisor, a partir del

Redencion Anticipada: -
segundo afio.

Serie: D E F G

Monto Maximo de la Serie: US$2.5 millones US$3.2 millones USS$3.5 millones US$1.2 millones

Monto en Circulacidn al 30.06.22:  USS$2.5 millones US$3.2 millones US$3.5 millones Por emitir

Fecha de Emision: 8 de marzo de 2022 8 de marzo de 2022 15 de marzo de 2022 9 de noviembre de 2022
Plazo: 4 afios 6 afos 6 afios 4 afios

Fecha de Vencimiento: 8 de marzo de 2026 8 de marzo de 2028 15 de marzo de 2028 9 de noviembre de 2026
Tasa de interés: 4.00% 4.50% 4.50% 6.25%

Pago de Interés: Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral

Pago de Capital: Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento
Garantia: Fideicomiso en Garantia Fideicomiso en Garantia Fideicomiso en Garantia Fideicomiso en Garantia
Cobertura de Garantia: Minima de 120% Minima de 120% Minima de 120% Minima de 120%

i) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido de su ejecucion,
sobre los bienes inmuebles del Emisor; y (i) cesion de las pdlizas de seguro de los bienes gravados y cualesquiera dineros
obtenidos producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los términos de la péliza respectiva.
El Emisor debera endosar las polizas de seguro contra riesgos de incendios, rayos, terremotos e incendios causado por
terremoto, con extension de cobertura catastréfica, sobre los bienes hipotecados bajo el Contrato de Hipoteca por una
suma no menor al ochenta (80%) del valor de las mejoras

Serie podra ser redimida por  Serie podra ser redimida por  Serie podra ser redimida por  Serie podra ser redimida

Bienes Cedidos en Garantia:

el Emisor, total o el Emisor, total o el Emisor, total o por el Emisor, total o

Redencion Anticipada: parcialmente, a opcion del parcialmente, a opcion del parcialmente, a opcion del parcialmente, a opcion
Emisor, a partir del primer Emisor, a partir del segundo  Emisor, a partir del segundo  del Emisor, a partir del
afno afno ano segundo afio
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Anexo Il

Detalle de la Estructura del Programa de Bonos Corporativos

Fideicomiso de Fiduciario

1. Hipoteca sobre Activos

Suscriptores 2. Cesion de Seguros.

Fuente de Fondos:
Emisién Bonos
CM Realty, S.A.

Uso de Fondos: (Emisor)

Refinanciar el total de la
deuda bancaria

Adquisicion de una propiedad
de inversion

100% Propietaria

V Vi

Propiedad | Propiedad Il

Vi \

Propiedad IV

Propiedad Il

Riesgos de la Estructura

Riesgo de Pago de Capital e Intereses

El pago de intereses y capital de los Bonos dependera de los ingresos del Emisor que a su vez provienen de los arrendamientos de
propiedades, los cuales a la fecha se encuentran afectados producto de las medidas adoptadas por el Gobierno Panamefio para
contener la rapida propagacion de la pandemia COVID-19, las cuales han impactado en la generacion de las relacionadas Cochez y
Novey.

Riesgo de Crédito
Cualquier cambio o desmejoramiento en la posicion financiera de los arrendatarios de los activos inmobiliarios que componen el
portafolio del Emisor afectard los resultados del Emisor.

Riesgo de la Naturaleza y Competencia del Negocio

Las actividades realizadas por el Emisor estan sujetas a factores de riesgo propios del sector inmobiliario, tales como liquidez, mercado,
demanda, ambiental y la situacion del entorno econémico local y global. Existen riesgos relacionados a cambios en la politica nacional
0 a cambios regulatorios que pudiesen tener un impacto negativo en la actividad inmobiliaria, por ende, el éxito de las operaciones del
Emisor depende de la demanda existente en el arrendamiento.

Riesgo de Fuente de Pago de los Bonos

El pago de los intereses y el capital de los Bonos dependera de los ingresos del Emisor provenientes del arrendamiento de los bienes
inmuebles. Por lo tanto, una baja ocupacién de los bienes inmuebles arrendados y/o del canon de arrendamiento respectivo, podria
poner en riesgo el repago del capital e intereses de los Bonos.

Riesgo por la Valoracion de los Bienes Dados en Garantia

Existe el riesgo de que el valor de venta o liquidacion de los bienes dados en garantia difiera del valor que un tercero determine
mediante un avaluo independiente y que, en determinado momento, el valor de la garantia sea menor al monto de las obligaciones
relacionadas a las Series calificadas.

Riesgo por Efectos Ocasionados por la Naturaleza

El Emisor cuenta con planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza; sin embargo, existe el riesgo
de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros tengan un impacto negativo en las operaciones del Emisor.
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Garantias asociadas a las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados

El Fideicomiso de Garantia asociado a las Series Ay B de Bonos Corporativos Garantizados emitida por CM Realty incluye los siguientes
activos cedidos por el Fideicomitente Garante: (a) derechos hipotecarios y anticréticos derivados del Contrato de Hipoteca y cualquier
producto obtenido de su ejecucidn, sobre bienes inmuebles del Emisor con un valor de avaluo, asi como las pélizas de seguro de los
bienes gravados y cualquier flujo dinerario obtenido producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los
términos de la poliza respectiva o (b) fondos liquidos y disponibles en la Cuenta del Fideicomiso que representen un valor no menor a
120% del saldo insoluto a capital adeudado bajo los Bonos emitidos y en circulacién de la Serie Garantizada. De acuerdo con la
informacion de Fiduciario al 31 de diciembre de 2021, las cuatro fincas puestas en garantia suman un valor razonable de US$20.4
millones, brindando una cobertura de 146% sobre el saldo a capital de la Serie Ay B de Bonos Corporativos Garantizados por un total
de US$14.0 millones. Ante la emisidn de las Series C, D, E, F el saldo de bonos en circulacion asciende a US$25.7 millones y, de acuerdo
a la informacién del Fiduciario al 30 de septiembre, las fincas en garantia suman US$31.76 millones.

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacién de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la pagina web de Moody's Local PA
(http://www.moodyslocal.com) se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, las metodologias de
calificacion aplicadas por Moody's Local PA, las categorias de calificacion de Panama y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la
opinién contenida en el informe resulta de la aplicacidn rigurosa de la Metodologia de Calificacion de Emisores Corporativos, Bonos y
Acciones Preferente vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre
de 2018, 2019, 2020 y 2021 de CM Realty, S.A, asi como Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2021y 2022. Moody's Local
comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables,
por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de calificacién se realizan segun la regulacion
vigente.
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© 2022 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS FILIALES (“MIS"”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE
LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS
CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS
A MODO ENUNCIATIVO PERO NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS
PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS
RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS.
TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO
ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA IRRESPONSABLE
E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error
humano o mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ninglin tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion
recibida en el proceso de calificacién o en la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 ddlares y
aproximadamente a los 2.700.000 délares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacién relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado ptblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo
de “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento est4 destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF] no es una
Organizacion de Calificacién Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (seglin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSF)
(seguin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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