Panama 30 de septiembre de 2022.

Licenciado

JULIO JAVIER JUSTINIANI

Superintendente del Mercado de Valores, Republica de Panama.
Panama, Ciudad.

Sefior Superintendente: Reciba un cordial saludo, por este medio hacemos entrega de la
informacién actualizada de nuestra calificadora de riesgo de la Inmobiliaria Panama Car
Rental 5.A; Para el periodo 2022.

La misma sera colocada en la plataforma SER! como un hecho de importancia, tal como lo
dispone el acuerdo N°3-2008.

Nos suscribimos de usted, reiterando nuestra estima y consideracion.

Aientamente,

tnmobiliaria Panama Car Rental S.A.

RDLG/oco.

Direcciéon: Teocumen Comercial Park, Local 17.
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Inmobiliaria Panama Car Rental S.A.
Informe de Mantenimiento de Calificacién de Riesgo

Sesion Ordinaria: n? 2062022
Fecha de ratificacién: 07 de junio de 2022

Informacién Financiera: auditada a diciembre de 2021 y no auditada a marzo de 2022.

Contactos:  Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de
mantenimiento de calificacion de la emisidn de los Bonos
Inmobillarios de Inmobiliaria Panamd Car Rental, S.A. (IPCR},
tomando en consideracidén informacidn auditada a
diciernbre de 2021 y no auditada a marzo de 2022. Ademas,
se considerd informacidn financiera auditada del Grupo PCR
a diciembre de 2021.

Monto Autorizado
del Programa

Calificacion
actual

Calificacion
anterior

Tipo de Valor

Bonos inmobiliarios

_ scr AA- (PAN)

scr AA- (PAN)

UsD45,0 millones

B | iar
anas Inmobiliarios scr BBB+ (PAN} | scr BBB+ (PAN)

Subordinados
*La calificacidn no varid respecto a la anterior.

Explicacién de la calificacién otorgada:

scr AA (PAN): Emisor y/0 emisiones con muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos
acordados. No se veria afectada en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.

scr BBB (PAN): Emisor y/o emisiones que cuentan con una
suficiente capacidad de pago de capitai e intereses en los
términos acordados. Susceptible de deterioro ante cambios
en el emisor, la industria o la economia. Nivel Satisfactario.

Las calificaciones desde “scr AA (PAN)” hasta “scr C (PAN}”
pueden ser modificadas por la adicidn de! signo positivo (+)
o negativo (-} para indicar la posicién relativa dentro de las
diferentes categorfas.!

Perspectiva Estable: 5¢ percibe una baja probabilidad de
que la calificacién varie en el mediano plazo.

Analista sénior

2.

mimora@scriesgo.com

FUNDAMENTOS

El Emisor es empresa relacionada con el Grupo PCR, con
amplia trayectoria en la industria de alquiler, compra y
venta de automoviles.

El Grupo posee un personal ejecutivo de alto perfil
académico y profesional, con experiencia demostrada
en la industria a la que pertenece.

La emisidon de bonos inmebiliarios senior posee un
Fideicomiso irrevocable de Garantia.

Existe un portafolio inmobiliario holgado para ser
utilizado como parte de la garantia.

Posee la cobertura inmobiliaria de garantia de mas de
120% sobre el wvalor de la emisién de bonos
inmobiliarios senior.

Concentracion de la fuente de ingresos de alquiler con
empresas relacionadas, lo que mitiga los riesgos de
desocupacién y mora.

Dependencia al buen desempefio financiero del Grupo
PCR, dada la alta concentracidn de la fuente de ingresos
del emisor.

Ejercer una gestion diligente por parte del Emisor en
cuanto al mantenimiento y seguridad de los inmuebles,
asi como el cobro oportuno de las rentas.

Los bonos inmobiliarios subordinados no poseen
garantias adicionales a la capacidad de pago del emisor.
El modelo financiero no incluye la amortizacién de los
bonos subordinados.

Los bonos subordinados pueden suspender intereses y
no acumularlos de ser necesario.

La ejecucién de la garantfa de tos bonos senior, en caso
de tener gue ejecutaria, podria no ser tan expedita,
dado el proceso judicial que se debe seguir.

“Lo calificacién expresg una opinion independiente sobre la capacidod de la entidad calificada de administrar riesgos”

“La calificacion de riesgo emitida representa lo opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetives realizados profesionales. No es una
recomendacidn para comprar, vender o mantener determinudos instrumentos, ni un aval o garantia de una inversidn, emisidn ¢ su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de lo entidud calfificada que estdn disponibles en lgs oficings def emisor, en o

Superintendencia General de Valares, Bolsas de Valores y puestas representantes”
1 £l detalle de todo la escala de colificacion que utilize lo Calificadora podrd ser consultodo en nuestra paging www.scriesgo.com




3. RESUMEN DEL PROGRAMA DE BONOS

INMOBILIARIOS

Inmohbiliaria Panama Car Rental: Caracteristicas
del Programa de Bonos Inmobiliarios

Tipo de Valores

Bonos tnmobiliarios. Emitidos en
series de bonos inmobiliarios seniory
bonos inmobiliarios subordinados.

Moneda de
Pago de Ia
obligacidn

Ddélares de los Estados Unidos de
América "UsD"

Monto de 1a
Oferta

El valor nominal total y en conjunto
de los Bonos sera hasta por la suma
UsDA45,000,000 en denominaciones
de USD1,000 o sus multiplos. Los
Bonos Seniar podrdn ser emitidos en
varias series hasta por un monto total
de WUSD6,500,000.00. El montc de
Bonos a emitirse por cada Serie sera
determinado por el Emisor, segln sus
necesidades y condiciones del
mercado al momento de efectuarsela
emisidn respectiva de los Bonos.

Determinada por el Emisor antes de
la oferta pdblica de cada serie. La
fecha de oferta respectiva, la fecha de
emision, la tasa de interés, el plazo, Ia
fecha de vencimiento y el monto de
cada serie sera notificada por el
emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo,
con no menos de 2 dias habiles antes
de la fecha de oferta respectiva.

Pago de
intereses

Para cada una de las series de Bonos
de gque se trate, el Emisor
determinara la pericdicidad del pago

de intereses, la cual podra ser
mensual, ftrimestral, semestral ©
anual.

Para os Bonos Subordinados, el pago

de Intereses se hard en las Fechas de

Pago que el Emisor establezca para

dicha serie, siempre y cuando se

cumplan las siguientes condiciones:

1.Siempre que existan Bonos Senior
emitidos y en circulacidn, que se
hayan constituido y mantengan
vigentes los Documentos de
Garantia, y el Emisor esté
cumpliendo con la Cobertura
Inmobiliaria;

2.Que el Emisor esté cumpliendo con
el pago de intereses y capital bajo
todos los Bonos Senior que se
encuentren  emitidos y en
circulacion; y

3.Que no se haya emitido una
Declaracién de  Vencimiento
Anticipado hajo los Bonos Senior
emitidos y en circulacion.

Fecha de
emision
Fecha de

vencimiento

A opcidn del Emisor, los Bonos Senior
podrédn ser emitidos con plazo de
pago de capital de hasta 10 afios,
contados a partir de la Fecha de
Emision respectiva de cada serie, y los
Bonos Subordinados podrén  ser
emitidos con plazo de pago de capital
de hasta 15 afios, contados a partir de
la Fecha de Emisidn respectiva de
cada serie.

Tasa de interés

La Tasa de Interés para cada una de
las series serd fijada por el Emisor
antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podra ser fija o
variable.

Pago de capital y
periodo de
gracia

El saldo insoluto a capital de los
Bonos Senior de cada serie se pagard
en la forma vy frecuencia que
determine el Emisor, pudiendo ser
pagado, a opcion del Emisor,
mediante un solo pago a capital en su
respectiva Fecha de Vencimiento o
mediante amortizaciones a capital
pagaderas en fechas determinadas,
cuyos pagos a capital podrdn ser
realizados con la frecuencia que
establezca el Emisor para cada serie
de Bonos Senior.

El capital de los Bonos Subordinados
se pagara en la Fecha de Vencimiento
o Fecha de Redencién Anticipada
(segun sea el caso) de cada serie. No
obstante, io anterior, los Bonos
Subordinados estardn subordinados
en sus pagos a capital mientras
existan Bonos Senior emitidos y en
circulacion. Es decir, mientras existan
saldos a capital pendientes de pago
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bajo los Bonos Senior, el Emisor no
podra realizar pagos a capital bajo los
Bonos Subordinados.

Para cada una de las series de Bonos
Senior en relacidon con las cuales el
Emisor ha determinado que su capital
se pagara mediante amortizaciones
periddicas a capital, el Emisor tendra
derecho a establecer un periodo de
gracia para el pago del capital.

sea establecida por leyes aplicables
en casos de proceso concursal de
reorganizacion o liquidacion.

Redencidn
Anticipada

Para cada una de las Series, el Emisor
podré establecer si podrén ser objeto
de redencién anticipada o no y si el
Emisor pagara una penalidad por
ejercer dicho Derecho de Redencion
Anticipada 0 no. No se podrén realizar
redenciones anticipadas de Bonos
Subordinados mientras existan Bonos
Senior emitidos y en circulacién.

Subordinacién
de los Bonos
Subordinados vy
existencia  de
acreencias con
preferencia

Ei pago de capital e intereses
causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Senior
constituiran créditos privilegiados,
teniendo derecho a ser pagados de
los Bienes Fiduciarios. Sin embargo,
los Bonos Subordinados no estaran
garantizados, ademas de que han
side declarados por el Emiscr como
una deuda subordinada a las
acreencias de los Tenedores de los
Bonos Senior. En caso de que los
Bienes Fiduciarios no alcancen para
pagar las sumas adeudadas bajo los
Bonos Senior, los tenedores de dichos
Bonos concurrirdn por el saldo
pendiente de pago con los acreedores
quirografarios en las distribuciones
generales como un acreedor comuan,

Garantias

El Emisor garantizara las obligaciones
derivadas de los Bonos Senior
mediante un Fideicomiso Irrevocable
de Garantia. Los Dbienes del
fideicomiso, a opcion del Emisor,
podran estar constituidos por (i)
derechos hipotecarios y anticréticos
derivados del Contrato de Hipoteca y
cualguier producio obtenido de su
gjecucién, sobre Bienes Inmuebles
del Emisor; y (ii) cesion de las pdlizas
de seguro de los Bienes Gravados y
cualesquiera  dineros  obtenidos
producto de reclamos presentados a
las aseguradoras de conformidad con
ios términos de la poliza respectiva.
Los Bonos Subordinados no estardn
garantizados.

Fuente de Pago

El pago de las obligaciones derivadas
de los Bonos provendra de los
recursos financieros generales del
Emisor, derivados principalmente de
(i} flujo generado por cénones
pagaderos por Afiliadas o terceros
que produzca el arrendamiento de los
Bienes Inmuebles del Emisor; {ii) flujo
generado por la venta de Bienes
Inmuebles del Emisor a terceros o
Empresas Relacionadas; (iii) aportes
extraordinarios de los socios; y/o {iv)
refinanciamiento.

Prelacidon

El pago de capital e intereses de los
Bonos no tiene preferencia sobre las
demas acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto por las
prelaciones.

El pago de capital e intereses de los
Bonos Senior tiene preferencia sobre
ios Bonaos Subordinados y mantendrd
la misma prelacidn con relacién a las
otras acreencias del Emisor, salvo por
aguellas acreencias cuya prelacion

Uso de fondos

Los fondos netos recaudados por |a
Emisién podrdn ser utilizados para el
refinanciamiento de obligaciones
existentaes o futuras del Emisor o sus
Empresas Relacionadas, asi como
para capital de trabajo del Emisor y/o
subsidiarias y empresas relacionadas.
Corresponderd a la Administracién
del Emisor decidir sobre &} uso de los
fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencidn a las
condiciones de negocios y
necesidades financieras de la
empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que
pudieran darse en relacién con las
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condiciones financieras de los
mercados de capitales.

4. CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Andlisis de Plaza Local

En el afio 2021, la actividad econdmica a nivel mundial
mostréd un repunte econdmico luego de la contraccién
experimentada entorno a la crisis de 2020. Las politicas de
reactivacion econdmica, fiscales y monetarias, potenciadas
por la creciente cobertura de campafias de vacunacion y el
levantamiento progresivo de las medidas de cuarentena
han permitido recuperar la senda de crecimiento
econdmico.

El Banco Interamericanc de Desarrollo (BID} considera que
la vacunacién masiva de la poblacidn, especialmente ante
nuevas olas de contagio y variantes del virus, fue un factor
determinante para asegurar [a recuperacion econdmica en
2021. Panama fue de los primeros paises centroamericanos
en empezar a inocular a su poblacién.

Al cierre del primer trimestre de 2022, se han aplicado
alrededor de 8,0 millones de dosis de la vacuna contra el
COVID-19, y el 70,4% de la poblacién estd completamente
vacunada. No obstante, la sostenibilidad del impulso
econémico percibido en 2021 continuara dependiendo de
una mayor inmunizacion de la poblacion al virus, adecuada
gestion fiscal, y evolucion del contexto internacional.

Se prevén que presiones en el alza en los niveles de precios
continue, producto de [a prolongacién de la guerra entre
Rusia y Ucrania, y sus efectos en las cadenas de suministros.

A diciembre de 2021, el PIB panamefio alcanzé USD40.736
millones y aumentd 15,4% en relacidn con 2020. Las
actividades con mejor desempefio son: explotacién de
minas y canteras (+107,3%); construccién (+32,3%);
comercio (+21,7%) y actividades inmebiliarias (+20,1%).
Unicamente intermediacion financiera (-2,7%); y servicios
de educacién privada {-1,2%) experimentaron variaciones
negativas.

PIB a Preclos Constantes y Variacion Anual
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Fuente: Institutc Nacional de Estadistica ¥ Censo de Panama {INEC).
El {ndice Mensual de Actividad Econdmica {IMAE) mostrd
una recuperacion en ia serie original acumulada y se situd
32 puntos {15,1) por encima de lo registrado hace un afio
{diciembre 2020: -16,4), atribuidos al aumento en la
actividad econdmica.

1.1. Desempleo
De acuerdo con la Encuesta de Mercado Laboral Telefénica,
el desempleo abierto, con datos a octubre de 2021, fue del
11,3% (octubre de 2020: 18,5%) con un total de 112.696
personas que abandonaron el desemplec durante el afio.
Por su parte, la poblacion econdmicamente activa
disminuyd 1,8% en relacién con el 2020,

A pesar de la reduccién en los indicadores de desempleo,
estos alin muestran los efectos de la crisis sanitaria sobre el
mercado laboral. El Gobierno ha puesto en marcha
proyectos de mejora en infraestructura como
potenciadores econdmicos y laborales. Mediante la
contratacion de mano de obra en las localidades donde se
realizan las obras, esperan crear empleos temporales en
beneficio de la poblacién més afectada por la pandemia,

Tasa de Desemplec Ablerio a Octubre 2021

50
0 125
]
£ 150
5]
5 113
N
0o
71
55 b 60
) I I I I
00
w18 2017 g 00 P27 o2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama {INEC).
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1.2.  Déficit pablico

Durante el 2021, el déficit del Gobierno Central alcanzé los
USD4.007,8 millones y reflejé una disminucidn anual de
18,0% (2020: USD4.886,3 millones}, Como porcentaje del
PIB, el déficit representa el 6,3%, lo cual refleja una
considerable recuperacion en relacién con 2020 (9,1% del
PIB).

Lo anterior, es resuftado del aumento en los ingresos
tributarios del 13,6%, y los no tributarios de 23,8%,
favorecidos por el proceso de reactivacion econdmica y la
eliminacién progresiva de las medidas de contencién
derivadas de |a pandemia. El gasto mantiene una tendencia
creciente (+1,6%), especificamente el corriente que
aumentd en 11,5% (2020: +5,6%). Los egresos se
encuentran determinados por los efectos de la pandemia
ain en curso, y por las medidas de cardcter anticiclicas
tomadas por el Gobierno panamefio, entre ellas el
Programa Panam4 Solidario que ha requerido USD1.133,1
millones, y el subsidio a la tarifa eléctrica por USD336,8
millones.

1.3. Deuda

A diciembre de 2021, el monto total de la deuda publica
ascendid a USD40.487,9 millones y aumentd 9,5% con
respecto a 2020, el cual representa aproximadamente el
6,7% del PIB de 2021. La dindmica es explicada por el
desembolso de USD4.461,0 millenes en concepto de deuda
externa, otorgados por Organismos Multilaterales por
USD1.190,3 millones y emision de Bonos Globales por
USD3.200,0 millones. En concepto de deuda interna, se
requirieron USD2.348,4 millones de los cuales, el 53,2% se
realizo por medio de la emisién de bonos publicos.

En diciembre de 2021, para el pago al servicio de la deuda
fueron necesarios USD3.250,3 millones para el pago de
capital y USD1.619,0 millones para el pago de intereses y
comisiones.
1.4, Tasade interés
Adiciembre de 2021, la tasa pasiva promedio ponderada de
los depdsitos a plazo fifo a un afio fue de 2,69% (diciembre
2020: 2,71%). Por su parte, la tasa activa promedio
ponderada de comercio a un afio reportd un 6,94%,
superior al 6,92% registrado hace un afo. Las tasas de
interés mantuvieron una tendencia a la baja, en
concordancia con las tasas de interés establecidas por la

Reserva Federal de Estados Unidos (FED), en un intento por
incentivar el consumo y la actividad econémica.

Con el propdsito de desacelerar la creciente inflacidn, la
FED, ha iniciado un aumento de los tipos de interés, esto
podria generar un aumento general en las tasas de interés
local, to cual dependera de las politicas de cada uno de los
bancos panamefios del sistema financiero y de la demanda
de liguidez del mercado, debido a que Panamd no cuenta
con un Bance Central.

Evolucidn de las Tasas Astives y Pasivas Pramedic Ponderadas del
Sistemz Baneario Nuclonal a Diciembre 2021

mad gl sl el

—— Atk Pasia

Fuente: Superintendencia de Bancos de Ponama.

1.5. Centro Bancario Internacional (CBI)
Los niveles de liquidez y de capital del Centro Bancario
Internacional (CBI), ha permitido sostener fundamentos
financieros estables y sdlidos, resultados positivos y
superiores a los regulatorios en un entorno de recuperacion
economica.

A diciembre de 2021, los activos totales del CBI sumaron
USD133.352 millones, y registrd un aumento interanual del
2,3% (diciembre de 2020: USD130.352 millones). La
variacion se debe al aumento de las inversiones en valores
de 10,6%. La cartera de créditos aumentd 3,2% con respecto
al afio anterior, resultante de la reactivacién de [a demanda
por financiamiento en algunos sectores econdmicos,
partida que contabiliza un total de USD74.459 millones.

Durante el 2021, finalizaron las medidas de alivio crediticio
implementadas, lo cual generd Ja reduccion de la cartera
modificada, que representa el 12,4% de la cartera total det
CBl, v el 17,0% de esta se cataloga como dudosa o
irrecuperable {USD1.572,8 millones). Los efectos sobre la
cartera vencida implicaron un aumento al 2,1% {diciembre
de 2020: 1,9%), ¥ la mora crediticia al 1,6% {diciembre de
2020; 1,5%).
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Por su parte, los depdsitos registraron en total USD97.015
millones, cifra que aumenta un 1,9% con respecto a
diciembre de 2020, lo cual indica la confianza del plblico en
mantener la gestion de recursos financieros a través de la
banca debido a la estabilidad de este, en el contexto de
recuperacién econdmica postpandemia. Los depdsitos
internos aumentaron en 0,3% y los depdsitos externos,
alcanzaron USD33.881 millones, 5,0% sobre lo observado en
un afio atras.

La rentabilidad del CBI ha mostrado un comportamiento
positivo en relacidén con los meses previos, resuitade de la
reduccion de los gastos por provisiones de 26,5%, frente a
ta disminucién de los ingresos neto de intereses de
UsD126,5 millones, debido a colocaciones de créditos con
tasas de interés mas bajas. El sistema registré USD1.279,9
millones en utilidades acumuladas, 26,1% mas con respecto
al afto anterior (diciembre de 2020: USD1.015,2 miliones).
En linea con los resultados presentados, los indicadares de
rentabilidad han mejorado; el rendimiento sobre el activo
(ROA) vy sobre patrimonio (ROE) fueron 0,97% vy 8,12%,
respectivamente {septiembre de 2020: 0,79% y 6,41%).

A pesar de los resultados adversos durante el afio anteriar,
los andlisis de sensibilidad realizados por la
Superintendencia de Bancos estiman que el CBl muesira
solldez, liquidez y capacidad de respuesta para mantener un
funcionamiento adecuado y afrontar los choques causados
por la pandemia y el contexto internacional.

1.6. Proyecciones econdomicas para el

2022

Las autoridades panamefias consideran que la economia del
pais se encuentra experimentando una recuperacion
gradual de la produccién, como resuliade del aumento de
la demanda externa de bienes y servicios, del consumo y la
inversidn interna. Lo anterior, considerando que el aito
crecimiento  experimentado en 2021 no sclo es
consecuencia de los resultados de la reactivacién gradual de
la economia, sino un efecto rebote sobre una base de
comparacion baja.

Durante el 2022, el desafio de la economia panamefia es
mantener el crecimiento econémico sostenido, frente a un
proceso inflacionario global y los efectos de conflictos
externos. La Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (Cepal) proyecta una variacidén positiva para 7,3%
para 2022, el quinto de la regidn. El Gobiernc panameiio
sustenta un 5,0%, impulsadc por la actividad minera,

construccidn, comercio y las operaciones del Canal de
Panama.

El Banco Mundial ha estimado el aumento del PIB real en
7,8% en 2022. Para lograr dichas proyecciones, seran
necesarios esfuerzos en la administracidn de la deuda
plblica, estratégicos incentivos a la productividad, atender
los deshalances en las finanzas del Estado y las condiciones
externas.

Ante el vencimiento de los incentivos fiscales y econdmicos,
se vuelve necesario hacer mas eficiente el gasto publico y
aumentar la base de ingresos. Los puntos anteriores se
hacen necesarios para establecer las acciones oportunas
para regresar al cumplimiento de los objetivos de
raesponsabilidad fiscal.

5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
EMISORA Y EMPRESAS RELACIONADAS

5.1 Resefia historica y perfil de la Entidad

La empresa emisora se denomina Inmebiliaria Panama Car
Rental 5.A., la cual es una socledad andnima organizada de
acuerdo con las leyes de la Republica de Panamad, mediante
Escritura Publica No. 16,328 de la Notaria Octava del
Circuito de Panam3, de la Notaria Octava del Circuito,
inscrita al Folio Nio. 155686758 a partir del dia 21 de octubre
de 2019, de fa Seccién de Micropelicula [Mercantil) del
Registro Pdblico de la Repuiblica de Panama. El Emisor se
encuentra domiciliade en Tocumen Comercial Park,
Panamg, Replblica de Panama.

El Emisor es una sociedad de propdsito especial constituida
con el objetivo de servir como emisor de los bonos, ademds
inmobiliaria Panamid Car Rental S.A. se dedica al
arrendamiento de un portafolio inmobiliario, el cuaf estd
arrendado a empresas relacionadas y a terceros.

El Emisor no forma parte de ningln grupo corporativo, sin
embargo, comparte accionistas con Panamd Car Rental,
5.A., y afiliadas.

Grupo Panama Car Rental S.A. inicia operaciones en mayo
de 2002, Actualmente cuenta con una fuerza laboral de mas
de 192 colaboradores, una flota de mas de 2.300 autos y 13
puntos de venta en |a Republica de Panama. Actualmente
un grupo carporative conformado por:
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¢ Dollar Car Rental: Franquicia Internacional
dedicada al alguiler de autos a terceros.

* Automarket: Empresa dedicada a la compra y
venta de autos semi nuevos y consignaciones.

Con una larga trayectoria en la industria automotriz y con
una cadena de servicios: Dollar Car Rental, Automarket,
Fleet Management servicio de administracidén de flotas, y
Panarenting renta a largo plazo de autos, siendo un negocio
consolidado.

El emisor posee un portafolio inmobiliario que arrienda a
empresas relacionadas y a terceros, dichos bienes
inmuebles se constituyeron de un traspaso por parte de las
empresas relacionadas. Estas empresas relacionadas se
dedican al arrendamiento, compra y venta de automdviles,
por ende, el éxito de |las operaciones del Emisor dependera
directamente de I|a demanda existente para el
arrendamiente y/o compra de productos © servicios
similares, ya que cerca del 95% de las rentas por alquiler que
recibe el Emisor provienen de las empresas relacionadas.

La industria del alquiler de locales comerciales en la
Republica de Panama esta muy distribuida, con una gran
base de locales comerciales con propietarios individuales
que en su mayoria les utilizan para sus propios negocios.

La industria de alquiler compra y venta de automaviles en la
Republica de Panamd estd liderada por las empresas
relacionadas al Emisor. Otras empresas que ofrecen el
servicio de alquiler de automéviles en Panamd son Avis Rent
a Car, Sixt Rent a Car, Hertz y Thrifty Car Rental.

El Emisor posee un Manual de Gobierno Corporativo, el cual
se viene implementando de acuerdo al desarrollo de las
operaciones de [a empresa. El objetivo del adoptar las
buenas pricticas del gobierno corporativo es definir
lineamientos que permitan regular las relaciones entre los
accionistas y grupos de interés basdndose en los objetivos
estratégicos de la Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A. ¥
cumpliendo con la normativa aplicable.

La junta directiva de Inmobiliaria Panama Car Rental S.A.
estd compuesta por:

Junta Directiva
Ricardo de la Guardia
Michelle de la Guardia

Presidente
Secrefaria

Tesorera

Maria Eugenia de la Guardia

6. FIDEICOMISO GARANTIA

Las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos Senior
estdn garantizadas por el Fideicomiso FID 022 Inmaobiliaria
Panama Car Rental, el cual fue constituide mediante
Contrato de Fidelcomiso el 6 de octubre de 2020, entre el
Emisor, en calidad de fideicomitente, y MMG Bank
Corporation, en calidad de fiduciario, y en calidad de Agente
de Pago, Registro y Transferencia, con el fin de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos
Senior, Dicho Fideicomiso es irrevocable.

Mediante el Fideicomiso de Garantia se crea un patrimonio
separado con los bienes fiduciarios, el cual serd
administrado y distribuido por el Fiduciario en los términos
y sujeto a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. A
continuacidon, se resumen los aspectos mas relevantes que
contiene dicho Fideicomiso:

6.1 Obligaciones del Emisor:

a. el pago puntual y completo al vencimiento de todas y
cada una de las obligaciones y deudas, incluyendo, sin
limitacién, pago de capital, intereses, intereses
moratorios, obligaciones de reembolso,
indemnizaciones, comisiones, gastos, honorarios y
otras sumas, y cualesquiera responsabilidades
financieras de cuaiquier naturaleza como quiera que
fueran evidenciadas, que se adeuden bajo los Bonos
Senior y los Documentos de la Emision a las Partes
Garantizadas conforme al Contrato de Fideicomiso, asi
como el cabal cumplimiento de todos los términos,
condiciones, obligaciones y acuerdos, contraidos o que
en el futuro contraigan el Fideicomitente con las Partes
Garantizadas conforme a los Bonos Senior vy
Documentos de la Emision.

b. el pago puntual y completoc por parte del
Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones
incurridos y debidamente soportados o aquellos que en
el futuro incurra el Fiduciario, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia y las demas Partes
Garantizadas, y sus respectivos asesores, en virtud de
los Bonos Senior y Jos Documentos de la Emisién con el
fin de conservar, mantener, defender, proteger,
administrar, custodiar, reemplazar, sustituiry adicionar
Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacién, primas de
seguro, Impuestos, tasas, contribuciones, gastos
razonables de abogados, gastos notariales y de
registro;
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c. el pago puntual y completo por parte del
Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones
incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario y las
demds Partes Garantizadas para cobrar, ya sea en
forma judicial o extrajudicial, las deudas o hacer
cumpilir las obligaciones y compromisos a los que se
refieren los parrafos (a) y (b} anteriores y para defender
los derechos de |as Partes Garantizadas y del Fiduciario
conferidos en el Contrato de Fideicomiso y en los Bonos
Senior y en los demés Documentos de la Emisidn,
incluyendo, sin limitacién, los gastos razonables de
evaluar, preparar para la venta, vender, traspasar,
ceder, utilizar, aprovechar o de cualgquier otra forma
disponer de los Bienes Fiduciarios o de ejecutar el o los
Gravdmenes impuestos sobre ellos, los gastos de
peritos, los gastos razonables de abogados, las costas y
otros gastos judiciales y flanzas.

6.2 Bienes Fiduciarios
Los Bienes Fiduciarios son todos aquellos dineros, bienes y
derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al
Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para que
queden sujetos al presente Fideicomiso, y [os que se deriven
de éstos, incluyendo, sin limitacién, los siguientes:

a. La suma de mil ddlares de los Estados Unidos de
América (U551,000.00} que ha sido entregada al
Fiduciario como contribucién inicial, y la cual sera
depositada por el Fiduciario en una cuenta
fiduciaria que abrird conforme a lo establecido en
el Fideicomiso;

b. Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca
y cualquier producto obtenido de su ejecucion;

c. Las cesiones de las pdlizas de seguro sobre los
Bienes Gravados y cualesquiera dineros obtenidos
producto de reclamos presentados a las
aseguradoras de conformidad con los términos de
la pdtiza respectiva y con lo dispuesto en ei
Contrato de Fideicomiso;

d. Las Cartas de Crédito Stand-By o dinero en efectivo
que aporte el Fideicomitente para cumplir con el
porcentaje de Cobertura Inmobiliaria establecido
en el Prospecto.

e. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos gue
de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario,
siempre que hayan sido previamente aceptados
por éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.

Los Bienes Fiduciarios podran ser liberados o sustituidos
siguiendo el procedimiento establecido en el Fideicomiso y
Prospecto.

De conformidad con lo dispuesto en el Prospecto, el
Fideicomitente se obliga, mientras existan Bonos Senior
emitidos y en circulacion, a cumplir con una Cobertura
Inmobiliaria de al menos 120%.

El Fideicomitente debera constituir a favor del Fiduciario
para gue queden sujetos al Fideicomiso, las siguientes
garantias:

+« la constituciébn del gravamen hipotecario vy
anticrético sobre los Bienes Inmuebles que sean
necesarios para cumplir con el porcentaje de
Cobertura Inmobiliaria, mediante la celebracién de
un Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles,
debidamente inscrito en el Registro Pablico.

+ a mas tardar dentro de los 45 dias siguientes a Ia
fecha en que sea hipotecados los Bienes Gravados
hajo el Contrato de Hipoteca, la cesién mediante
endoso de las pdlizas de seguro de dichos Bienes
Gravados.

E! Fideicomitente, contara con un plazo de 120 dias desde
la fecha en que sea notificada la resolucién de registro de la
Emision, para constituir los Documentos de Garantia.

En caso de que en algin momento, el Fideicomitente esté
incumpliendo el porcentaje de la Cobertura Inmaebiliaria
establecido en el Prospecto, el Fideicomitente se
compromete a mas tardar dentro de los 45 dias calendarios
siguientes a la fecha en que el Fiduciario le requiera (i)
constituir garantias hipotecarias sobre Bienes Inmuebles
adicionales suficientes para cumplir con el porcentaje
requerido de Cobertura Inmobiliaria, de conformidad con
tas Obligaciones de Hacer de Bonos Senior; o (i} constituiry
entregar a favor del Fiduciario, cartas de crédito stand-by u
otras garantias liquidas, incondicionales e irrevocables, en
términos y condiciones aceptabies al Fiduciario, emitidas
por una Institucidén Financiera Aceptable en forma
sustancial al modelo incluido en el Contrato de Fideicomiso,
o realizar una transferencia o depdsito al Fiduciario, por una
suma equivalente al monto que, sumado al valor de los
Bienes Gravados sea suficienie para restabiecer el
cumplimiento del porcentaje requerido de Ja Cobertura
tnmaohiliaria.

6.3 Beneficiarios
Los beneficiarios del presente Fideicomiso son:
e 3 prorrata de sus acreencias, los Beneficiarios
Primarios.
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una vez satisfechas en su totalidad las Obligaciones
Garantizadas de los Beneficiarios Primarios los
Beneficiarios Residuales.

una vez hayan sido satisfechas en su totalidad las
Obligaciones Garantizadas de los Beneficiarios
Primarios y de los Beneficiarios Secundarios (segin
sea confirmado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia), los Beneficiarios Residuales.

Los Beneficiarios Primarios son: el Fiduciario, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia y los Tenedares de los Bonos
Senior (a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia).

Los Beneficiarios Residuales son: el Fideicomitente.
6.4 Obligaciones del Fideicomitente

Entre las obligaciones del Fideicomitente bajo el Contrato
de Fideicomiso, se encuentran las siguientes:

pagar todos los honorarios y gastos del Fiduciarioy
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, asi
como los de los agentes y personas que sea
necesario contratar para la ejecucion del
Fideicomiso y ejecucidn de los demds Documentos
de la Emisién.

pagar todos los honorarios, las comisiones y gastos
gue se generen por razén de la administracién,
manejo e inversién de los Bienes Fiduciarios,
incluyendo, sin limitacién, comisiones bancarias,
de casas de valores, de bolsa y otras.

pagar todos los gastos {judiciales o0 extrajudiciales)
de cobranza y de subasta, remate, liquidacidn o
ejecucion de los Blenes Fiduciarios.

informar inmediatamente a la SMV las razones de
impago o morosidad, en caso de que ocurra.
realizar todas las gestiones necesarias a fin de
constituir las garantias respecto de los Bienes
Fiduciarios en los plazos y condiciones establecidas
en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto.
notificarle al Fiduciario y al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, a mas tardar dentro de las
72 horas siguientes a su conocimiento, cualquier
hecho susceptible de afectar la situacién juridica
de los Bienes Gravados, o los derechos vy
obligaciones del Fideicomitente respecto de las
Partes Garantizadas, asi como cualquier siniestro
que sufran los Bienes Gravados o en el cual estos
se vean involucrados.
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realizar, a través de un tercero independiente, los
avaldos de los Bienes Inmuebles que formen parte
de los Bienes Fiduciarios, debiendo actualizar
dichos informes de avaldo, por lo menaos, cada dos
2 afios.

6.5 Obligaciones del Fiduciario
MMG Bank Corporation, en su calidad de fiduciario tiene
una serie de obligaciones establecidas en el Contrato del
Fideicomiso, siendo las mas relevantes:

Cludad Panama, Panama

Diligencia. El Fiduciario ejecutard sus funciones
con diligencia, pero sélo serd responsable ante el
Fideicomitente y los Beneficiarios en caso de que
medie culpa grave o dolo de su parte.

Relaciones con Afiliadas. El Fideicomitente, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia y los
Beneficiarios reconocen que el Fiduciario y sus
empresas afiliadas podrén ejercer todos los
derechos que les correspondan en su condicién de
acreedores (incluyendo, sin limitacién, los que le
corresponden como Beneficiario del Fideicomiso)
o por razdn de dichas relaciones comerciales sin
verse dichos derechos afectados o restringidos por
motive de la relacién fiduciaria establecida en el
Fideicomiso. El Fideicomitente v los Beneficiarios
autorizan al Fiduciario a invertir Bienes Fiduciarios
en depdsitos bancarios en el Banco y a adquirir
Bienes Fiduciarios a tit