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l. RESUMEN DE LOS TÉRMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA 

OFERTA 

La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y condiciones de la oferta, y el 
detalle de los factores de riesgo de la misma. El inversionista potencial interesado debe leer esta sección conjuntamente 
con la totalidad de la información contenida en el presente prospecto informativo y solicitar aclaración en caso de no 
entender alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de riesgo de la emisión. 

Aquellos términos en mayúscula están debidamente definidos en la sección XIII.A de presente Prospecto Informativo. 

Emisor 

Título y Monto de la Emisión 

Fecha de Oferta Inicial 

Término Rotativo 

Serie y Denominaciones 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Bonos Corporativos por la suma de hasta NOVENTA MILLONES DE DOLARES 
(US$90,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o 
cualquiera otra cantidad inferior a ésta, como parte de un programa rotativo a ser 
emitido en dos Tramos, Tramo 1 y Tramo 2. 

El valor nominal de esta Emisión representa 0.92 veces el capital pagado del Emisor al 
31 de marzo de 2019. 

14 de agosto de 2019. 

El Programa rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos en la 
medida que exista la disponibilidad según los términos del Programa. En ningún 
momento el Saldo Insoluto de los Bonos en circulación de los dos Tramos, de manera 
mancomunada, podrá ser superior a los Noventa Millones de Dólares 
(US$90,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y 
en circulación de cada Tramo el Emisor dispondrá del monto cancelado para emitir 
Bonos nuevos en cada Tramo siempre manteniendo el monto total de la emisión de un 
máximo de Noventa Míllones de Dólares (US$90,000,000.00), moneda de curso legal 
de los Estados Unidos de América. El término rotativo de este programa, no significa 
la rotación o renovación de Bonos ya emitidos. Estos deberán ser cancelados en sus 
respectivas Fechas de Vencimiento o previo según las condiciones de Redención 
Anticipada detalladas en los respectivos Bonos. El programa deberá estar disponible, 
hasta cuando el Emisor así lo crea conveniente, hasta un plazo máximo de diez (lO) 
años, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia 
del Mercado de Valores. 

Los Bonos serán emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en 
denominaciones de Mil Dólares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América y sus múltiplos y en dos (2) Tramos de varias Series: 

Tramo 1: bonos corporativos hasta un máximo de Setenta y Nueve Millones 
Setecientos Mil Dólares (US$79,700,000.00) moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, y en conjunto con el Tramo 2, hasta un máximo de Noventa 
Millones de Dólares (US$90,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos 
de América. 

Tramo 2: bonos corporativos hasta un máximo de Veinticuatro Millones Novecientos 



Vigencia del Programa Rotativo 

Tasas de Interés 

Base de Cálculo: 

Pago de Intereses 

Pago de Capital 
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Mil Dólares (US$24,900,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América, y en conjunto con el Tramo 1, hasta un máximo de Noventa Millones de 
Dólares (US$90,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
las Series de ambos Tramos, de forma mancomunada, en ningún momento deberán 
superar el monto tope de hasta Noventa Millones de Dólares (US$90,000,000.00). 

las Series del Tramo 1 y Tramo 2 se diferencia por las garantías que respa ldan cada 
Tramo. las Series del Tramos 1 serán garantizadas por el patrimonio comprendido 
primordialmente por las Garantfas -Tramo 1, necesarias para satisfacer la Condición 
de Cobertura de Garantfas - Tramo 1; y las Series Tramo 2 serán garantizadas por 
patrimonio comprendido primordialmente por las Garantías - Tramo 2, que sean 
necesarias para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías - Tramo 2 y la 
Condición de Cobertura de Activos Corrientes -Tramo 2, ambas constituidas a favor 
del Fideicomiso de Garantía del Programa según se describe más adelante en el 
presente Prospecto Informativo. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia llevará el registro correspondiente de las 
Series de cada uno de los Tramos del Programa y el Fiduciario mantendrá un registro 
separado de las Garantías- Tramo 1 y las Garantías- Tramo 2. 

El plazo del Programa es de 10 años contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial de 
la primera Serie del Tramo 1 o Tramo 2, lo que ocurra primero. 

las Fechas de Vencimiento de cada una de las Series del Tramo 1 y de cada una de las 
Series del Tramo 2 del Programa a ser emitidas serán comunicadas mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) de los Tramos a ser ofrecida(s). las distintas Fechas de 
Vencimiento serán determinadas por el plazo por el cual opte el Emisor según la 
demanda del mercado. 

las tasas de interés, de cada una de las Series del Tramo 1 y de cada una de las Series 
del Tramo 2 podrán ser fijas o variables de acuerdo a las condiciones de mercado en el 
momento de sus respectivas Fechas de Oferta. las tasas de interés, así como el 
método de determinación de la misma en caso de tasa de interés variable, serán 
comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de 
Panamá y al público inversionista mediante suplemento al Prospecto Informativo a 
más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada una de la(s) 
Serie(s) de los Tramos a ser ofrecida(s). 

la base para el cálculo de intereses será días calendarios transcurridos entre 360. 

los intereses de los Bonos serán pagados por el Emisor de forma t rimestral, los días 30 
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre, y 30 de diciembre hasta la Fecha de 
Vencimiento de cada Serie o hasta su Redención Anticipada. 

El pago de capital será realizado en la Fecha de Vencimiento respectiva de cada uno de 
los Bonos. la Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortización de capital de los 
Bonos de cada una de las Series de los Tramos del Programa a ser emitidas, será 
comunicado mediante suplemento al Prospectivo Informativo a más tardar dos (2) 
Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada una de la(s) Serie(s) de los Tramos a 
ser ofrecida(s). 



Redención Anticipada 

Garantía 

Uso de Fondos 
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De ser aplicable, los términos para la Redención Anticipada de cada una de las Series 
serán comunicados mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos 
(2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada una de la(s) Serie(s) de los Tramos 
a ser ofrecida(s). Para mayor información por favor referirse a la sección III.A.8 del 
presente Prospecto Informativo. 

Los Bonos de los dos Tramos estarán garantizados por el Fideicomiso de Garantía, 
cuyo patrimonio estará comprendido hasta por las siguientes garantías, según dispone 
el Fideicomiso de Garantía. 

Las Series del Tramo 1: Las Series del Tramo 1 estarán garantizadas por el Fideicomiso 
de Garantía, cuyo patrimonio estará comprendido primordialmente por las Garantías­
Tramo 1, necesarias para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías -Tramo 1, 
a saber: 

a. Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los 
Bienes Inmuebles Tramo 1; 

b. Cesión Tramo 1; 
c. Cuenta Fiduciaria Tramo 1; 
d. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso 

por el Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo 
se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías Tramo 1; y 

e. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al 
Fideicomiso o que se reciban de la ejecución de las Garantías Tramo 1 (netos 
de los gastos y costas de ejecución). 

Las Series del Tramo 2: Las Series del Tramo 2 estarán garantizadas por el Fideicomiso 
de Garantía, cuyo patrimonio estará comprendido primordialmente por las Garantías­
Tramo 2, que sean necesarias para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías­
Tramo 2 y la Condición de Cobertura de Activos Corrientes- Tramo 2, a saber: 

a. Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los 
Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2; 

b. Cesión Tramo 2; 
c. Cuenta Fiduciaria Tramo 2; 
d. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso 

por el Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo 
se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías Tramo 2; y 

e. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al 
Fideicomiso o que se reciban de la ejecución de las Garantías Tramo 2 (netos 
de los gastos y costas de ejecución). 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar el reemplazo de las 
Garantías otorgadas para la Emisión, siempre y cuando el valor de los bienes 
otorgados en reemplazo, cumpla con las Condiciones de Cobertura. Igualmente, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar a solicitud del Emisor, el 
traspaso de Bienes Inmuebles de la Garantía - Tramo 1 a la Garantfa - Tramo 2 y 
viceversa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con 
las Condiciones de Cobertura, según corresponda y dichos Bienes Inmuebles 
correspondan al tipo de bien en garantfa para cada Tramo. 

Los fondos netos producto de la venta de los Bonos, se utilizarán para financiar el 
repago de Deuda Financiera, financiar desarrollos inmobil iarios y para usos generales 
corporativos del Emisor. 



Tratamiento Fiscal 
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Impuesto sobre la renta con respecto a intereses: El artículo 33S del Texto único del 
Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus leyes reformatorias y el Titulo 11 de la Ley 
67 del 1ro de septiembre del 2011 (la "Ley del Mercado de Valores") prevé que salvo 
lo preceptuado en el artículo 733 del Código Fiscal, estarán exentos del impuesto 
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores 
registrados en la SMV y que, además, sean colocados a t ravés de una bolsa de valores 
o de otro mercado organizado. 

Impuesto sobre la renta con respecto a ganancias de capital : De conformidad con lo 
dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 
2006, modificada por la Ley No. 31 de S de abril de 2011, para los efectos del impuesto 
sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se 
considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la 
enajenación de valores registrados en la SMV, siempre que dicha enajenación se dé a 
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 
18 de 19 de junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de S de abril de 2011, en los 
casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores emitidos por personas 
jurídicas, en donde dicha enajenación no se realice a través de una bolsa de valores u 
otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a un trata miento de ganancias 
de capital y en consecuencia calculará el impuesto sobre la renta sobre las ganancias 
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El 
comprador tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco 
por ciento (S%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al impuesto 
sobre la renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de 
remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) días siguientes a la fecha en 
que surgió la obligación de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es 
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podrá optar por 
considerar el monto retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta 
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del 
impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por 
ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente 
podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y 
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al 
impuesto sobre la renta, dentro del perfodo fiscal en que se perfeccionó la 
transacción. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no 
será acumulable a los ingresos gravables del contribuyente. 

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el proceso de 
colocación de dichos valores y, por lo tanto, la exención fiscal contemplada en el 
párrafo anterior no se verá afectada por dicha compra, y las personas que 
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de 
valores u otro mercado organizado gozarán de los mencionados beneficios fiscales. 

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u 
otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la 
transferencia del bono a su nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la 
retención del cinco por ciento (S%) a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 
de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente 
por la ganancia de capital causada en la venta de los bonos. 



Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o garantía del 
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economía y Finanzas de la 
República de Panamá dará a la inversión en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un 
Bono deberá cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversión en 
los Bonos antes de invertir en los mismos. Para mayor información ver Sección IX de 
este Prospecto Informativo. 

Exoneración de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago y 
Registro no serán responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones 
que las autoridades gubernamentales panameñas realicen y que puedan afectar la 
aplicación y el alcance de la Ley 18 de 2006 y sus modificaciones y el Decreto Ley 1 de 
1999 modificada mediante Ley 67 de 2011, afectando de alguna manera los beneficios 
fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emisión. 

Modificaciones y Cambios Toda la documentación que ampara este Programa podrá ser corregida o enmendada 
por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el 
propósito único de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso 
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia 
de la documentación que ampare cualquier corrección o enmienda será suministrada 
a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a la 
disposición de los interesados. En el caso que el Emisor solicite modifica r los términos 
y condiciones de los Bonos y de la documentación que forma parte de esta Em isión, 
dicha modificación se requerirá el voto afirmativo de la Mayoría de los Tenedores 
Registrados de la(s) Serie(s) del Tramo a modificar, es decir, aquellos Tenedores 
Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo 
Insoluto de los Bonos de la(s) Serie(s) del Tramo afectado, emitido y en circulación en 
un momento determinado, según el Registro para realizar cualquier modificación de 
los términos y condiciones del Programa. No obstante lo anterior, para realizar 
modificaciones relacionadas a los Bienes Inmuebles Tramo 1 se requiere únicamente 
la Mayoría de los Tenedores Registrados - Tramo 1; y para realiza r mod ificaciones 
relacionadas a los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobil iarias Tramo 2 se 
requiere únicamente la Mayoría de los Tenedores Registrados- Tramo 2. En el caso de 
una modificación a los términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobación 
previa de los Tenedores Registrados de acuerdo a lo que contemplado en la presente 
cláusula, se deberá cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el 
procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a 
términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de 
Valores. 

Agente de Estructuración Prival Bank, S.A. 

Puesto de Bolsa y Casa de Prival Securities, lnc. 
Valores 

Agente Fiduciario 

Agente Pago, Registro y 
Transferencia 

Listado 
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Prival Trust, lnc. 

Prival Bank, S.A. 

Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 



Custodio Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinCiear). 

Asesores Legales FABREGA MOLINO 

Jurisdicción La Emisión se regirá por las leyes de la República de Panamá. 

Registro Superintendencia del Mercado de Valores Resolución No. SMV-302-19 de 9 de agosto 
de 2019. 

Calificación de Riesgo AA- (pan) estable por PCR 
de la Emisión 

Principales Riesgos de la Emisión Los principales riesgos de la Emisión incluyen: 
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A. 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

B. 

• 
• 
• 

c. 
• 
• 
• 
• 
• 

Riesgo de la Oferta 

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos Corporativos 
Riesgo por Ausencia Temporal de la Garantía para los Bonos de la Emisión 

Riesgo de tasa de interés 
Riesgo de modificación de términos y condiciones 

Riesgo por Ausencia de Cuenta de Reserva de Intereses 

Riesgo de Partes Relacionadas, Vínculos y Afiliaciones 

Ausencia de Fondo de Amortización 
Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer 
Riesgo de Rescisión de Contratos de Compraventa 

Riesgo de Disminución del Precio de Venta de las Propiedades 
Riesgo Relacionado al valor de la Garantía 

Riesgo de Redención Anticipada 
Riesgo de vencimiento anticipado 
Riesgo por Falta de Profundidad en el Mercado Secundario 
Riesgo por responsabilidad limitada 

Riesgo del Emisor 

Riesgo por Endeudamiento 
Riesgo de Total Pasivos 1 Capital Pagado 

Riesgo de Mercado 

Riesgo del Entorno 

Riesgo país 
Riesgo relacionado al tamaño de la economía 

Riesgo Político 

Riesgo de Cambios en Materia Fiscal 
Riesgo por desastre natural 

D. Riesgo de la Industria 

• Riesgo por Competencia 
• Riesgo del sector inmobiliario y la industria de la construcción 
• Riesgo por sindicatos 

Para ver el detalle acerca de los factores de riesgo de la Emisión, ver la Sección 11 del 
presente Prospecto Informativo. 



11. FACTORES DE RIESGO 

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar al Emisor o la Emisión están los siguientes: 

A. Riesgo de la Oferta 

Riesgo de a creencias que tengan preferencia o prelación en el cobro sobre la emisión 
El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el Emisor, 
excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria de toma de 
control administrativo, reorganización o liquidación forzosa. 

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos Corporativos 
La fuente principal de los ingresos del Emisor la constituirán los pagos en concepto de venta de las fincas propiedad del 
Emisor ubicados en el desarrollo Ocean Reef lsland Residences; por lo tanto, el pago de los intereses y el capital de la 
totalidad de los Bonos dependerá sustancialmente de la demanda y absorción del mercado inmobiliario, una baja demanda 
o absorción puede poner en riesgo el repago de Capital e Intereses de los Bonos que sean emitidos. En el evento que no se 
produzcan las ventas estimadas de las fincas propiedad del Emisor ubicados en el desarrollo Ocean Reef lsland Residences, 
el Emisor tendrá que aportar fondos propios a través de sus accionistas para el pago de los intereses de los Bonos. 

Riesgo por Ausencia Temporal de la Garantía para los Bonos de la Emisión 
Los Bonos de esta Emisión, a la fecha de autorización del registro y de este Prospecto Informativo, de manera temporal y 
hasta tanto se constituyan las garantras en los plazos otorgados para ello, no cuentan con garantía real para el pago de 
capital e intereses. 

Riesgo de modificación de términos y condiciones 
El Emisor podrá modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta Emisión, según se detalla en la sección 
XI. del Prospecto. Una modificación de los términos y condiciones de la oferta puede afectar adversamente los intereses de 
los Tenedores Registrados de los Bonos. En el caso de una modificación a los términos y condiciones de los Bonos que 
requieren la aprobación previa de los Tenedores Registrados de acuerdo con lo contemplado en la sección XI. del 
Prospecto, se deberá cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 
4 -2003. 

Riesgo de Uso de Fondos 
El Emisor indica que el producto de la presente Emisión será utilizado para financiar el repago de Deuda Financiera, 
financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor. Sin embargo, por tratarse de una emisión 
rotativa, corresponderá a la administración del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a t ravés de la vigencia del 
Programa, en atención a sus necesidades financieras, así como también en consideración a los cambios que pudieran darse 
en relación con las condiciones financieras de los mercados de capitales. 

Riesgo por Ausencia de Cuenta de Reserva de Intereses 
La presente Emisión no cuenta con una cuenta de reserva de intereses que mantenga fondos contingentes para afrontar el 
incumplimiento del pago de intereses de la Emisión por parte del Emisor. 

Riesgo de Partes Relacionadas, Vínculos y Afiliaciones 
Las cuentas por pagar con partes relacionadas y cuenta por pagar subordinada accionistas no mantiene condiciones de 
pago, vencimiento, ni generan intereses. 

Prival Bank S.A. actúa como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisión. Ricardo Zarak, 
miembro de Prival Bank S.A. es director de LatinCiear y Bolsa de Valores de Panamá. 
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Prival Trust, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actúa como Fiduciario del Fideicomiso de Garantía 
de la Emisión. 

Prival Securities, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank, S.A., quien a su vez actúa como Puesto de Bolsa y Casa de Valores 
del Emisor. 

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor mantiene facilidades bancarias por un monto mancomunado de US$63,734,681.07, en 
las cuales participa Priva! Bank, S.A. como acreedor, las cuales el Emisor cancelará con parte de los fondos provenientes de 
la presente Emisión. 

Ausencia de Fondo de Amortización 
El pago de capital e intereses de los Bonos no estará garantizado por un fondo de amortización, sino que se efectuará con el 
producto de las ventas de las fincas propiedad del Emisor, ubicadas en la Isla la Pinta y/o con fondos propios del Emisor y/o 
con fondos derivados de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos 
líquidos para pagar el capital de la Emisión o que no pueda obtener un financiamiento del capital de los Bonos. 

Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No Hacer 
descritas en la Sección III.A.10 y III.A.11 de este Prospecto Informativo y en los Bonos o de cualesquiera términos y 
condiciones de los Bonos o de los demás documentos y acuerdos que amparan la presente Emisión conllevará, siempre que 
dicho incumplimiento de lugar al derecho que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razón de 
su aceleración y en efecto se declare dicha aceleración al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los 
Bonos. 

Riesgo de Rescisión de Contratos de Compraventa 
No existe garantía de que los Contratos de Compraventa sean ejecutados a cabalidad, lo cual podría afectar la capacidad del 
Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos. 

Riesgo de Disminución del Precio de Venta de las Propiedades 
Una disminución importante de los precios de venta de las propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago 
de la Emisión . 

Riesgo Relacionado al valor de la Garantra 
la Emisión estará garantizada por un Fideicomiso de Garantía a favor de sus Tenedores Registrados. los bienes otorgados 
en garantía podrían sufri r una disminución en su valor de mercado y por consiguiente su valor de realización podría ser 
inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Emisión, por ejemplo por cambios en el valor comercial de 
las fincas dadas en hipoteca debido al riesgo de zonificación y/o cambios adversos en el entorno económico que incidan en 
la demanda del mercado inmobiliario de Panamá. 

Riesgo de Redención Anticipada: El Emisor podrá, a su entera discreción, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo a 
lo establecido en la sección III.A.8 de este Prospecto y con base en los términos de los Bonos. Esto implica que si las tasas de 
interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta 
Emisión, el Emisor podría refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrían perder la 
oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior 
a su valor nominal, y se lleva a cabo una Redención Anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el 
inversionista podría verse afectado negativamente. 

Riesgo por volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuación del costo de la materia prima para la producción 
El Emisor centra sus operaciones en la industria de la construcción, por lo que la volatilidad de los precios de la materia 
prima o fluctuación de los costos asociados a la producción de esta, pudiesen afectar el poder adquisitivo o margen de 
ganancia del Emisor y en consecuencia causar un deterioro del desempeño financiero del Emisor y por lo tanto de su 
capacidad para pagar los intereses y capital de la presente Emisión. 
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Riesgo por posibles eventos o factores de incumplimiento por parte del emisor 
Esta Emisión de Bonos conlleva ciertas Causales de Vencimiento Anticipado, que en el caso de que se suscite alguna de 
ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisión, tal como se 
describe en la Sección III.A.17 de este Prospecto Informativo. 

Riesgo por Falta de Liquidez en el Mercado Secundario 
Debido a la falta de un mercado de valores secundario líquido en la República de Panamá, los inversionistas que adquieran 
los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento hasta la 
fecha en la cual el capital de los Bonos fuese pagado en su totalidad . 

Riesgo por responsabilidad limitada 
El artículo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los accionistas sólo 
son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En 
caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la 
totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta ellfmite de su aportación. 

Riesgo de amortización acelerada 
Se producirá una Causal de Amortización Acelerada si la Cobertura de Garantías- Tramo 2 disminuye o es menor al 120%. 
En caso que la Causal de Amortización Acelerada ocurriese, continuase y no hubiese sido subsanada dentro de los treinta 
(30) días calendario después de haber sido notificada dicha causal, la Mayoría de los Tenedores Registrados - Tramo 2 
podrán solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, que proceda a: (A) expedir una Declaración de Aceleración, en 
nombre y representación de los Tenedores Registrados de los Bonos del Tramo 2, la cual será comunicada al Emisor, al 
Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, 
notificación o requisito, la Cesión Tramo 2 suspensiva surtirá todos sus efectos legales de acuerdo al Contrato de 
Fideicomiso y/o (B) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantía los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2, y/o la Cesión Tramo 2 que sean necesarios para cumplir con la Condición de Cobertura de Garantías 
-Tramo 2. Adicionalmente, queda establecido que en caso de que ocurriese la Causal de Amortización Acelerada, el Emisor 
no podrá repartir dividendos a sus accionistas, recomprar sus acciones ni de ninguna otra manera reducir su capital social. 

B. Riesgo del Emisor 

Riesgo por Endeudamiento 
La relación de Emisión 1 capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2019 es de cero punto noventa y dos (0.92) veces. 

Razones Financieras 

Razón de Deuda: la razón de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo auditado del 31 de diciembre del 2018 
era de 0.7Sx, mientras que al 31 de marzo de 2019 era de 0.80x. De colocarse la totalidad de la Emisión, la razón de pasivos 
financieros entre patrimonio sería de l.OSx al 31 de marzo de 2019. 

Razón de Apalancamiento: la razón de pasivos totales entre patrimonio para el periodo auditado del 31 de diciembre del 
2018 era de 1.73x, mientras que a al 31 de marzo de 2019 era de 1.87x. De colocarse la totalidad de la Emisión, la razón de 
pasivos financieros entre patrimonio sería de 2.14x al 31 de marzo de 2019. 

Razón ROA: La razón ROA del Emisor para el período auditado del 31 de diciembre de 2018 era de 188.5%, mientras que al 
31 de marzo de 2019 era de -4.71% (utilizando ingresos anualizados). 

Razón ROE: la razón ROE del Emisor para el período auditado del 31 de diciembre de 2018 era de 791.7%%, mientras que al 
31 de marzo de 2019 era de -11.4% (utilizando ingresos anualizados). 
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Riesgo de Total Pasivos 1 Capital Pagado 
La relación de pasivos totales 1 capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2019 es de uno punto ochenta y siete (1.87) 
veces. De colocarse el 100% de la Emisión, la relación pasivos totales 1 capital pagado sería de dos punto catorce (2.14) 
veces. 

Riesgo de tasa de interés 
Los Bonos podrán devengar una tasa fija hasta su vencimiento, por tanto, si las tasas de interés aumentan de los niveles de 
tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisión, el inversionista perdería la 
oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa de interés superior. 

Riesgo de Cuentas por Cobrar 
La capacidad de mantener una liquidez adecuada del Emisor va ligada a una gestión eficiente de sus cuentas por cobrar, las 
cuales al 31 de marzo de 2019, ascienden a la suma de US$318,196. 

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 
Al 31 de marzo de 2019, el Emisor mantiene en sus cuentas por cobrar relacionadas un saldo por US$9,396,616 
representando el 9.61% de los Activos No Corrientes. 

Riesgo por ausencia de términos y condiciones de la cuenta por cobrar a partes relacionadas 
La cuenta por cobrar a partes relacionadas no mantiene condiciones de pago, vencimiento, ni generan intereses. 

Adopción Parcial de Gobierno Corporativo 
El Emisor cuenta con la adopción parcial del Gobierno Corporativo, lo que podría incidir de manera negativa en los 
mecanismos de control y supervisión de los resultados operativos de la empresa; esto, a su vez podría limitar las 
oportunidades de financiamiento de forma más efectiva y en mejores términos y condiciones. 

Riesgo de liquidez de fondeo 
El Emisor ha dependido principalmente del aporte de sus accionistas, así como del financiamiento de otras instituciones de 
crédito para financiar el giro ordinario de sus operaciones. Por lo anterior, el Emisor presenta una estructura de fondeo 
poco diversificada que pudiese traducirse en la necesidad eventual del Emisor de asumir costos inusuales de fondeo que 
pudiesen afectar el buen desempeño de las f inanzas del Emisor. 

Riesgo operacional 
El Emisor está sujeto a errores provocados por el factor humano de sus colaboradores, fallos en sus procesos internos y/o 
sistemas de información los cuales pudiesen conllevar a un deterioro del desempeño financiero del Emisor y por lo tanto de 
su capacidad para pagar los intereses y capital de la presente Emisión. 

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza 
La fuente principal de ingresos del Emisor proviene del desarrollo y venta de bienes inmuebles en la Isla La Pinta del 
proyecto Ocean Reef lsland Residences. El proyecto se puede ver afectado ante eventos o desastres naturales como sismos, 
inundaciones, incendios, entre otros. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause daños que 
excedan las coberturas de las pólizas de seguro de los prestatarios del Emisor, podría afectar adversamente los negocios, la 
condición financiera y/o los resultados operativos de los prestatarios del Emisor, lo cual afecta indirectamente al Emisor. 

Riesgo fiscal 
El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de capital que se 
generen de los Bonos y su venta, se mantendrá durante la vigencia de los Bonos. Tampoco puede garant izar la vigencia de 
los beneficios fiscales otorgados por ley y de los que actualmente goza el Emisor. 

Lo Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer 
conforme a los Bonos podrían cambiar en el futuro y reconocen, además, que el Emisor no puede garantizar que dichos 
impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en el 
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caso que se produzca algún cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretación de las leyes o normas que los 
crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retención en concepto de impuestos, el Emisor hará las retenciones que 
correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el 
Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el 
Emisor. En ningún caso el Emisor será responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a 
las leyes fiscales de Panamá, o de la jurisdicción fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relación fiscal de 
dicho Tenedor Registrado, y en ningún caso serán los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto 
aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panamá. 

Riesgo de Reducción Patrimonial 
Los términos y condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y futuros, ni 
imponen restricciones para recomprar sus acciones. 

Riesgo de Mercado 
Si el Emisor no logra atraer el número de compradores de las fincas que anticipan o sea el caso que no logra atraerlos en el 
período de tiempo que se anticipa, o si el Emisor no logra concretar o culminar las ventas o Contratos de Compraventa de 
estas, conllevaría a un deterioro del desempeño financiero del Emisor y por lo tanto de su capacidad para pagar los 
intereses y capital de la presente Emisión. 

c. Riesgo del Entorno 

Riesgo país 
Las operaciones del Emisor están ubicadas principalmente en la República de Panamá. En consecuencia, la condición 
financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contraídas objeto 
de esta Emisión, dependen principalmente de las condiciones políticas y económicas prevalecientes en Panamá. 

Riesgo relacionado al tamaño de la economía 
La economía panameña es relativamente pequeña y no diversificada. Debido a la pequeña dimensión y limitada 
diversificación de la economía panameña, cualquier evento que afectara adversamente la economía panameña podría 
tener un efecto negativo en el éxito del desarrollo del Emisor. 

Riesgo Político 
La condición financiera del Emisor también podría verse afectada por cambios en las políticas económicas, monetarias u 
otras políticas del gobierno panameño, el cual ha ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre varios aspectos que 
afectan al sector privado, tales como la implementación de un rígido código laboral, subsidios de electricidad relacionados 
al aumento de los precios del combustible, polfticas tarifarías, políticas reglamentarias, tributación y controles de precios. 
Por ende, ciertos cambios en las políticas económicas, monetarias u otras políticas del gobierno panameño podrían tener 
un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta difícil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho 
impacto en el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panameño no intervendrá en ciertos 
sectores de la economía panameña, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la 
capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos. 

Riesgo de Política o régimen Fiscal 
La Ley 18 de 2006 (la "Ley 18"), introduce algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de capital 
generadas en la enajenación de valores. La Ley 18 reitera la excepción contenida en la Ley 1 de 1999 (la "Ley de Valores") 
que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenación de valores registrados en la Comisión Nacional de 
Valores, hoy Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenación del valor se efectúe a través de una 
bolsa o mercado de valores organizado, están exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenación de 
valores que no se efectúe a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaría de dicha exención. A la fecha, 
la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus disposiciones no exceptúan de su ámbito de aplicación las enajenaciones 
de valores que se llevan a cabo fuera de Panamá, no está claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarían a las 
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enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panamá en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores 
o mercado organizado. 

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la "Ley 8"), establecen que 
estarán exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores 
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y que, además, sean colocados a través de una bolsa de 
valores o de otro mercado organizado. 

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 8 y la Ley 18 alcanzarán sus 
objetivos o que el gobierno panameño no adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. El 
Emisor no garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de 
capital generados de enajenaciones de los Bonos, según se describe en este documento, no sufrirá cambios en el futuro. 

Riesgo de regulación 
Variaciones en la regulación de la actividad del Emisor podrían incidir en su rentabilidad. Adicionalmente, cambios en 
material fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir en las operaciones del Emisor. 

Riesgo de inflación 
Si la inflación en Panamá superara la tasa de interés de alguno de los Tramos y sus Series de los Bonos, estos perderlan 
valor en términos reales. 

Riesgo jurisdiccional 
El Emisor, es una sociedad debidamente incorporada y organizada conforme a las leyes de la República de Panamá, y como 
tal, es una persona jurídica de derecho y está sujeta a posibles acciones legales por parte de entidades e instituciones de 
orden público o personas naturales o jurldicas. 

o. Riesgo de la Industria 

Riesgo por Competencia: El colateral de la Emisión consiste primordialmente de fincas ubicadas en la Isla La Pinta. El 
aumento en la oferta de proyectos inmobiliarios similares puede tener un efecto adverso en la venta de las f incas esperado 
de los mismos, y por tanto en su valor. 

Riesgo del sector Inmobiliario y la industria de la construcción 
Las operaciones del Emisor están centradas en la construcción, desarrollo, venta de los bienes inmuebles que formarán 
parte del Proyecto Ocean Reef lsland Residences, por lo que el éxito de sus operaciones dependerá de la demanda que 
exista en el mercado para la compra de productos inmobiliarios similares a los que ofrecerá el Proyecto Ocean Reef lsland 
Residen ces. 

La industria de la construcción está sujeta a fluctuaciones en base a la economía del país por lo que contracciones o 
desaceleraciones en la economía afectan negativamente la construcción. 

Riesgo por volatilidad 
Factores como fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversión en los Bonos emitidos 
y en circulación, pueden dar lugar a la variación del precio de mercado de los Bonos. Un incremento en las tasas de interés 
de mercado, puede disminuir el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulación, a un precio menor a aquel que los 
Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los mismos. 

Riesgo por sindicatos 
La fuerza laboral de la industria de la construcción está representada por el Sindicato Único Nacional de Trabajadores de la 
Construcción y Similares (SUNTRACS), el cual representa un riesgo constante debido principalmente a los paros laborales y 
las manifestaciones que convocan frecuentemente que puede afectar desfavorablemente el negocio y operaciones del 
Emisor y por ende la capacidad del Emisor de cumplir sus obligaciones bajo los Bonos. 
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111. DESCRIPCION DE LA OFERTA 

La presente sección es un detalle de los principales términos y condiciones de los Bonos. Los potenciales compradores 
deben leer esta sección conjuntamente con la totalidad de la información contenida en el presente docum ento. 

A. Detalles de la Oferta 
La Asamblea Extraordinaria de Accionistas del Emisor, mediante resolución fechada el 24 de mayo de 2018, autorizó la 
Emisión de un Programa rotativo de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Noventa Millones de Dólares 
(US$90,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera ot ra ca nt idad inferior a ésta, los 
cuales serán emitidos en dos tramos de varias Series, el Tramo 1 y el Tramo 2, cuyos términos y condiciones se detallan en 
los respectivos Bonos y en el Prospecto. El valor nominal de esta Emisión representa 0.92 veces el capital pagado del Emisor 
al 31 de marzo de 2019. 

El Programa rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos en la medida que exista la disponibilidad 
según los términos del Programa. En ningún momento el Saldo Insoluto de los Bonos en ci rculación del Tramo 1, de manera 
individual, podrá ser superior a los Setenta y Nueve Millones Setecientos Mil Dólares (US$79,700,000.00). En ningún 
momento el Saldo Insoluto de los Bonos en circulación del Tramo 2, de manera ind ividual, podrá ser superior a los 
Veinticuatro Millones Novecientos Mil Dólares (US$24,900,000.00) . En ningún momento el Saldo Insoluto de los Bonos en 
circulación de los dos Tramos, de manera mancomunada, podrá ser superior a los Noventa Millones de Dólares 
(US$90,000,000.00) . En la medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulación de cada Tramo el Emisor 
dispondrá del monto cancelado para emitir Bonos nuevos en cada Tramo siempre manteniendo el monto total de la 
emisión de un máximo de Noventa Millones de Dólares (US$90,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos 
de América. El término rotativo de este programa, no significa la rotación o renovación de Bonos ya emitidos. Estos 
deberán ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo según las condiciones de Redención Anticipada 
detalladas en los respectivos Bonos. El programa deberá estar disponible, hasta cua ndo el Emisor así lo crea conveniente, 
hasta un plazo máximo de diez (lO) años, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia 
del Mercado de Valores. 

Las Series del Tramo 1 y Tramo 2 se diferencia por las garantras que respaldan cada Tramo. Las Series del Tramos 1 serán 
garantizadas por el patrimonio comprendido primordialmente por las Garantías - Tramo 1, necesarias para satisfacer la 
Condición de Cobertura de Garantías - Tramo 1; y las Series Tramo 2 serán garantizadas por patrimonio comprendido 
primordialmente por las Garantras- Tramo 2, que sean necesarias para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías­
Tramo 2 y la Condición de Cobertura de Activos Corrientes - Tramo 2, ambas constituidas a favor del Fideicomiso de 
Garantfa del Programa según se describe más adelante en el presente Prospecto Informativo. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia llevará el registro correspondiente de las Series de cada uno de los Tramos del 
Programa y el Fiduciario mantendrá un registro separado de las Garantías- Tramo 1 y las Garantfas - Tramo 2. 

Las Fechas de Oferta, las Tasas de Interés, Montos, las Fechas de Vencimiento, los cronogramas de amortización de capital, 
y de ser aplicable, las condiciones de Redención Anticipada de cada una de las Series de los Tramos del Programa, serán 
comunicadas mediante Suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) oras Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de cada una de la(s) Serie(s) de los Tramos a ser ofrecida(s). Este suplemento será remitido a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

No se ha reservado o asignado monto alguno de los Bonos para su venta a un grupo de inversionist as específico incluyendo 
ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del Emisor. 

Los Bonos serán registrados en la Superintendenc_ia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panamá, 
S.A. y estarán sujetos a los siguientes términos y condiciones: 
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l. Expedición, Forma, Autenticación, Fecha y Registro del Bono 

Cada Bono será emitido en la Fecha de Expedición. Los Bonos deberán ser firmados, en nombre y representación del Emisor 
por cualesquiera dos dignatarios del Emisor. Adicionalmente, los Bonos deberán ser debidamente autenticados y fechados 
por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia . Cada Bono será firmado, fechado y autenticado 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como diligencia de autenticación conforme el Emisor le instruya de tiempo 
en tiempo. 

a. Los Bonos serán emitidos inicialmente en uno o más macrotítulos o títulos globales (colectivamente los "Bonos 
Globales") con vencimiento en la Fecha de Vencimiento, emitidos en denominaciones de US$1,000.00 y múltiplos 
de dicha denominación, en forma nominativa y registrada sin cupones a nombre de Central Latinoamericana de 
Valores, S.A. quien acreditará en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada uno de los 
Participantes. Consecuentemente, la emisión, el registro y la transferencia de los Bonos o de los derechos 
bursátiles correspondientes estará sujeto a las normas legales vigentes y a las reglamentaciones y disposiciones de 
las centrales de custodia en la cual se haya consignado. Todo pago a capita l o intereses bajo los Bonos Globales se 
hará al Tenedor Registrado de los mismos. No será responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia 
mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos 
bursátiles con respecto a los BonosGiobales ni por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con 
dichos derechos bursátiles pues ese pago se hará a LatinClear como Tenedor Registrado. 

b. Los Bonos también podrán ser emitidos en uno o más tftulos individuales ("Bonos Individuales"), en forma 
nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinCiear o cualquier sucesor de LatinCiear notifica al Emisor que no 
quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los 
noventa (90) días siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii) el Tenedor 
Registrado solicita la emisión de su Bono como un Bono Individual. 

Los Bonos Individuales podrán ser convertidos en derechos bursátiles con respecto a Bonos Globales y consignados en 
LatinCiear. De igual forma los derechos bursátiles respecto de los Bonos Globales podrán ser convertidos en Bonos 
Individuales, sujeto a las reglas de LatinCiear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley. Correrán por 
cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que 
incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con la emisión de dichos Bonos Individuales. 

2. Pago de Capital 

La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortización de capital de cada una de las Series de los Tramos del Programa 
a ser emitidas, será comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de 
la Fecha de Oferta de cada una de la(s) Serie(s) de los Tramos a ser ofrecida(s). 

3. Tasa, Cómputo y Pago de Interés 

Los Bonos devengarán la Tasa de Interés con respecto a su Saldo Insoluto, pagadera en cada Fecha de Pago, desde su Fecha 
de Expedición hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su 
totalidad, cualquiera que ocurra primero. Los intereses pagaderos en cada Fecha de Pago con respecto a cada uno de los 
Bonos serán calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Período de Interés, aplicando la Tasa de 
Interés al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por el número de días calendarios del 
Período de Interés, incluyendo el primer día de dicho Período de Interés pero excluyendo el día de pago en que termina 
dicho Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360), y redondeando la cantidad resultante al centavo más 
cercano. En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagará a los Tenedores Registrados, 
como única compensación e indemnización (independientemente de cualesquiera daños causados), intereses sobre dicha 
suma de capital o interés no pagado, según sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable a los Bonos 

19 



más 2% anual, desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, según sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible 
hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepción de aquellas deducciones 
que sean requeridas por ley. 

Las tasas de interés, de cada una de las Series del Tramo 1 y de cada una de las Series del Tramo 2 podrán ser fijas o 
variables de acuerdo a las condiciones de mercado en el momento de sus respectivas Fechas de Oferta. Las tasas de interés, 
así como el método de determinación de la misma en caso de tasa de interés variable, serán comunicadas a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de Panamá y al público inversionista mediante suplemento al 
Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada una de la(s) Serie(s) de los 
Tramos a ser ofrecida(s). 

Los intereses de los Bonos serán pagados por el Emisor de forma trimestral, los días 30 de marzo, 30 de junio, 30 de 
septiembre, y 30 de diciembre hasta la Fecha de Vencimiento de cada Serie o hasta su Redención Anticipada. 

4. lugar y Forma de Pago 

El pago de capital e intereses de los Bonos será hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, actualmente ubicadas en Calle 50 y Calle 71 San Francisco, Ciudad de Panamá, Panamá, República de 
Panamá, Apartado 0832-00396, Teléfono 303-1900, conforme en la formas y sujeto a los términos y condiciones detallados 
en el Prospecto Informativo. En el caso de que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizará de 
acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central. Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en 
una fecha que no sea Día Hábil, la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, deberá extenderse hasta el 
primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago a dicho Día Hábil para los efectos del 
cómputo de intereses y del Período de Interés subsiguiente. Ni el Emisor ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
tendrá responsabilidad alguna en relación con los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los 
propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales o por mantener, supervisar o revisar los registros 
relacionados con dichos derechos bursátiles. Todos los pagos con respecto a los Bonos serán hechos en dólares, moneda 
de curso legal de los Estados Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en 
cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas públicas o privadas. 

S. Precio de Venta 

El Emisor ofrecerá inicialmente los Bonos en el mercado primario por su valor nominal. Sin embargo, el Emisor o la(s) 
persona(s) que ésta designe podrá{n), de tiempo en tiempo, cuando lo consideren conveniente, autorizar que los Bonos 
sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a su valor nominal según las condiciones del mercado 
financiero en dicho momento. Cada Bono será expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y, 
en aquellos casos en que la Fecha de Expedición del Bono no concuerde con la de una Fecha de Pago o con la Fecha de 
Oferta, contra el recibo adicional de los intereses por el período comprendido entre el Día de Pago inmediatamente 
precedente a la Fecha de Expedición del Bono y la Fecha de Expedición del Bono. El pago se efectuará en dólares, moneda 
de curso legal en los Estados Unidos de América, a través del sistema electrónico de negociación de la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A. 

6. Trtulo sobre el Bono 

La propiedad de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales estará limitada a Participantes o a personas que los 
Participantes le reconozcan derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales será demostrada y el traspaso de dicha propiedad será efectuado únicamente a través de los 
registros de LatinCiear (en relación con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relación con 
los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno o más Bonos 
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Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales será considerado como el único propietario de 
dichos Bonos en relación con todos los pagos de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. Mientras latinCiear 
sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, LatinCiear será considerado el único propietario de los Bonos 
representados en dichos Bonos Globales y los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales no 
tendrán derecho a que porción alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adición, ningún propietario 
de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendrá derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a 
los reglamentos y procedimientos de latinCiear. Para el caso de los Bonos Individuales, el Emisor y el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podrá considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el único y 
legítimo propietario, dueño, tenedor y titular de dicho Bono para los propósitos de efectuar pagos del mismo y para 
cualesquiera otros propósitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido. En caso de que dos o más personas estén inscritas 
en el registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia observará las 
siguientes reglas: si se utiliza la expresión "y" en el Registro se entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada; si se 
utiliza la expresión "o" se entenderá que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o 
se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados 
se entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones "y" y "o" será de 
aplicación de acuerdo a lo dispuesto en el artículo 203 del Texto Único del Decreto ley 1 de 1999 que a su vez remite a la 
Ley 42 de 1984. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrirá en responsabilidad alguna por motivo de 
cualquier acción que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retención de pago) en base a un Bono, 
instrucción, orden, notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia razonablemente creyese ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y válido y estar (o no estar en el caso 
de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad 
competente. 

7. Transferencia 

Los Bonos son únicamente transferibles en el registro administrado por Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cuando 
un Bono sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y 
anotará dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto Informativo. El nuevo 
Bono emitido por razón de la transferencia será una obligación válida y exigible del Emisor y gozará de los mismos derechos 
y privilegios que tenra el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el 
registro de su transferencia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en 
forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Agente de Pago, Registro y Transferencia se reserva el 
derecho de solicitar que dicho endoso sea autenticado por Notario Público. La anotación hecha por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia en el Registro completará el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y 
Transferencia no aceptará solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los 10 Días Hábiles 
inmediatamente precedentes a cada Día de Pago o Fecha de Vencimiento. los traspasos entre participantes de LatinCiear 
serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinCiear. En vista de que latinCiear únicamente 
puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan por cuenta de otros intermediarios o tenedores 
indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales para dar en 
prenda sus derechos a persona o entidades que no son Participantes, podrfa ser afectada por la ausencia de instrumentos 
ffsicos que representen dichos intereses. En el caso de Bonos Individuales se seguirá el procedimiento establecido en el 
Prospecto informativo de esta Emisión y las prácticas usuales del mercado. La transferencia de Bonos Individuales podrá 
estar sujeta a impuestos sobre la renta según se estipula en la ley Número 18 del19 de junio del 2006. 

8. Redención Anticipada 

De ser aplicable, los términos para la Redención Anticipada de cada una de los Tramos serán comunicados mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Dfas Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada una de la(s) 
Serie(s) de los Tramos a ser ofrecido(s). la redención anticipada, ya sea total o parcial, podrá efectuarse en cualquier fecha. 
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Dicho pago se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie del Tramo correspondiente. En caso 
que el Emisor decida redimir anticipadamente la Serie de algún Tramo, así lo comunicará a los Tenedores Registrados, con 
no menos de cinco (S) días hábiles de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, mediante publicación por dos (2) 
días hábiles consecutivos en dos (2) periódicos de la localidad, con indicación del monto de los Bonos de la Serie del Tramo 
correspondiente a ser redimidos y la Fecha de Redención Anticipada. Los cinco (S) días hábiles anteriores a la Fecha de 
Redención empezará a correr al día siguiente de la segunda publicación del anuncio de redención en dos (2) periódicos de la 
localidad. 

Queda entendido que si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las perspectivas del Emisor, entonces el mismo 
podrá, con la debida aprobación del Agente de Pago, Registro y Transferencia, redimi r completamente la Emisión en 
cualquier fecha designada como Fecha de Pago sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida por ley. Dicha 
redención deberá ser por el monto total de la Emisión, y se deberá anunciar al público inversionista con al menos quince 
(1S) días calendario de anticipación. 

9. Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Mientras existan Bonos expedidos y en circulación, el Emisor mantendrá en todo momento un Agente de Pago, Registro y 
Transferencia en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. La función de Agente de Pago, Registro y Transferencia la 
ejercerá Prival Bank, S.A. hasta su renuncia o remoción y tendrá las siguientes funciones, según lo estipulado en la Cláusula 
11 del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia: 
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a. Calcular los intereses y/o capital de cada Bono en cada Fecha de Pago o Fecha de Vencimiento, según corresponda, 
de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia en las fechas que 
constituyan Fechas de Pago y notificar de dicho cálculo al Emisor. 

b. Informar al Emisor al menos diez (10) Días Hábiles antes de cada Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, según 
corresponda, sobre el detalle del monto calculado en el inciso anterior, el pago a capital correspondiente y el Saldo 
Insoluto de los Bono de cada Tramo. 

c. Pagar, con los fondos que con tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario, según corresponda, los intereses y el capital 
de los Bonos a sus respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones del Contrato 
de Agencia, de los Bonos y el Fideicomiso. 

d. Asistir en la autenticación, expedición, registro, transferencia, cancelación y reposición de los Bonos de 
conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agencia, de los Bonos y del presente Prospecto 
Informativo. 

e. Asistir al Emisor en la redención anticipada de los Bonos de conformidad con los términos y condiciones del 
Contrato de Agencia y de los Bonos. 

f. Informar al Emisor, a más tardar tres (3) Días Hábiles antes de cada Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, si no 
cuenta con los fondos suficientes para cumplir con el pago de intereses y/o capital, según corresponda, de cada 
Bono. 

g. Informar al Emisor, Fiduciario, Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. a 
LatinCiear y a los Tenedores Registrados, en la misma fecha de la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, que no 
pudo realizar el pago de intereses y/o capital, según corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no 
contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago. 

h. Convocar a una reunión de Tenedores Registrados si así se lo solicitan: (i). Los Tenedores Registrados que 
representen el diez por ciento (10%) o más del Saldo Insoluto de un Tramo determinado, (ii). El Fiduciario, o (iii). El 
Emisor. 

i. En caso de que la Causal de Amortización Acelerada ocurriese, continuase y no hubiese sido subsanada dentro de 
los treinta (30) días calendario después de haber sido notificado dicha causal, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, cuando la Mayoría de los Tenedores Registrados -Tramo 2 se lo soliciten, deberá (A) expedir una 
Declaración de Aceleración, en nombre y representación de los Tenedores Registrados de los Bonos del Tramo 2, la 
cual será comunicada al Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin 
necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, la Cesión Tramo 2 surtirá todos sus efectos 
legales de acu~rdo al Contrato de Fideicomiso y/o (B) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantía los 



Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2, y/o la Cesión Tramo 2 que sean necesarios para 
cumplir con la Condición de Cobertura de Garantías- Tramo 2. 

j. En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado del Tramo 1 ocurriesen, continuasen y no hubiesen 
sido subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) días calendarios después de haber sido notificado dicho 
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo específico de subsanación, 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoría de los Tenedores Registrados del Tramo 1 se lo 
soliciten, deberá (A) expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado, en nombre y representación de los 
Tenedores Registrados del Tramo 1, la cual será comunicada al Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, 
y en cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los 
Bonos del Tramo 1 se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (B) solicitar al Emisor 
que entregue al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el monto que sea necesario para cubrir el capital de los 
Bonos emitidos y en circulación del Tramo 1 y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorias u 
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor. En todo caso, para 
que los Bonos del Tramo 1 se consideren de plazo vencido y exigible de inmediato será necesario que el Tenedor 
Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y 
presentado a éste último evidencia de la propiedad de sus derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales o 
los certificados físicos si fuera el caso. 

k. En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado del Tramo 2 ocurriesen, continuasen y no hubiesen 
sido subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) días calendarios después de haber sido notificado dicho 
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo específico de subsanación, 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayorfa de los Tenedores Registrados del Tramo 2 se lo 
soliciten, deberá (A) expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado, en nombre y representación de los 
Tenedores Registrados del Tramo 2, la cual será comunicada al Fideicomitente Emisor, al Fiduciario y a los 
Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación 
o requisito, todos los Bonos del Tramo 2 se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (B) 
solicitar al Emisor que entregue al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el monto que sea necesario para 
cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulación del Tramo 2 y los intereses devengados por los mismos, ya 
sean moratorias u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor. En 
todo caso, para que los Bonos del Tramo 2 se consideren de plazo vencido y exigible de inmediato será necesario 
que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, y presentado a éste último evidencia de la propiedad de sus derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales o los certificados físicos si fuera el caso. 

l. De ser necesario conforme a la ley, retener en nombre y representación del Emisor cualquier impuesto, tasa o 
contribución que se genere con respecto a los Bonos 

m. Autorizar el reemplazo de ciertos Bienes Inmuebles otorgados como Garantfas del Programa, siempre y cuando el 
valor de los bienes otorgados en reemplazo, cumpla con las Condiciones de Cobertura, según corresponda. 

n. Autorizar a solicitud del Emisor, el traspaso de Bienes Inmuebles de la Garantía -Tramo 1 a la Garantía -Tramo 2 
y viceversa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con las Condiciones de 
Cobertura, según corresponda y dichos Bienes Inmuebles correspondan al tipo de bien en garantía para cada 
Tramo. 

o. En caso de redenciones parciales, autorizar liberar ciertos Bienes Inmuebles siempre y cuando se cumpla con las 
Condiciones de Cobertura que corresponda. 

p. Autorizar o negar desembolsos de fondos a favor del Emisor de la Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2, según 
reportes de avance del Inspector Independiente del Proyecto. 

q. Llevar a cabo cualesquiera otros actos necesarios para cumplir con las obligaciones del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, tal y como se detallan en los Bonos y en el Contrato de Agencia. 

10. Obligaciones de Hacer 

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando 
cualquier acápite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las 
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cuales son de obligatorio cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente: 
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a. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., a más tardar 
tres (3) meses después del cierre de cada año fiscal los estados financieros del Emisor correspondientes a dicho 
período, debidamente auditados por una firma de auditores independientes. Dichos estados financieros deberán 
ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Información Fi nanciera (NIIF) emitidas por el Consejo 
de Normas Internacionales de Contabilidad, de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 8-2000 de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y aquellos acuerdos en la materia que, de tiempo en tiempo, adopte la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

b. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., los estados 
financieros del Emisor trimestrales interinos, a más tardar dos (2) meses después de terminado el trimestre. De 
igual forma, dichos estados financieros deberán ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 8-2000 de la Superintendencia del Mercado 
de Valores, y aquellos acuerdos en la materia que, de tiempo en tiempo, adopte la Superintendencia del Mercado 
de Valores. 

c. Cumplir con la presentación de los informes de actualización (IN-T, IN-A), a los cuales se acompañan los estados 
finan cieros correspondientes, según se estipula en el Acuerdo 18-2000 de la Superintendencia del Mercado de 
Valores y sus respectivas modificaciones, lo que contempla su divulgación a los Tenedores Registrados, a través de 
los medios listados en el referido Acuerdo, o cualquier otra norma aplicable que, de tiempo en tiempo, adopte la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

d. Informar oportunamente a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá sobre 
cualquier evento que pueda afectar sus perspectivas o el cumplimiento de sus obligaciones y sobre cualquier 
evento de importancia en el desarrollo del negocio, de conformidad a lo establecido en el Acuerdo 3-2008 de 31 
de marzo de 2008. 

e. Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley 67 de 2011, y 
reglamentos debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, así como con todas las 
leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera naturaleza de la Repú blica de Panamá 
que le sean aplicables. 

f. Mantener sus compromisos con terceros al día, incluyendo pero no limitado a cualquier obligación bancaria. 
g. Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redención anticipada de cada uno de los Tramos y sus 

Series. 
h. Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza análoga con sus vencimientos. 
i. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y 

derechos existentes y de que el Emisor es titular y que sean materiales para el manejo del negocio. 
j. Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado. 
k. Utilizar los fondos provenientes del Programa única y exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto. 
l. Presentar trimestralmente al Fiduciario un informe del Representante Legal o cualquier otra persona autorizada 

por el Emisor que certifique si el Emisor está cumpliendo o no con (i) las obligaciones de hacer; o (ii) las 
obligaciones de no hacer y si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las Causales de Vencimiento 
Anticipado. 

m. Establecer previo a la primera Fecha de Oferta de los Bonos el Fideicomiso de Garantía y cumplir a cabalidad con 
sus términos y condiciones. 

n. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que se constituyan a más tardar dentro de los ciento 
veinte (120) días calendarios siguientes contados a partir de la notificación de la Resolución que expida la 
Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el registro para oferta pública de la Emisión, las Garant ías 
Tramo 1 y las Garantías Tramo 2 suficientes para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías - Tramo 1; 
garantías suficientes para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías- Tramo 2 y la Condición de Activos 
Corrientes - Tramo 2. En caso de colocaciones posteriores a la primera emisión del Tramo correspondiente, 
constituir a más tardar dentro de los sesenta (60) días calendarios siguientes a la Fecha de Oferta, las Garantías 
correspondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones de Cobertura, tomando en consideración la nueva 
emisión del Tramo que corresponda y el monto que se va a emitir. 



o. El Emisor se obliga durante la vigencia del Programa a mantener las Garantfas Tramo 1 y las Garantras Tramo 2 
necesarias para mantener la Condición de Cobertura de Garantfas - Tramo 1; la Condición de Cobertu ra de 
Garantías - Tramo 2 y la Condición de Activos Corrientes- Tramo 2. 

p. Remitir los Formularios por el Sistema Electrónico para la Remisión de Información SERI y la ent rega de los 
Informes de Actualización Trimestrales y Anuales, así como los Hechos de Importancia y los Suplementos al 
Prospecto Informativo y las demás obligaciones establecidas en el Acuerdo No. 8-2018 del 19 de diciembre de 
2018. 

11. Obligaciones de No Hacer 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando 
cualquier acá pite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las 
cuales son de obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores, el Emisor se obliga a no hacer lo siguiente: 

a. Disolverse. 
b. Fusionarse, consol idarse o materialmente alterar su existencia sin la previa autorización del Agente de Pago, 

Registro y Transferencia. 
c. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos f ijos (en inglés, 'sale and leaseback 

transactions' ), excepto aquellas que se den en el curso normal de los negocios del Emisor. 
d. Garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas y/ o subsidiarias, excepto 

por aquellas derivadas del giro normal del negocio; 
e. Modificar, la composición accionarla del Emisor de forma que resulte en un cambio accionarlo en más de un 

cincuenta por ciento (SO%). 
f. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios. 
g. Suscribir deudas financieras adicionales a la Emisión. 
h. Realizar cambios materiales en las polfticas y procedimientos de contabilidad. 
l. Celebrar Contratos de Promesa de Compraventa o Contratos de Compraventa sobre los Bienes Inmuebles que 

tengan un valor inferior a Tres Mil Dólares (US$3,000.00} el metro cuadrado, a menos que cuando se realice una 
venta por un valor inferior al señalado anteriormente, se mantenga un precio promedio de Tres Mil Dólares 
(US$3,000.00} el metro cuadrado de cada Lote, considerando el precio de venta de todas las fincas de la Isla La 
Pinta que forman parte de los Bienes Inmuebles; 

j. No pagar dividendos en caso de que ocurriese Causal de Amortización Acelerada, Causal de Vencimiento 
Anticipado o haya incumplimiento en las Condiciones de Cobertura. 

12. Condiciones de Cobertura 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor se obliga a 
mantener las siguientes Condiciones de Cobertura, a saber: 
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a. Mantener una Cobertura de Garantfas - Tramo 1 cuyo valor sea igual o superior a ciento cincuenta por ciento 
(lSO%}, de acuerdo a avalúo, sobre el Saldo Insoluto del Tramo 1 (en adelante la "Condición de Cobertura de 
Garantfas- Tramo 1"). 

b. Mantener una Cobertura de Garantfas- Tramo 2 cuyo valor sea igual o superior a ciento veinte por ciento (120%} 
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2 (en adelante la "Condición de Cobertura de Garantfas- Tramo 2"). 

c. Mantener una Cobertura de Activos Corrientes -Tramo 2 cuyo valor sea igual o superior a cincuenta por ciento 
(SO%} sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2 (en adelante la "Condición de Cobertura de Activos Corrientes - Tramo 
2"). 



13. Condición para la Declaración de Dividendos: 

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autoricen expresamente y por escrito lo contrario, El Emisor únicamente 
podrá declarar dividendos o de cualquiera otra manera, disminuir, modifícar o recomprar su capital social, si: 

a. Está en cumplimiento de las Condiciones de Cobertura; 
b. No ha incurrido en la Causal de Amortización Acelerada; y 
c. No ha incurrido en una Causal de Vencimiento Anticipado. 
d. El Saldo Insoluto de las Series del Tramo 1 no debe ser mayor a Diez Millones de Dólares {US$10,000,000.00) 

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América; y 
e. Los Bienes Inmuebles en inventario por vender deben brindar al menos una cobertura del 200% sobre el saldo 

Insoluto de las Series del Tramo l. 

14. Condiciones previas a la Fecha de Oferta de las emisiones del Tramo l. 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados autoricen expresamente y por escrito lo contrario, las siguientes 
condiciones deben haberse cumplido con anterioridad a la Fecha de Oferta de las emisiones del Tramo 1, a saber: 

a. Estar a paz y salvo en el pago de todas las obligaciones del Emisor; 
b. Que no se haya dado la Causal de Amortización Acelerada; 
c. Que no se haya dado una Causal de Vencimiento Anticipado; 
d. Que se hayan perfeccionado las Garantías Tramo 1 correspondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones 

de Cobertura de Garantías- Tramo 1, tomando en consideración la nueva emisión del Tramo 1 y el monto que se 
va a emitir; y 

e. Que no se hubiese incumplido con las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer o las Condiciones de 
Cobertura establecidas en el presente Prospecto. 

15. Condiciones previas a la Fecha de Oferta de las emisiones del Tramo 2. 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados autoricen expresamente y por escrito lo contrario, las siguientes 
condiciones deben haberse cumplido con anterioridad a la Fecha de Oferta de las emisiones del Tramo 2, a saber: 

a. Estar a paz y salvo en el pago de todas las obligaciones del Emisor; 
b. Que no se haya dado la Causal de Amortización Acelerada; 
c. Que no se haya dado una Causal de Vencimiento Anticipado; 
d. Que se hayan perfeccionado las Garantías Tramo 2 correspondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones 

de Cobertura de Garantías- Tramo 2 y las Condiciones de Cobertura de Activos Corrientes- Tramo 2, tomando en 
consideración la nueva emisión del Tramo 2 y el monto que se va a emitir; y 

e. Que no se hubiese incumplido con las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer o las Condiciones de 
Cobertura establecidas en el presente Prospecto. 

16. Amortización Acelerada 

Constituirá una Causal de Amortización Acelerada si la Cobertura de Garantías- Tramo 2 disminuye o es menor al120%. En 
caso de que la Causal de Amortización Acelerada ocurriese, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoría 
de los Tenedores Registrados -Tramo 2 se lo soliciten, deberá (A) expedir una Declaración de Aceleración, en nombre y 
representación de los Tenedores Registrados de los Bonos del Tramo 2, la cual será comunicada al Emisor, al Fiduciario y a 
los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o 
requisito, la Cesión Tramo 2 suspensiva surtirá todos sus efectos legales de acuerdo al Contrato de Fideicomiso y/o (B) 
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solicitar al Emisor que en un plazo de treinta (30) dfas calendario después de haber sido notificada dicha causal, aporte al 
Fideicomiso de Garantía los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2, y/o la Cesión Tramo 2 que sean 
necesarios para cumplir con la Condición de Cobertura de Garantías - Tramo 2. Si transcurrido este plazo la Causal de 
Amortización Acelerada continuase y no hubiese sido subsanada, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la 
Mayoría de los Tenedores Registrados- Tramo 2 se lo soliciten, deberá expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado 
del Tramo 2. 

17. Causales de Vencimiento Anticipado 

Constituirán Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos del Tramo 1 y Tramo 2: 

a. Si el Emisor incumple su obligación de pagar el capital y los intereses vencidos y exigibles a cualquiera de los 
Tenedores Registrados de cualquiera de las Series, en cualquier Fecha de Pago, o de pagar el capital e intereses 
vencidos y exigibles en la Fecha de Vencimiento, según corresponda. El Emisor tendrá diez (10) dfas calendario 
para subsanar el incumplimiento contado a partir de la Fecha de Pago; 

b. Si la Cobertura de Garantías -Tramo 1 disminuye a un porcentaje inferior al ciento cincuenta por ciento (150%) 
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 1; 

c. Si la Cobertura de Garantías-Tramo 2, disminuye a un porcentaje inferior al ciento veinte por ciento (120%) sobre 
el Saldo Insoluto del Tramo 2; 

d. Si la Cobertura de Activos Corrientes- Tramo 2 disminuye a un porcentaje inferior al cincuenta por ciento (SO%) 
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2; 

e. Si se decretan secuestros o embargos en contra de los bienes del Emisor o se dictan sentencias en fallos 
presentados contra el Emisor, que en su conjunto representen un monto superior a diez millones de dólares 
(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y tales procesos y medidas no son 
levantadas o afianzadas dentro de los treinta (30) dfas calendario siguientes a la fecha de interposición de la acción 
correspondiente; 

f. Si se decreta la quiebra del Emisor; 
g. Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones de No Hacer y/o la Condición 

para la Declaración de Dividendos descritas en el presente documento, que puedan afectar material y 
adversamente su posición financiera, salvo que la Mayorfa de los Tenedores de los Bonos, autoricen expresamente 
y por escrito dicho incumplimiento; 

h. Si se produce algún evento cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento del pago de deudas a cargo del 
Emisor que conjuntamente sumen más de diez millones de dólares (US$10,000,000.00), y dicha situación persiste 
por un plazo de treinta (30) dfas calendarios; 

l. Si cualquiera de las declaraciones del Emisor resultase falsa o inexacta en algún aspecto de importancia, y el 
Emisor no subsanare dicha situación dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a su notificación; 

j. Si se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o alguno de los Bienes Inmuebles y no se remplazan dentro 
de los treinta (30) dfas calendario siguientes con otros bienes inmuebles que cumplan la Condición de Cobertura 
de Garantfas correspondiente; o si se nacionalizan, expropian o confiscan as propiedades o las acciones del Emisor 
o alguno de los Bienes Inmuebles sin subsanar las coberturas dentro de los siguientes treinta (30) días. 

k. El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de sus obligaciones materiales establecidas en el 
Fideicomiso, siempre y cuando el Emisor no haya corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15) 
días calendario contados a partir de la fecha en que se le notificó tal incumplimiento, sin necesidad u obligación de 
parte del Fiduciario de notificar al Emisor sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate. 

En el caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia notifique al Emisor y al Fiduciario que se ha producido una 
Causal de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario deberá retener las sumas depositadas en las Cuentas Fiduciarias para el 
Tramo 1 y los Bienes Fiduciarios hasta el momento en que el Agente de Pago, Registro y Transferencia le notifique al 
Fiduciario por escrito que tal incumplimiento ha sido subsanado. 

En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado de las Series del Tramo 1 o el Tramo 2 ocurriesen, 
continuasen y no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) dfas calendarios después de haber 
sido notificado por El Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor dicho incumplimiento para aquellas Causales de 

27 



Vencimiento Anticipado que no tienen plazo específico de subsanación, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando 
la Mayoría de los Tenedores Registrados del Tramo 1 y Tramo 2 se lo soliciten, deberá (A) expedir una Declaración de 
Vencimiento Anticipado, en nombre y representación de los Tenedores Registrados del Tramo 1 y Tramo 2, la cual será 
comunicada al Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir 
con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos del Tramo 1 y Tramo 2 se constituirán automáticamente en 
obligaciones de plazo vencido y el Fiduciario procederá a la ejecución de las Garantías Tramo 1 y Garantías Tramo 2 y/o (B) 
solicitar al Emisor que entregue al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el monto que sea necesario para cubri r el 
capital de los Bonos emitidos y en circulación del Tramo 1 y Tramo 2 y los intereses devengados por los mismos, ya sean 
moratorias u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor. En todo caso, 
para que los Bonos del Tramo 1 y Tramo 2 se consideren de plazo vencido y exigible de inmediato será necesario que el 
Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y 
presentado a éste último evidencia de la propiedad de sus derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales o los 
certificados físicos si fuera el caso. 

18. Cancelación 

Las obligaciones del Emisor bajo este Bono prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de pago 
contra el Emisor respecto de los Bonos prescribirá a los tres {3) años de la fecha de su vencimiento. 

19. Mutilación, Destrucción, Pérdida o Hurto del Bono Ffsico. 

En aquellos casos que un Tenedor Registrado opte por la tenencia un Bono Individual, y el mismo Bono se deteriore o 
mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
la expedición de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y a la misma se deberá acompañar por el Bono 
deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se 
seguirá el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrá reponer el Bono, sin la necesidad de susodicho 
procedimiento judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o 
destrucción. Queda entendido que como condición previa para la reposición del Bono sin que se haya recurrido al 
procedimiento judicial, el interesado deberá proveer todas aquellas garantías, informaciones, pruebas u otros requisitos 
que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discreción en cada caso. Cualesquiera costos y 
cargos relaciot)ados con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. 

20. Declaraciones 

A la Fecha de Oferta del presente Programa, el Emisor declara lo siguiente: 
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a. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la República de 
Panamá, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentación que se requiera en relación con el registro 
y colocación de los Bonos. 

b. Toda la documentación requerida en relación con el Programa, registro y colocación de los Bonos ha sido 
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligación legal, válida y exigible del Emisor. 

c. Toda la documentación relacionada al Programa, registro y colocación de los Bonos no viola o contradice ninguna 
ley o regulación de la República de Panamá y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones 
corporativas vigentes o ningún contrato del cual el Emisor es parte. · 

d. Toda la documentación e información suministrada por el Emisor es cierta y verdadera y no se han realizado 

declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni suministrado información falsa 

relacionada a la situación f inanciera del Emisor. 

e. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra cualesquiera de sus activos, o causa 
para suponer que se pueda instaurar en su contra o en contra, demanda alguna que pudiera tener un resultado 
adverso, que afecte o pueda afectar la condición financiera del Emisor. 



f . El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte en 
proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dación en pago, liquidación, quita y espera, renegociación y 
prórroga de sus obligaciones u otro proceso análogo. 

g. Los estados financieros auditados del Emisor fueron preparados por auditores externos de reconocimiento 

internacional y de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo 

de Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas 

complementarias una visión correcta de la posición financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor 

durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren 

adecuadamente reflejados en los mismos. 

h. El Emisor no ha incurrido en ninguna de las Causales de Vencimiento Anticipado, ni se encuentra en mora bajo 
ningún acuerdo o contrato del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar 
materialmente su negocio o su posición financiera. 

i. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el cumplimiento de todas sus 

obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales o auditados, exámenes o alcances u otros procedimientos 

similares pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su posición 

financiera. 

j. Todas las ordenes, las licencias, los consentimientos, las autorizaciones, las aprobaciones, los registros o los 

permisos, de cualquier índole, emitidos por o hechos con cualquiera autoridad gubernamental aplicable o 

cualquier otra persona han sido debidamente obtenidos y se encuentran en pleno vigor y efecto. 

k. El Emisor cumple con todas las leyes y decretos vigentes en la República de Panamá. 

21. Enmiendas y Cambios 

Toda la documentación que ampara estos Bonos, incluyendo estos términos y condiciones, podrá ser corregida o 
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propósito único de 
remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación. 

Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los 
Bonos. Copia de la documentación que ampare cualquier corrección o enmienda será suministrada a la Superintendencia 
del Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a la disposición de los interesados. 

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de la documentación que forma parte 
de esta Emisión, dicha modificación se requerirá el voto afirmativo de la Mayoría de los Tenedores Registrados, es decir, 
aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los 
Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado, según el Registro para realizar cualquier modificación de los 
términos y condiciones del Programa. No obstante lo anterior, para realizar modificaciones relacionadas a los Bienes 
Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2 se requiere únicamente la Mayoría de los Tenedores Registrados­
Tramo 2. En el caso de una modificación a los términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobación previa de los 
Tenedores Registrados de acuerdo a lo que contemplado en la presente cláusula, se deberá cumpli r con las normas 
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 delll de abril de 2003, el cual regula 
el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores 
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores. 

22. Notificaciones 

Toda notificación o comunicación al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá ser dada por escrito y entregada como 
se detalla a continuación: 
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Al Agente de Pago, Registro y Transferencia: 
Prival Bank, S.A. 

Calle SO y Calle 71 
San Francisco 

Apartado 0832-00396 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Agente de Pago, Registro y Transferencia 
Atención: Manuel Torres y Yamileth Ortega 

Email: mtorres@prival.com y yortega@prival.com 
Teléfono: +507 303 1900, Fax: +507 303 1939 

www.prival.com 

Toda notificación o comunicación al Emisor deberá ser dada por escrito y entregada como se detalla a continuación : 
Al Emisor: 

Compañía Insular Americana, S.A. 
Edificio Arizona 

Calle 56 Este, Paitilla 
Panamá, Rep. de Panamá 

Atención: Alfredo Alemán M., Adrián Altamiranda y Jorge De Roux 
Email : aaleman@glp.com.pa, aaltamiranda@glp.com.pa y j droux@glp.com.pa 

Teléfono: 507 207-8888, Fax 507 207-8805 

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrán variar las respectivas direcciones antes indicadas mediante 
notificación escrita a la contraparte. 

Toda notificación o comunicación a El Fideicomitente Emisor o al Fiduciario, ya sea relacionada al Fideicomiso, deberá ser 
dada por escrito y entregada y firmada por la persona que da la notificación o comunicación, a la siguiente dirección: 

Al Fideicomltente Emisor: 

Al Fiduciario: 

Compañía Insular Americana, S.A. 
Edificio Arizona 

Calle 56 Este, Paitilla 
Panamá, Rep. de Panamá 

Atención: Alfredo Alemán M ., Adrián Altamiranda y Jorge De Roux 
Email: aaleman@glp.com.pa, aaltamiranda@glp.com.pa y jdroux@glp .com.pa 

Teléfono: 507 207-8888, Fax 507 207-8805 

Prival Trust, S.A. 
Calle SO y Calle 71 

San Francisco 
Apartado 0832-00396 

Panamá, República de Panamá 
Atención: lngrid Chang y Leticia Oberto 

Email : ichang@prival.com y loberto@prival.com 
Teléfono: +507 303 1900, Fax: +507 303 1939 

Cualquier notificación o comunicación de un Tenedor Registrado a LatinCiear se considerará debida y efectivamente dada si 
dicha notificación es dada por escrito y entregada conforme a las reglas y procedimientos aplicables de dicha custodia de 
valores. 
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B. Plan de Distribución 

Los Bonos del Programa serán colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., sin 
embargo el Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los valores en otro mercado. Para efectos de la 
colocación de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., el Emisor ha contratado los servicios de Prival 
Securities lnc., empresa con licencia de Casa de Valores y propietaria de un puesto de bolsa debidamente registrado en la 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A., miembro de LatinCiear y que cuent~ con Corredores de Valores debidamente autorizados 
por la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá, mediante la Resolución CNV No. 119-10 de 16 
de abril de 2010, para llevar a cabo la negociación de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Las oficinas 
de Priva! Securities, lnc. están ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Panamá, República de Panamá., para llevar a 
cabo la negociación de los Valores a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Las oficinas de Prival Securities, lnc. están 
ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Panamá, República de Panamá. 

La colocación se hará mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato de corretaje. No 
existe un contrato de suscripción que garantice la colocación de la Emisión. El Emisor pagará a Priva! Securities lnc., por 
realizar la negociación de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., una comisión, susceptible de modificación, de 
0.50% para los Bonos del Tramo 1 y Tramo 2 sobre el valor nominal de los Bonos negociados. Las comisiones que se 
generen por la negociación de los Bonos se pagarán en efectivo y contra venta neta liquidada. El Emisor se reserva el 
derecho de aumentar el monto de la comisión a pagar por la distribución y negociación de los Bonos. 

Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de 
Valores como para la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. referentes al registro, supervisión y negociación primaria del 
presente Programa. 

El Emisor podrá distribuir los Bonos entre inversionistas individuales o institucionales en general. Por tanto, los Bonos 
objeto de la presente Emisión no serán ofrecidos únicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico y podrán 
ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversión de dichos Bonos, siempre y cuando exista disponibilidad en 
el mercado. Los Bonos de la presente Emisión no estarán suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores 
o Empleados del Emisor. Ninguna porción de la emisión ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en 
relación con la adquisición de activos o el pago de servicios, ni con respecto a ofertas, ventas o transacciones en colocación 
privada o dirigidas solamente a inversionistas institucionales o inversionistas espedficos. Inicialmente los Bonos sólo serán 
ofrecidos en la República de Panamá, esto no impide que posterior al registro los mismos puedan ser ofrecidos en algún 
otro mercado de valores en el extranjero. 

La emisión no mantiene limitantes en cuanto al número de tenedores o restricciones a los porcentajes de tenencia que 
puedan menoscabar la liquidez de los Bonos. No existe relación accionaría alguna entre el Emisor y Prival Securities lnc. El 
Programa Rotativo de los Bonos Corporativos no mantiene limitantes en cuanto a número de tenedores, restricciones a los 
porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos. 

c. Mercados 

La oferta pública del Programa Rotativo de Bonos Corporativos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de 
Valores de la República de Panamá y su venta autorizada mediante Resolución No. SMV-302-19 de 9 de agosto de 2019. 

Esta autorización no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversión en tales valores ni 
representa 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 este Prospecto o de las declaraciones 
contenidas en las solicitudes de registro. 
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Los Bonos han sido listados para su negociación en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y serán colocados mediante oferta 
pública primaria en dicha bolsa de va lores. El listado y negociación de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de 
Valores de Panamá, S.A., esta autorización no implica su recomendación u opinión alguna sobre dichos valores o el Emisor. 

o. Gastos de la Emisión 

Precio al público Comisiones y gastos** Monto neto al Emisor 

Por unidad US$1,000.00 US$5.69 US$994.31 
Total US$90,000,000.00 US$5 12,307.50 US$89,487,692.50 

• Incluye comisión de venta estimada 

Todos los gastos relacionados con la Emisión serán por cuenta del Emisor e incluirá los siguientes gastos· 
' 

Periodicidad Gasto Aprox. • • % 

Priva! Bank, S.A. y Priva! Securities, lnc. 

Comisión de Estructuración y Colocación+ ITBMS Única $ 334,375.00 0.37% 

Comisión de Agente de Pago, Registro y Transferencia+ ITBMS Anual $ 21,400.00 0.02% 

Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

Tarifa de negociación Única $ 43,437.50 0.05% 

Tarifa de inscripción para Tramo 1 y Tramo 2 Única $ 450.00 0.00% 

Renovación anual para Tramo 1 y Tramo 2 Anual $ 150.00 0.00% 

Central latinoamericana de Valores, S.A. 

Registro emisión LatinCiear Tramo 1 y Tramo 2 Única (Primera $ 1,070.00 0.00% 
Serie del Tramo 

1 y Tramo 2) 

Mantenimiento anual para Tramo 1 y Tramo 2 Anual $ 400.00 0.00% 

Superintendencia del Mercado de Valores 

Tarifa de Registro ante la SMV por Oferta Pública Única $ 31,500.00 0.04% 

Mantenimiento anual para Tramo 1 y Tramo 2 Anual $ 18,000.00 0.02% 

Otros gastos relacionados a la emisión 

Honorarios legales+ ITBMS Única $ 24,075.00 0.03% 

Comisión de Agente Fiduciario+ ITBMS Anual $ 21,400.00 0.02% 

Calificación de Riesgo+ ITBMS Anual $ 16,050.00 0.02% 

$ 512,307.50 0.57% 

•• los gastos antes mencionados son cifras estimadas, las cuales pudiesen cambiar en base a la proporción de Emisión del 
Tramo 1 y Tramo 2. 
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E. Uso de los Fondos 

De colocarse el 100% del Programa, el Emisor recibirá aproximadamente US$89,487,692.50 neto de comisiones y gastos 
estimados. El Emisor mantiene facilidades bancarias por un monto mancomunada de US$63,745,681.01, en las cuales 
participa Prival Bank, S.A. como acreedor, las cuales el Emisor cancelará con parte de los fondos provenientes de la 
presente Emisión. Los fondos remanentes, producto del Programa serán utilizados por el Emisor para financiar desarrollos 
inmobiliarios y demás usos corporativos del Emisor. 

Con respecto a las Facilidades a ser canceladas, dichos préstamos fueron utilizados para financiar el repago de Deuda 
Financiera, completar la obra civil de la Isla La Pinta del Proyecto Ocean Reef lsland Residences y demás usos corporativos 
de Compañía Insular Americana, S.A. Los fondos provenientes del presente Programa serán ut ilizados por el Emisor para 
cancelar Deuda Financiera y demás usos corporativos del Emisor. 

A modo de referencia, detallamos los saldos al 31 de marzo de 2019 de las Facilidades antes mencionadas: 

Bancos Acreedores Límites Saldo a la fecha Vencimiento Tasa 

PRIVAL BAN K, S.A. US$30,000,000.00 US$22,998,543.18 30 mar 2023 8.50% 

PRIVAL BANK, S.A. US$25,000,000.00 US$19,165,748.06 30 mar 2023 8.50% 

PRIVAL BANK, S.A. (Facilidad Rotativa) US$32,421,000.00 $21,581,389.83 30 mar 2023 8.50% 

TOTAL US$80,000,000.00 US$63,745,681.07 

F. Impacto de la Emisión 

De darse de la colocación de la totalidad de los Bonos, el efecto del Programa en la capitalización de la empresa, utilizando 
los estados financieros al 31 de marzo de 2019 como base de análisis, sería el siguiente: 

Pasivos y Patrimonio del accionistas al 31 de Antes del Programa Después del Programa 
marzo de 2019 

Pasivos corrientes 

Sobregiro bancario - -
Obligaciones bancarias 45,805,483 8,283,577 

Bonos por pagar - 53,010,000 

Arrendamiento financiero - -
Cuentas por pagar 3,953,918 3,953,918 

Cuentas por pagar retenciones a contratistas 2,605,075 2,605,075 

Gastos e impuestos acumulados por pagar 37,076 37,076 

Ingresos diferidos 70,382 70,382 

Total de pasivos corrientes 52,471,934 67,960,028 

Pasivos no corrientes -
Obligaciones bancarias 32,013,104 5,789,329 

Bonos por pagar - 36,990,000 

Cuentas por pagar 14,134,060 14,134,060 

Cuentas por pagar relacionadas 6,043,505 6,043,505 

Cuentas por pagar accionistas 10,000,000 10,000,000 

Depósitos por abonos de clientes 67,659,931 67,659,931 

Depósito recibidos en garant ía 22,462 22,462 
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Prima de antigüedad e indemnización 10,165 10,165 
Total de pasivos no corrientes 129,883,227 140,649,452 
Total de Pasivos 182,355,161 208,609,480 
PATRIMONIO 

Capital en acciones 10,000 10,000 
Utilidades acumuladas (Deficit acumulado) (3,297,149) (3,297,149) 

Superavit por reavalúo financiero 100,891,454 100,891,454 
Impuesto complementario (96,160) (96,160) 
Total de patrimonio 97,508,145 97,508,145 
Total de pasivos y patrimonio 279,863,306 306,117,625 

Relación Pasivo/Capital Pagado 1.87x 2.14x 

la relación pasivos 1 capital pagado al 31 de marzo de 2019 antes del Programa es de 1.87 veces y de 2.14 veces después 

del Programa. 

G. Garantías 

l. Generales de las Garantías: 
los Bonos de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 serán garantizados por un Fideicom iso de Garantía con el Fiduciario el cual 
contendrá los siguientes activos: 

a. Para cumplir con las Condiciones de Cobertura de las Series del Tramo 1 se constituirán a favor del Fiduciario del 
Fideicomiso de Garantía las siguientes Garantías Tramo 1: 

i. Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1; 
ii. Cesión Tramo 1; 
iii. Cuenta Fiduciaria Tramo 1; 
iv. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos 

otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías 
Tramo 1; y 

v. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la 
ejecución de las Garantías Tramo 1 (netos de los gastos y costas de ejecución). 

b. Para cumplir con las Condiciones de Cobertura de las Series del Tramo 2 se constituirán a favor del Fiduciario del 
Fideicomiso de Garantra las siguientes Garantras Tramo 2: 

i. Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2 
y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2; 

ii. Cesión Tramo 2; 
iii. Cuenta Fiduciaria Tramo 2; 
iv. Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2; 
v. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos 

otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías 
Tramo 2; y 

vi. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la 
ejecución de las Garantías Tramo 2 (netos de los gastos y costas de ejecución). 

Mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Dfas Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada una 
de la(s) Serie(s) de los Tramos a ser ofrecida(s), se determinará a que Tramo pertenece la Serie respectiva y que Garantras 
respaldan dicha Serie. 
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El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar el remplazo de las Garantías otorgadas para las Series de los 
Tramos 1 y 2 del Programa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con las Condiciones de 
Cobertura. Igualmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autoriza r a solicitud del Emisor, el traspaso de 
Bienes Inmuebles de la Garantía - Tramo 1 a la Garantía - Tramo 2 y viceversa, siempre y cuando el valor de los bienes 
otorgados en reemplazo cumpla con las Condiciones de Cobertura, según corresponda y dichos Bienes Inmuebles 
correspondan al tipo de bien en garantía para cada Tramo. Dicho reemplazo o traspaso de Garantías no está sujeto al 
proceso de modificación de términos y condiciones de la Oferta. 

Según se establece en los términos y condiciones de los Bonos y en este Prospecto Informativo, el Emisor deberá constituir 
a más tardar dentro de los ciento veinte (120) días calendarios siguientes contados a partir de la notificación de la 
Resolución que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el registro para oferta pública del 
Programa, garantías suficientes para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías -Tramo 1; y garantías suficientes 
para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías- Tramo 2 y la Condición de Activos Corrientes- Tramo 2. En caso de 
colocaciones posteriores a la primera emisión del Tramo correspondiente, constituir a más tardar dentro de los sesenta (60) 
días calendarios siguientes a la Fecha de Oferta, las Garantías correspondientes y necesarias para cumplir con las 
Condiciones de Cobertura, tomando en consideración la nueva emisión del Tramo que corresponda y el monto que se va a 
emitir. 

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Bienes Inmuebles 

El listado presentado a continuación presenta los Bienes Inmuebles que al 30 de septiembre del 2018 son propiedad de 
Compañía Insular Americana, S.A. y que formarán parte de las Garantías Tramo 1 y Garantías Tramo 2 del Programa para 
satisfacer las respectivas Condiciones de Cobertura de cada uno de los Tramos. 

Bienes Inmuebles Tramo 1 

Cantidad No Lote MTS2 WFINCA 
Cesión 60% 6 90% del Valor Estimado de 

precio de venta Mercado 

1 11A-1 1,910.21 30271779 90% $ 7,067,777.00 

2 llA-3 1,273.35 30271781 90% $ 4, 711,395.00 

3 llA-13 1,073.94 30271791 90% $ 3,973,578.00 

4 llA-14 1,054.77 30271792 60% $ 3,902,649.00 

5 llA-18 1,059.41 30271796 60% $ 3,919,817.00 

6 11A-19 1,085.65 30271797 60% $ 4,016,905.00 

7 11A-20 1,051.24 30271798 60% $ 3,889,588.00 

8 llA-23 879.16 30271801 60% $ 3,252,892.00 

9 11A-24 1,109.13 30271802 60% $ 4, 103,781.00 

10 11A-26 1,296.64 30271804 90% $ 4,797,568.00 

11 llA-36 961.75 30271814 90% $ 3,847,000.00 

12 11A-37 1,039.29 30271815 90% $ 4,157,160.00 

13 llA-38 1,053.73 30271816 90% $ 4,214,920.00 

14 11A-39 1,064.62 30271817 90% $ 4,258,480.00 

15 llA-41 919.68 30271819 90% $ 3,678, 720.00 

16 llA-42 1,059.7S 30271820 90% $ 4,239,000.00 

17 11A-43 1,397.93 30271821 90% $ 5,591, 720.00 
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18 llA-44 1,706.49 30271822 90% $ 6,825,960.00 

19 11A-47 1,332.39 30271825 90% $ 5,329,560.00 

20 11A-50 917.81 30271828 60% $ 3,671,240.00 

21 11A-54 815.33 30271832 60% $ 3,261,320.00 

22 11A-58 1,151.23 30271836 90% $ 4,086,866.50 

23 11A-59 905.21 30271837 90% $ 3,213,495.50 

24 11A-60 764.86 30271838 90% $ 2, 715,253.00 

25 11A-61 652.95 30271839 90% $ 2,317,972.50 

26 11A-62 873.98 30271840 90% $ 3,102,629.00 

27 11A-63 1,201.37 30271841 90% $ 4,264,863.50 

28 11A-64 1,193.90 30271842 90% $ 4,238,345.00 

29 llA-65 830.27 30271843 90% $ 2,947,458.50 

TOTALES 31,636.04 $ 119,597,913.50 

Bienes Inmuebles Tramo 2 

Cantidad N" Lote MTS2 N" FINCA Cesión 90% del Valor Estimado de 
precio de venta Mercado 

1 11A-9 1,023.30 30271787 90% $ 3, 786,210.00 

2 11A-10 1,024.88 30271788 90% $ 3,792,056.00 

3 11A-11 1,087.53 30271789 90% $ 4,023,861.00 

4 11A-12 1,059.46 30271790 90% $ 3,920,002.00 

S 11A-21 1,030.84 30271799 90% $ 3,814,108.00 

6 11A-30 999.94 30271808 90% $ 3,999.760.00 

7 11A-31 1,067.38 30271809 90% $ 4,269,520.00 

8 11A-32 1,044.'06 30271810 90% $ 4,176,240.00 

9 11A-33 1,008.06 30271811 60% $ 4,032,240.00 

10 11A-49 1,003.76 30271827 90% $ 4,015,040.00 

11 11A-51 850.45 30271829 90% $ 3,401,800.00 

12 11A-52 814.08 30271830 90% $ 3,256,320.00 

13 11A-53 805.40 30271831 90% $ 3,221,600.00 

14 11A-56 1,253.44 30271834 90% $ 5,013,760.00 

15 11A-57 1,296.27 30271835 90% $ 5,185,080.00 

TOTALES 15,368.85 $ 59,907,597.00 

Una vez incorporados al régimen de Propiedad Horizontal los Bienes Inmuebles Tramo 2, las unidades inmobiliarias que 
resulten de la incorporación al régimen de Propiedad Horizontal podrán ser vendidas o arrendadas por el Emisor. En caso 
de venta el Emisor cederá a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantía el setenta por ciento (70%) del precio de venta 
de cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de 
Tres Mil Quinientos Dólares (US$3,500.00) el metro cuadrado y en caso de arrendamiento el Emisor cederá a favor del 
Fiduciario del Fideicomiso de Garantía el cien por ciento (lOO%) del canon de arrendamiento de los Contratos de 
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Arrendamiento celebrados sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. Estas sumas serán utilizadas para cancelar los Bonos 
según el cronograma de amortización de capital de los Bonos de cada una de las Series de los Tramos del Programa. 

Los valores de los Bienes Inmuebles fueron estimados por Panamericana de Avalúos en el reporte de avalúo de fecha 17 de 
febrero de 2018. La copia del reporte del avalúo reposa en los expedientes de la Superintendencia del Mercado de Va lores, 
los cuales se encuentran disponibles a los Tenedores Registrados. 

La Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1 y Bienes Inmuebles Tramo 2 suficientes para satisfacer la 
Condición de Cobertura de Garantías -Tramo 1 y Condición de Cobertura de Garantías -Tramo 2 y las Condiciones de 
Cobertura de Activos Corrientes- Tramo 2, deberán ser constituidas por el Emisor a más tardar dentro de los ciento veinte 
(120) días calendarios siguientes contados a partir de la notificación de la Resolución que expida la Superintendencia del 
Mercado de Valores autorizando el registro para oferta pública del Programa. En caso de colocaciones posteriores a la 
primera emisión del Tramo correspondiente, constituir a más tardar dentro de los sesenta (60) días calendarios siguientes 
a la Fecha de Oferta, las Garantías correspondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones de Cobertura, tomando 
en consideración la nueva emisión del Tramo que corresponda y el monto que se va a emitir. 

Cesión de Cuentas por Cobrar y Pólizas de Seguros 

Cesión Tramo 1 
Como parte de las Garantías Tramo 1 el Emisor celebrará con el Fiduciario del Fideicomiso de Garantía un Contrato de 
Cesión irrevocable mediante el cual cederá a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantía los derechos derivados de (i) 
las Cuentas por Cobrar Tramo 1, (ii) las Pólizas de Seguro Tramo l. 

Cesión Tramo 2 
Como parte de las Garantfas Tramo 2 el Emisor celebrará con el Fiduciario del Fideicomiso de Garantía un Contrato de 
Cesión suspensiva mediante el cual cederá a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantfa los derechos derivados de (i) 
las Cuentas por Cobrar Tramo 2, (ii) las Pólizas de Seguro Tramo 2. 

La Cesión suspensiva se hará efectiva y surtirá todos sus efectos legales en caso de que se produzca una Causal de 
Amortización Acelerada .. En este caso, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoría de los Tenedores 
Registrados - Tramo 2 se lo soliciten, deberá expedir una Declaración de Aceleración, en nombre y representación de los 
Tenedores Registrados de los Bonos del Tramo 2, la cual será comunicada al Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores 
Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, la 
Cesión Tramo 2 será ejecutada y el Emisor deberá hacer entrega al Fiduciario de los derechos derivados de la Cesión Tramo 
2 de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

Cuentas Fiduciarias 

Cuenta Fiduciaria Tramo 1 
El Emisor establecerá un Cuenta Fiduciaria Tramo 1 con el Fiduciario en la cual serán depositadas las siguientes sumas de 
dinero: (i) Un aporte inicial de Mil Dólares (US$1,000.00) que deberá realizar el Fideicomitente Emisor a la firma del 
Fideicomiso de Garantía; (ii) Los flujos provenientes de las Cuentas Por Cobrar Tramo 1; (iii) Los flujos provenientes de una 
compensación o indemnización por la ejecución de las Pólizas de Seguro Tramo 1 de acuerdo a la Cesión Tramo 1; (iv) Los 
intereses y demás ingresos que pudiesen generarse de los dineros depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1; (v) 
Cualquier otro flujo dinerario, interés, dividendos o derecho que por las leyes aplicables formen parte las Garantfas Tramo 
1; y (vi) El producto de la liquidación judicial o extrajudicial de las Garantfas Tramo 1 en caso de que se emita una 
Declaración de Vencimiento Anticipado. 

Los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 serán utilizados en el evento de una Declaración de Vencimiento 
Anticipado siguiendo el siguiente orden de prelación: (1) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Fiduciario relativos 
a las Garantías Tramo 1; (2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de Pago, Registro y Transferencia .. 
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relativos a los Bonos de las Series Tramo 1; y (3) El remanente será entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia 
para pagar el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 1, a pro rata, en la Fecha de Pago que 
corresponda, de acuerdo a la prelación de pagos establecida en el Contrato de Agencia. 

Cuenta Fiduciaria Tramo 2 
El Emisor acuerda con el Fiduciario que únicamente en el evento de que (i) se produzca una pago de una indemnización de 
las Pólizas de Seguro Tramo 2; (ii) se produzca una Declaración de Aceleración o de una Causal de Vencimiento Anticipado, 
el Fiduciario ejecutará la Cesión Tramo 2 suspensiva, notificará a los cesionarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 2 de 
acuerdo a la Cesión Tramo 2 y ordenará el depósito de dichos pagos directamente en una cuenta que aperturará para estos 
efectos y que se denominará la Cuenta Fiduciaria Tramo 2. En la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 serán depositadas las siguientes 
sumas de dinero: (i) Los flujos provenientes de las Cuentas Por Cobrar Tramo 2; (il) Los flujos provenientes de una 
compensación o indemnización por la ejecución de las Pólizas de Seguro Tramo 2 de acuerdo a la Cesión Tramo 2; (iii) Los 
intereses y demás ingresos que pudiesen generarse de los dineros depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2; (iv) 
Cualquier otro flujo dinerario, interés, dividendos o derecho que por las leyes aplicables formen parte las Garantías Tramo 
2; (v) El producto de la liquidación judicial o extrajudicial de las Garantías Tramo 2 en caso de que se emita una Declaración 
de Vencimiento Anticipado. 

Los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 serán utilizados en el evento de una Declaración de Vencimiento 
Anticipado siguiendo el siguiente orden de prelaci6n(1) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Fiduciario relativos a 
las Garantlas Tramo 2; (2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de Pago, Registro y Transferencia relativos 
a los Bonos de las Series Tramo 2; y (3) El remanente será entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para pagar 
el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 2, a pro rata, en la Fecha de Pago que corresponda, 
de acuerdo a la prelación de pagos establecida en el Contrato de Agencia. 

Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2 
El Emisor establecerá un Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2 con el Fiduciario en la cual serán depositados los dineros que 
reciba Prival Securities, lnc., en calidad de intermediario, provenientes de la colocación de los Bonos de las Series Tramo 2. 
Los cuáles serán entregados al Fiduciario a titulo fiduciario para su administración según lo establecido en el Fideicomiso de 
Garantlas. 
Los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2 serán utilizados en el evento de una Declaración de 
Vencimiento Anticipado siguiendo el siguiente orden de prelación (1) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del 
Fiduciario relativos a las Garantías Tramo 2; (2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia relativos a los Bonos de las Series Tramo 2; y (3) El remanente será entregado al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia para pagar el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 2, a pro rata, en la Fecha 
de Pago que corresponda, de acuerdo a la prelación de pagos establecida en el Contrato de Agencia. 
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2. Generales del Fideicomiso de Garantía 

a. Lugar y Ley Aplicable: El Fideicomiso de Garantla se constituye en la República de Panamá y tendrá su domici lio en 
las oficinas del Fiduciario. El Fideicomiso es irrevocable y se constituye de acuerdo con las disposiciones de la Ley 
No. 1 de S de enero de 1984, debidamente reformada por medio de la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017 y demás 
leyes existentes en la República de Panamá aplicables al Fideicomiso. 

b. Lugar y Fecha de Constitución: El Fideicomiso de Garantfa estará constituido en un plazo no mayor a cinco (S) Olas 
Hábiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisión. Dicho Fideicomiso se 
transcribirá en escritura pública y será inscrito junto con las Hipotecas y Anticresis en el Registro Público de la 
República de Panamá, a más tardar dentro de los ciento veinte (120) dlas calendarios siguientes contados a partir 
de la notificación de la Resolución que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el registro 
para oferta pública de la Emisión. El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o 
distinta a la establecida en Fideicomiso. El objetivo del Fideicomiso de Garantía es el de garantizar los Bonos del 
Programa. 
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c. Fiduciario: El Fiduciario del Fideicomiso es la empresa PRIVAL TRUST, S.A., sociedad organizada bajo las leyes de 
Panamá debidamente inscrita en la Sección Mercantil del Registro Público a la Ficha 726731, Documento 1923782, 
titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos mediante Resolución FID No.001-
2011, expedida el día 18 de febrero del año 2011, con domicilio en Calle SO y Calle 71, San Francisco, Teléfono. 
+507 303-1900, Fax. +507 303-1999, Apartado Postal 0832-00396, Ciudad de Panamá, República de Panamá. El 
Fiduciario mantiene una relación contractual con el Fideicomitente, dado que actúa como fiduciario de un 
fideicomiso de garantía constituido por el Emisor, para garantizar las obligaciones derivadas de tres {3) contratos 
de préstamo, en donde Prival Bank, S.A. participa como acreedor hasta por la suma mancomunada de Ochenta 
Millones de Dólares (US$80,000,000), los cuales mantienen un saldo al 31 de marzo de 2019 de Sesenta y Tres 
Millones Setecientos Cuarenta y Cinco Mil Seiscientos Ochenta y Un Dólares con Siete Centavos 
(US$63,745,681.07), para financiar el repago de Deuda Financiera, obra civil del proyecto Ocean Reef lsland 
Residences y demás usos corporativos del Emisor, los cuales serán cancelados con los fondos provenientes del 
presente Programa. El Fiduciario se dedica exclusivamente al negocio fiduciario y similares. A la fecha del presente 
documento el Fiduciario no ha sido objeto de ningún tipo de sanción por parte de su ente supervisor. El Fiduciario 
es subsidiaria 100% de Prival Bank, S.A. A la fecha del presente Prospecto, el Emisor no tiene obligaciones 
pendientes con el Fiduciario, aunque sí mantiene obligaciones pendientes con Prival Bank S.A. su persona 
controladora. 

d. 

e. 

f. 

Bancos Acreedores Límites Saldo a la fecha Vencimiento 

PRIVAL BANK, S.A. US$30,000,000.00 US$22,998,543.18 30 mar 2023 

PRIVAL BANK, S.A. US$25,000,000.00 US$19,165,748.06 30 mar 2023 

PRIVAL BANK, S.A. (Facilidad Rotativa) US$32,421,000.00 US$21,581,389.83 - 30 mar 2023 

TOTAL US$80,000,000.00 US$63,745,681.07 

Igualmente, ni el Fiduciario ni su persona controladora es tenedor de valores del Emisor ni será tenedor de los 
Bonos. La firma de abogados FABREGA MOLINO, está actuando como asesor legal de la Emisión. Las personas de 
encargadas del Fideicomiso de Garantía son lngrid Chang (íchang@prival.com) y Leticia Oberto 
{loberto@prival.com). El Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especia les. 

Fideicomitente Emisor: Compañía Insular Americana, S.A., sociedad anónima constituida bajo las leyes de la 
República de Panamá mediante Escritura Pública No.457 del 7 de enero del 2011 de la Notaría Quinta del Circuito 
de Panamá debidamente inscrita a la Ficha 723456, Documento 1905171 de la Sección Mercantil del Registro 
Público desde el 7 de enero del 2011. Desde su organización el Emisor ha reformado en varias ocasiones 
disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran debidamente inscritas en el Registro Público. Su 
domicilio comercial está ubicado en Calle 56 Este, Paitilla, Edificio Arizona, Panamá, Rep. de Panamá, teléfono 
+507 207-8888, fax +507 207-8805. Las personas de contacto son los señores Alfredo Alemán Miranda, Adrián 
Altamiranda y Jorge De Roux. 

Objetivos y Beneficiarios: El objetivo del Fideicomiso es establecer un patrimonio para garantizar a los Tenedores 
Registrados de los Bonos emitidos y en circulación los Tramos del Programa, en su calidad de Beneficiarios, el pago 
de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorias u otros conceptos, les adeude, o les 
pueda en un futuro adeudar, el Fideicomitente Emisor, según los términos y condiciones de los Bonos. Los 
Beneficiarios del Fideicomiso son única y exclusivamente todas aquellas personas que sean Tenedores Registrados 
de los Bonos del Programa, emitidos por el Fideicomitente Emisor, que aparezcan registrados en los libros o 
registros que para tales efectos deberá llevar el Agente de Pago, Registro y Transferencia designado para la 
emisión del Programa. 

Bienes Fiduciarios: Los bienes fiduciarios del Fideicomiso de Garantías son todos aquellos dineros, bienes y 
derechos que a la firma del Fideicomiso de Garantías y demás contratos de Garantías sean traspasados al 
Fiduciario, así como también aquellos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el 
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Fideicomitente Emisor, o por terceras personas, para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantías, y los que se 
deriven de éstos, incluyendo, sin limitación, los siguientes (los "Bienes Fiduciarios"}: 

l. Los Bienes Fiduciarios que garantizan las Series del Tramo 1 del Programa, deberán cumpli r con las Condiciones 
de Cobertura de Garantías- Tramo 1, las cuales son: 

1.1. Primera Hipoteca y Anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 
1 descritos en el Prospecto Informativo. La cual se constituirá por una suma equivalente al Saldo 
Insoluto de los Bonos de las Series del Tramo l. 

1.2. Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesión Tramo 1 de acuerdo a lo establecido en el 
respectivo contrato de cesión irrevocable por la cual el Fideicomitente Em isor cede (i} las Cuentas Por 
Cobrar Tramo 1; (ii} las indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 1 y (iii} demás bienes 
relativos a la Garantía Tramo l. 

1.3. Un aporte inicial por la suma de Mil Dólares (US$1,000.00}, moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, que entregará el Fideicomitente Emisor a el Fiduciario para realizar la apertura de 
la Cuenta Fiduciaria Tramo 1; 

1.4. Aquellas suma de dinero depositadas en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 provenientes de (i} los flujos 
dinerarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 1; (ii} indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 1; 
y (iii) demás dineros relativos a la Garantía Tramo 1 según lo acordado en el contrato de la Cesión 
Tramo l. 

1.5. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por 
aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de 
las Garantías Tramo 1; y 

1.6. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de 
la ejecución de las Garantras Tramo l. 

2. Los Bienes Fiduciarios que garantizan las Series del Tramo 2 del Programa, deberán cumplir con las Condiciones 
de Cobertura de Garantfas- Tramo 2, las cuales son: 

2.1 Primera Hipoteca y Anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 
2 descritos en el Prospecto Informativo. La cual se constituirá por una suma equivalente al Saldo 
Insoluto de los Bonos de las Series del Tramo 2. 

2.2 Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesión Tramo 2 de acuerdo a lo establecido en el 
respectivo contrato de cesión por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga a (i} ceder 
irrevocablemente las indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 2; y (ii) ceder de manera 
suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tramo 2, la cual se hará efectiva en el evento en caso de que se 
produzca una Declaración de Aceleración, y (i ii} demás bienes relativos a la Garantía Tramo 2. 

2.3 Aquellas suma de dinero en efectivo depositadas en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 en el evento que se 
produzca una Declaración de Aceleración; 

2.4 Aquellas sumas de dinero en efectivo depositadas en la Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2 
provenientes de la colocación de las Series de Bonos Tramo 2; 

2.5 Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por 
aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de 
las Garantías Tramo 2; y 

2.6 Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de 
la ejecución de las Garantfas Tramo 1 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar el remplazo de las Garantías otorgadas para las Series de 
los Tramos 1 y 2 del Programa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con las 
Condiciones de Cobertura. Igualmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar a solicitud del 
Emisor, el traspaso de Bienes Inmuebles de la Garantía -Tramo 1 a la Garantía -Tramo 2 y viceversa, siempre y 
cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo cumpla con las Condiciones de Cobertura, según corresponda y 
dichos Bienes Inmuebles correspondan al tipo de bien en garantía para cada Tramo. Dicho reemplazo o traspaso de 
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Garantías no está sujeto al proceso de modificación de términos y condiciones de la Oferta. De igual forma El Agente 
de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar la liberación parcial de garantías para las Series de los Tramos 1 y 2 
del Programa, según corresponda, siempre y cuando el valor de los bienes que queden en garantía del Tramo 1 y 
Tramo 2, según corresponda cumplan con las Condiciones de Coberturas para el Tramo 1 y Tramo 2. 

El Fideicomitente Emisor deberá constituir a más tardar dentro de los ciento veinte (120) días calendarios siguientes 
contados a partir de la notificación de la Resolución que expida la Superintendencia del Mercado de Valores 
autorizando el registro para oferta pública del Programa, garantías suficientes para satisfacer la Condición de Cobertura 
de Garantías- Tramo 1; y garantías suficientes para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías- Tramo 2 y la 
Condición de Activos Corrientes - Tramo 2. En caso de colocaciones posteriores a la primera emisión del Tramo 
correspondiente, constituir a más tardar dentro de los sesenta (60) días calendarios siguientes a la Fecha de Oferta, las 
Garantías correspondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones de Cobertura, tomando en consideración la 
nueva emisión del Tramo que corresponda y el monto que se va a emitir. En caso que El Fideicomitente Emisor no 
constituya dentro el plazo establecido en la presente sección las garantías suficientes para satisfacer la Condición de 
Cobertura de Garantías - Tramo 1; y garantías suficientes para satisfacer la Condición de Cobertura de Garantías -
Tramo 2 y la Condición de Activos Corrientes -Tramo 2, el Fiduciario deberá remitir al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia con copia al Fideicomitente Emisor, un informe de hechos relevantes informando el estatus o situación 
de la no constitución de las garantías, este informe deberá ser remitido al Agente de Pago, Registro y Transferencia a 
más tardar al quinto día hábil de tener conocimiento del hecho relevante. 

El Fiduciario se obliga a notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia en caso que el Fideicomitente Emisor no 
cumpla con el plazo establecido para la constitución de las garantías a favor del Fideicomiso de Garantía según se 
establece en la presente sección a fin que el Agente de Pago, Registro y Transferencia realice las comunicaciones 
respectivas a la, la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panamá y a quien considere 
conveniente. De igual forma El Fiduciario deberá comunicar dicha situación a través de la Certificación Trimestral que 
emite al Fideicomitente Emisor al cierre de cada Trimestre y que debe ser remit ida por el Fideicomitente Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

El Fiduciario se obliga de igual forma a remitir un Informe de hechos relevantes al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia con copia al Fideicomitente Emisor, en caso que las garantías del Tramo 1 y/o Tramo 2 se vean afectadas 
de alguna manera que pudiese disminuir las coberturas de las garantías del Tramo 1 y/o Tramo 2, según corresponda. 
De igual forma el Fiduciario deberá comunicar dicha situación a través de la Certificación Trimestral que emite al 
Fideicomitente Emisor al cierre de cada Trimestre y que debe ser remitida por el Fideicomitente Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

g. Administración General de los Bienes Fiduciarios: El Fiduciario rendirá cuentas de su gestión administrativa de 
forma trimestral, anual y al finalizar el Contrato de Fideicomiso de la siguiente manera (i) Enviará de forma 
trimestral al Fideicomitente Emisor con copia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, certificación en la cual 
consten los bienes y derechos que constituyen los Bienes Fiduciarios por lo menos cinco (S) Días Hábiles antes de 
la fecha limite en que el Fideicomitente Emisor tenga que presentar su Informe de Actualización Trimestral {IN-T) 
para su presentación a la Superintendencia del Mercado de Valores; (ii) Enviará de forma anual al Fideicomitente 
Emisor con copia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, un Estado Financiero del Fideicomiso, auditado por 
un Contador Público Autorizado por lo menos cinco (S) Días Hábiles antes de la fecha en que el Fideicomitente 
Emisor tenga que presentar su Informe de Actualización Anual {IN-A), para su presentación a la Superintendencia 
del Mercado de Valores. Los costos de dicha auditoría deberán ser cubiertos por el Fideicomitente Emisor; (iii) 
Enviará trimestralmente al Fideicomitente Emisor una certificación en la cual consten los bienes y derechos que 
constituyen los Bienes Fiduciarios, el estatus de los mismos, y su gestión administrativa, cumplimiento de las 
Condiciones de Cobertura de la Emisión, así como el estatus de las Condiciones de Cobertura establecidas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores para su respectiva presentación a la Superintendencia del Mercado de 
Valores en su Informe de Actualización Trimestral {IN-T) (iv) Presentará al Fideicomitente Emisor y al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia su rendición final de cuentas una vez finalizado el Contrato de Fideicomiso. 



h. Administración General de Bienes Fiduciarios luego de una Causal de Vencimiento Anticipado: En el caso de que 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia notifique al Fideicomitente Emisor y al Fiduciario que se ha producido 
una Causal de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario deberá retener las sumas depositadas en la Cuenta Fiduciaria 
Tramo 1 y en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 y los Bienes Fiduciarios hasta el momento en que el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia le notifique al Fiduciario por escrito que tal incumplimiento ha sido subsanado. 

En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado de las Series del Tramo 1 o el Tramo 2 ocurriesen, 
continuasen y no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado o treinta (30) dras calendarios después de 
haber sido notificado por El Agente de Pago, Registro y Transferencia al Fideicomitente Emisor dicho 
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo espedfico de subsanación, 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoría de los Tenedores Registrados del Tramo 1 o Tramo 
2 se lo soliciten, deberá (A) expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado de la totalidad del Programa, en 
nombre y representación de los Tenedores Registrados del Tramo 1 y Tramo 2, la cual será comunicada al 
Fideicomitente Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin necesidad 
de cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos del Tramo 1 y Tramo 2 se constituirán 
automáticamente en obligaciones de plazo vencido y el Fiduciario procederá a la ejecución de las Garantías Tramo 
1 y Garantfas Tramo 2 y/o (B) solicitar al Fideicomitente Emisor que en el plazo de cinco (S) Días Hábi les entregue 
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el monto que sea necesario para cubrir el capital e intereses de los 
Bonos emitidos y en circulación del Tramo 1 y Tramo 2 y los intereses devengados por los mismos, ya sean 
moratorias u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Fideicomitente 
Emisor. 

i. Administración de los Bienes Fiduciarios del Tramo 2 luego de la Ocurrencia de la Causal de Amortización 
Acelerada: Constituirá una Causal de Amortización Acelerada, la notificación y envío por parte del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de la Declaración de Aceleración. Queda entendido que la Amortización Acelerada 
solamente es aplicable a los Bonos del Tramo 2, y la ocurrencia de la misma causará la amortización anticipada del 
Tramo 2. 

A partir de la Declaración de Aceleración, el Fiduciario notificará a los cesionarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 
2 y ordenará el depósito de dichos pagos directamente en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 que para tales efectos le 
indique el Fiduciario. No obstante lo anterior, en caso de que por cualquier motivo el Fideicomitente Emisor reciba 
pagos cedidos que debieron de haber sido depositados directamente por los pagadores de dichos fondos en la 
Cuenta Fiduciaria Tramo 2, el Fideicomitente Emisor por este medio reconoce que recibirá dichos fondos en 
custodia a favor del Fiduciario y se compromete a depositarlos en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 a más tardar el 
segundo ora Hábil siguiente a su recibo. Queda establecido por este medio, que el Fiduciario ni el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia no tendrán la obligación de perseguir los pagos realízados directamente al Fideicomitente 
Emisor y no depositados en la Cuenta de Fiduciaria Tramo 2. 

A partir de la Declaración de Aceleración, todos los fondos provenientes de la Cesión Tramo 2 serán depositados 
en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2, y los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 y en la Cuenta Fiduciaria 
Emisión Tramo 2 serán utilizados en el evento de una Declaración de Vencimiento Anticipado siguiendo el 
siguiente orden de prelación: (1) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Fiduciario relativos a las Garant ras 
Tramo 2; (2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de Pago, Registro y Transferencia relativos a 
los Bonos de las Series Tramo 2; y (3) El remanente será entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia 
para pagar el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 2, a pro rata, en la Fecha de 
Pago que corresponda, de acuerdo a la prelación de pagos establecida en el Contrato de Agencia. Para tal efecto, 
el Fiduciario entregará al Agente de Pago Registro y Transferencia, a su requerimiento dentro de los diez (lO) oras 
Hábiles anteriores a una Fecha de Pago determinada o a la de Fecha de Vencimiento del Tramo 2, según 
corresponda, el remanente que hasta dicha fecha, esté disponible en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2, neto de las 
retenciones anteriormente mencionadas. 

j. Administración de las Garantías- Tramo 11uego de la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado del 
Tramo 1: El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en 
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el Fideicomiso. Para los fines del Fideicomiso, constituirá una Causal de Vencimiento Anticipado, la notificación y 
envío al Fiduciario, por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia, de la Declaración de Vencimiento 
Anticipado. Queda expresamente entendido por este medio que no será responsabilidad del Fiduciario verificar 
que tal Causal de Vencimiento Anticipado se haya en efecto producido. 

Una vez el Fiduciario reciba la Declaración de Vencimiento Anticipado por parte del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, éste último o, en su defecto, la Mayoría de los Tenedores Registrados del Tramo 1, podrán, de 
considerarlo oportuno, instruir al Fiduciario para que proceda de la siguiente forma: 

(i) Ejecutar, vender y liquidar los Bienes Fiduciarios que componen las Garantías- Tramo 1, a saber: (i) la Hipoteca 
y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1 de acuerdo a lo establecido en el contrato de Hipoteca; (ii) 
ejecutar el cobro de la Cuentas por Cobrar - Tramo 1 de acuerdo a lo establecido en la Cesión Tramo 1 y (iii) 
disponer de los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 de acuerdo a los establecido en el Fideicomiso, 
en los términos, la forma y al precio que estime comercialmente razonable, siempre y cuando dicho precio no sea 
menor al Saldo Insoluto del Tramo 1, dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos activos 
en el menor tiempo posible; pudiendo venderlos en subastas públicas o ventas privadas (inclusive a través de 
bolsas de valores), individualmente o en lotes, como a su sólo juicio lo considere conveniente; y 

(ii) Entregar el producto de la venta, liquidación y ejecución de los Bienes Fiduciarios que componen las Garantías­
Tramo 1, asf como el efectivo que forme parte de las Garantías - Tramo 1, al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia para que éste aplique dichos fondos en el siguiente orden de prioridad, todos relacionados al Tramo 
1 de los Bonos, a saber: (1) Para pagar gastos y honorarios relacionados a los procesos judiciales o extrajudiciales 
que se hayan tenido que realizar para la ejecución, venta y liquidación de los Bienes Fiducia rios que componen las 
Garantías- Tramo 1; (2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Fiduciario relativos a las Garantías Tramo 1 
y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que será necesario pagar para el 
cumplimiento del Fideicomiso; (3) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia relativos a los Bonos de las Series Tramo 1; y (4) Para entregarle al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia los fondos que sean necesarios y hasta donde alcance, para pagar el capital y los intereses a favor de 
los Tenedores Registrados del Tramo 1, a pro rata. 

k. Administración de las Garantías- Tramo 2 luego de la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado del 
Tramo 2: El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en 
el Fideicomiso. Para los fines del Fideicomiso, constituirá una Causal de Vencimiento Anticipado, la notificación y 
envío al Fiduciario, por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia, de la Declaración de Vencimiento 
Anticipado. Queda expresamente entendido por este medio que no será responsabilidad del Fiduciario verificar 
que tal Causal de Vencimiento Anticipado se haya en efecto producido. 

Una vez el Fiduciario reciba la Declaración de Vencimiento Anticipado por parte del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, éste último, en su defecto, la Mayoría de los Tenedores Registrados del Tramo 2, podrán, de 
considerarlo oportuno, instruir al Fiduciario para que proceda de la siguiente forma: 

(i) Ejecutar, vender y liquidar los Bienes Fiduciarios que componen las Garantías - Tramo 2, a saber: (i) la 
Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2 de acuerdo a lo establecido en el contrato de 
Hipoteca; (ii) ejecutar el cobro de la Cuentas por Cobrar- Tramo 2 de acuerdo a lo establecido en la Cesión 
Tramo 2 y (iii) disponer de los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 y en la Cuenta Fiduciaria 
Emisión Tramo 2, de acuerdo a los establecido en el Fideicomiso, en los términos, la forma y al precio que 
estime comercialmente razonable, siempre y cuando dicho precio no sea menor al Saldo Insoluto del Tramo 2, 
dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos activos en el menor tiem po posible; 
pudiendo venderlos en subastas públicas o ventas privadas (inclusive a través de bolsas de valores), 
individualmente o en lotes, como a su sólo juicio lo considere conveniente; y 

(ii) Entregar el producto de la venta, liquidación y ejecución de los Bienes Fiduciarios que componen las 
Garantías -Tramo 2, asf como el efectivo que forme parte de las Garantías -Tramo 2, al Agente de Pago, 
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Registro y Transferencia para que éste aplique dichos fondos en el siguiente orden de prioridad, todos 
relacionados al Tramo 2 de los Bonos, a saber: (1) Para pagar gastos y honorarios relacionados a los procesos 
judiciales o extrajudiciales que se hayan tenido que realizar para la ejecución, venta y liquidación de los Bienes 
Fiduciarios que componen las Garantías - Tramo 2; (2) Para pagar gastos, comisiones y honorarios del 
Fiduciario relativos a las Garantías Tramo 2 y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o 
considere que será necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso; (3) Para pagar gastos, comisiones y 
honorarios del Agente de Pago, Registro y Transferencia relativos a los Bonos de las Series Tramo 2; y (4) Para 
entregarle al Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos que sean necesarios y hasta donde alcance, 
para pagar el capital y los intereses a favor de los Tenedores Registrados del Tramo 2, a pro rata. 

l. Remanentes: Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Fideicomitente 
Emisor para con los Beneficiarios de cada Tramo, según los términos y condiciones de los Bonos, así como todas las 
obligaciones del Fideicomitente Emisor a favor del Fiduciario, incluyendo gastos, honorarios, honorarios de 
terceros e impuestos, según los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantía, cualesquiera Bienes 
Fiduciarios remanentes serán traspasados o devueltos al Fideicomitente Emisor. El costo de dicho traspaso correrá 
por cuenta del Fideicomitente Emisor o en su defecto con cargo a los Bienes Fiduciarios. 

m. Deberes del Fiduciario: Los deberes y responsabilidades del Fiduciario se circunscriben única y exclusivamente a 
los que se especifican en el Fideicomiso y son los siguientes: 

i. Aceptar y mantener durante toda la vigencia de cualesquiera de los Bonos emitidos, las primeras 
hipotecas y anticresis que se vayan constituyendo a su favor mediante escritura pública, sobre los Bienes 
Inmuebles y sus mejoras en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos según lo establecido en 
el Fideicomiso tanto para el Tramo 1 y para el Tramo 2. 

ii. Aceptar y mantener durante toda la vigencia de la Emisión, la Cesión de las Cuentas por Cobrar y Pólizas 
de Seguros tanto para el Tramo 1 y para el Tramo 2. 

iii. Aperturar, mantener y administrar las Cuentas Fiduciarias según lo establecido en el Fideicomiso. 
iv. Proceder con la ejecución, administración y/o disposición total o parcial de los Bienes Fiduciarios 

otorgados en Garantía a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos del Tramo 1 y Tramo 2, 
respectivamente y según corresponda, y en los términos y condiciones establecidos en el Fideicomiso, a 
fin de salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados del Tramo 1 y del Tramo 2. 

v. Según solicitud del Fideicomitente Emisor y previa aprobación del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, liberar o remplazar ciertas Garantías del Tramo que corresponda, siempre y cuando se 
cumpla con las Condiciones de Cobertura. Para tales efectos el Fiduciario emitirá la minuta 
correspondiente, posterior a recibir la aprobación del Agente de Pago, Registro y Transferencia y si así le 
es solicitado, realizara las diligencias notariales y registrales que sean necesarias para lograr la inscripción 
correspondiente, con cargo al Fideicomitente Emisor. 

vi. Entregar al Fideicomitente Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores 
Registrados (a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia), las informaciones, datos y reportes 
que soliciten, sin perjuicio de las demás obligaciones previstas en el Fideicomiso de Garantía y la ley, los 
costos de estos reportes, informaciones y datos deberán ser asumidos por el solicitante. 

vii. Enviar de forma trimestral al Fideicomitente Emisor con copia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
una certificación en la cual consten los bienes y derechos que constituyen los Bienes Fiduciarios, el estatus 
de los mismos, y su gestión administrativa, cumplimiento de las Condiciones de Cobertura de la Emisión, 
así como el estatus de las Condiciones de Cobertura establecidas por la Superintendencia del Mercado de 
Valores para su respectiva presentación a la Superintendencia del Mercado de Valores en su Informe de 
Actualización Trimestral (IN-T). 

viií. Enviar de forma anual al Fideicomitente Emisor un Estado Financiero del Fideicomiso, auditado por un 
Contador Público Autorizado para su respectiva presentación a la Superintendencia del Mercado de 
Valores junto con el Informe de Actualización Anual (IN-A). Los costos de dicha auditoría deberán ser 
cubiertos por el Fideicomitente Emisor. 

ix. Rendir cuenta al Fideicomitente Emisor de su gestión administrativa de forma trimestral, así como al 
finalizar este contrato de fideicomiso. 
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x. Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la información que se le requiera sobre su 
gestión como Fiduciario u otra que conforme a la ley deba suministrar. 

xi. Conservar los documentos que prueben el cumplimiento de su gestión como propietario Fiduciario 
durante la vigencia del Fideicomiso y hasta que haya sido aprobada la rendición final de cuentas. 

xii. Actuar a través de mandatario (s) o apoderado (s) en lo que sea necesario o conveniente, a su entero 
juicio y discreción, para ejecutar los poderes y responsabilidades de Fiduciario y como tal, constituir 
apoderados judiciales para incoar y seguir hasta su conclusión los procesos judiciales que sean necesarios 
en contra del Fideicomitente Emisor, llegado el caso del incumplimiento de sus obligaciones según queda 
estipulado en los contratos correspondientes, o cualquier otra acción o medida judicial o extrajudicial que 
le pudiera corresponder a un acreedor ya sea hipotecario y anticrético, prendario o cualquier otro tipo de 
acreedor, según sea el caso, o de otra manera, iniciar y seguir hasta su conclusión toda y cualquier acción 
que le pueda corresponder al dueño o titular de cualquiera de los Bienes Fiduciarios. 

xiii. Requerir del Agente de Pago, Registro y Transferencia los informes que juzgue necesarios para tener un 
conocimiento actual del cumplimiento de las obligaciones de parte del Fideicomitente Emisor. 

xiv. Deducir de los Bienes Fiduciarios, los fondos que sean necesarios para sufragar los gastos inherentes a la 
ejecución (judicial o extrajudicial) administración, conservación y/o disposición de los Bienes Fiduciarios. 

xv. Suministrar a los Tenedores Registrados de los Bonos, cualquier información relacionada al Fideicomiso. 
Dicha información será suministrada a través de la oficina del Agente de Pago, Registro y Transferencia y 
su costo será asumido por el solicitante. 

xvi. El Fideicomitente Emisor reconoce y por este medio acepta, que el Fiduciario, o empresas afiliadas a éste, 
pueden ser acreedoras del Fideicomitente Emisor y por este medio aceptan que el Fiduciario y sus 
empresas afiliadas podrán ejercer todos los derechos que les correspondan en su condición de acreedores 
o por razón de dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos afectados o restringidos por 
motivo de la relación fiduciaria establecida en este Fideicomiso. El Fideicomitente Emisor autoriza y por 
este medio acepta, al Fiduciario a invertir los Bienes Fiduciarios en depósitos bancarios con empresas 
afiliadas al Fiduciario y a adquirir Bienes Fiduciarios a título personal en términos comercialmente 
razonables en igualdad de condiciones. 

xvii. El Fiduciario no permiti rá ni consenti rá la venta, cesión, transferencia o cualquier otro acto de disposición 
de los Bienes Fiduciarios por parte del Fideicomitente Emisor, que vaya en contra de lo establecido en el 
Fideicomiso de Garantías y en los contratos de las Garantías. 

xviii. El Fiduciario no tendrá obligación de acatar instrucciones que le impartan el Fideicomitente Emisor y/o el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, de acuerdo a lo contemplado en el Fideicomiso de Garantía, si, 
en la opinión del Fiduciario, el cumplimiento de dichas instrucciones (i) resultaría en la violación de alguna 
ley, reglamento u orden judicial o de una autoridad, (ii) violaría los términos y condiciones de este 
Fideicomiso de Garantfas, (iii) expondrfa al Fiduciario a responsabilidad u obligación personal o le 
acarrearía algún perjuicio, o (iv) requeriría que el Fiduciario incurriera en gastos si no existen fondos 
suficientes en las Cuentas Fiduciarias para hacerle frente a los mismos. 

xix. El Fiduciario podrá solicitar instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia con respecto a 
cualquier acción que deba tomar por razón de los términos de este Fideicomiso de Garant ías, quedando 
liberado el Fiduciario, de toda responsabilidad en caso de actuar de conformidad con dichas instrucciones, 
asf como de cualquier daño o perjuicio que pueda producirse por la demora de tomar dicha acción 
mientras el Fiduciario obtiene instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

xx. Ejecutar sus funciones con diligencia y profesionalismo con el f in de cumplir la finalidad del Fideicomiso, 
pero sólo será responsable ante el Fideicomitente Emisor y los Beneficiarios en caso que medie culpa 
grave, dolo, negligencia o fraude de su parte. La responsabilidad del Fiduciario no implica garantía sobre 
el resultado del Fideicomiso. 

xxi. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determinada en el Fideicomiso, en la ley y demás 
disposiciones aplicables. 

Deberes del Fideicomitente Emisor: Sin perJUICIO de otras obligaciones establecidas en el Fideicomiso de 
Garantfas, le corresponden al Fideicomitente Emisor las siguientes obligaciones: 



i. Constituir a más tardar dentro de los ciento veinte (120) días ca lendarios siguientes contados a partir de 
la notificación de la Resolución que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el 
registro para oferta pública de la Emisión, (i) garantías suficientes para satisfacer la Condición de 
Cobertura de Garantías-Tramo l. 

ii. Constituir a más tardar dentro de los ciento veinte (120) días calendarios siguientes contados a partir de 
la notificación de la Resolución que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el 
registro para oferta pública de la Emisión, (ii) garantías suficientes para satisfacer la Condición de 
Cobertura de Garantías- Tramo 2 y las Condiciones de Cobertura de Activos Corrientes- Tramo 2. 

iii. En caso de colocaciones posteriores a la primera emisión del Tramo correspondiente, constituir a más 
tardar dentro de los sesenta (60) días calendarios siguientes a la Fecha de Oferta, las Garantías 
correspondientes y necesarias para cumplir con las Condiciones de Cobertura, tomando en 
consideración la nueva emisión del Tramo que corresponda y el monto que se va a emitir. 

iv. En caso de darse una Declaración de Aceleración, realizar todas las gestiones que sean necesarias para 
que la Cesión del Tramo 2 surta todos sus efectos legales y sean depositados directamente en la 
Cuenta Fiduciaria del Tramo 2 o entregados al Fiduciario dentro del término establecido, los flujos 
derivados de la Cuentas por Cobrar cedidas del Tramo 2. 

v. Mantener vigentes y endosadas a favor del Fiduciario, las Pólizas de Seguros de cada Tramo. El 
Fideicomitente Emisor se obliga, igualmente a ceder o endosar las respectivas Pólizas de Seguros a 
favor del Fiduciario, quien actúa en nombre y representación de los Tenedores Registrados de los 
Bonos, para lo cual el Fideicomitente Emisor colocará como Beneficiario en el endoso a PRIVAL TRUST, 
S.A. 1 FIDEICOMISO No. PT-72, y se obliga el Fideicomitente Emisor a renovarlas oportunamente y 
remitir dicha renovación a más tardar a los quince (15) días calendarios posteriores a su vencimiento. 

vi. Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administración del Fideicomiso, dentro 
de los cinco (S) primeros días calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del 
Fideicomiso. El pago correspondiente al primer año de vigencia deberá ser remitido por el 
Fideicomitente Emisor al Fiduciario a más tardar diez (lO) días calendarios contados a partir del 
momento en que el Fideicomiso sea suscrito. Igualmente el Fideicomitente Emisor queda obligado al 
pago de los honorarios profesionales que por administración, asesoría o cualquier otro concepto deba 
pagar el Fiduciario para desarrollar las funciones y obligaciones que se describen en el Fideicomiso. 

vii. Proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran 
necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso para el 
cumplimiento, desarrollo, ejecución y liquidación del Fideicomiso. 

viii. Actualizar y poner a disposición del Fiduciario y de los Beneficiaros cada tres (3) años un avalúo o 
valoración independiente de cada uno de los Bienes Inmuebles. El avalúo deberá ser realizado por un 
avaluador independiente no relacionado al Fideicomitente Emisor. En el informe se deberá dejar 
constancia del nombre del avaluador, fecha del avalúo y precios. 

ix. Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribución especial, nacional o 
municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relación a los Bienes Fiduciarios. 

x. Remitir al Fiduciario a cada aniversario del fideicomiso la constancia de pago de los impuesto, tasa y/o 
contribución especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relación a los 
Bienes Fiduciarios. 

xi. Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, de cualquier hecho o circunstancia 
que pueda afectar las Garantías representadas por los Bienes Fiduciarios. 

xii. El Fideicomitente Emisor deberá pagar todas las comisiones y gastos que se generen por razón de la 
administración, manejo e inversión de los Bienes Fiduciarios, incluyendo, pero sin limitar, comisiones 
bancarias, de casas de valores, de bolsa y otras. 

xiii. El Fideicomitente Emisor deberá pagar todos los gastos (Judiciales o extraj udiciales) de cobranza y de 
venta, liquidación o ejecución de los Bienes Fiduciarios. 

xiv. El Fideicomitente Emisor deberá notificar al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por 
escrito, al Dfa Hábil siguiente sobre la existencia de bienes y/o derechos que hayan sido adquiridos o 
recibidos por estos y que formen parte de los Bienes Fiduciarios, debiendo identificarlos claramente en 
la notificación que le envíen al Fiduciario. Asimismo, El Fideicomitente Emisor se obliga a poner a 
disposición del Fiduciario dichos bienes y/o derechos, así como también de realizar cualquier otro acto 
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o suscribir cualquier documento que fuese necesario a fin de perfeccionar su traspaso al Fideicomiso de 
Garantía a más tardar dentro de los sesenta (60) dfas calendarios siguientes a la notificación hecha al 
Fiduciario. 

xv. El Fideicomitente Emisor deberá proveer al Fiduciario y firmar todos los documentos que el Fiduciario 
pueda razonablemente requerir para la ejecución del Fideicomiso. 

xvi. En general, el Fideicomitente Emisor deberá hacer cuanto el Fiduciario razonablemente le solicite para 
permitirle cumplir con sus obligaciones bajo el Fideicomiso. 

xvii. El Fideicomitente Emisor deberá ceder a favor del Fiduciario los derechos de crédito e indemnización de 
las Pólizas de Seguro. Para estos efectos, el Fideicomitente Emisor se obliga a ejecutar y tramitar los 
endosos a favor de PRIVAL TRUST, S.A./ FIDEICOMISO No. PT-72, dentro de los treinta {30) días 
calendario siguientes a la firma de cada contrato de construcción a medida que se vaya haciendo 
exigible según el avance de las obras del Proyecto y de acuerdo a los términos y condiciones 
establecidos en el contrato de Cesión Tramo 1 y Cesión Tramo 2. 

xviii. El Fideicomitente Emisor deberá ceder las Cuentas por Cobrar, asf como las Cartas de Promesa de Pago 
que resulten de la cesión de las Cuentas por Cobrar. 

xix. El Fideicomitente Emisor deberá notificar a la entidad emisora de las Cartas de Promesa Irrevocable de 
Pago la cesión de las respectivas Cartas de Promesa Irrevocable de Pago a favor del Fiduciario a efectos 
de que la entidad emisora sustituya el beneficiario de la Carta Promesa de Pago y realizar todas las 
gestiones necesarias a fin que las Cartas de Promesa Irrevocable de Pago sean emitidas a favor de 
PRIVAL TRUST, S.A./ FIDEICOMISO No. PT-72. 

xx. El Fideicomitente Emisor deberá entregar al Fiduciario, copia simple de cada uno de los Contratos de 
Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Contratos de Arrendamiento debidamente 
firmados por las partes y cuyas firmas hayan sido autenticadas por Notario Público panameño, asf como 
las notificaciones de cesiones que se hagan por separado a cada contraparte y las enmiendas 
celebradas de dichos contratos, estos contratos deberán ser remitidos de manera mensual al Fiduciario 
dentro de los diez (10) dfas hábiles siguientes al cierre de cada mes. 

xxi. El Fideicomitente Emisor deberá reportar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario de 
manera trimestral, dentro de los diez (10) dfas hábiles siguientes al cierre de cada trimestre, el estatus 
de los Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Contratos de 
Arrendamiento firmados, incluyendo en el mismo, el estatus de los pagos o abonos realizados, , así 
como el monto de las Cuentas por Cobrar producto de dichos contratos, mediante un cuadro enviado 
por medios electrónicos en formato Excel que contenga la información establecida y detallada en el 
Contrato de Cesión, este informe debe mantener los registros exactos de cada uno de los Contratos de 
Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Contratos de Arrendamiento que hubiese 
recibido el Fiduciario durante el trimestre. 

xxii. El Fideicomitente Emisor deberá notificar al Fiduciario la rescisión de cualquiera de los Contratos de 
Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Contratos de Arrendamiento a más tardar 
dentro de los cinco (S) Dfas Hábiles siguientes a la fecha en que se haya efectuado la rescisión del 
contrato respectivo, a fin que el Fiduciario elimine del cálculo de las coberturas de garantfas aquellos 
Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Contratos de Arrendamiento que 
se hubiesen rescindido. 

xxiii. El Fideicomitente Emisor deberá reportar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario de 
manera mensual los avances y estatus de la construcción del Proyecto. El Fiduciario recibirá dichos 
reportes solo con fines informativos. 

xxiv. En el caso que los fondos o pagos correspondientes al noventa por ciento (90%) o sesenta por ciento 
{60%) del precio de venta de los Bienes Inmuebles Tramo 1 según corresponda, que debe recibir el 
Fiduciario de acuerdo a la Cesión Tramo 1 sean recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a 
transferir a la Cuenta Fiduciaria Tramo 1 que corresponda los abonos que reciba en virtud de los 
Contratos de Promesa de Compraventa y/o Contrato de Compraventa de cada Bien Inmueble a más 
tardar cinco (S) Dfas Hábiles después de haber recibido dicho pago, hasta alcanzar la cesión de la suma 
que represente al menos el noventa por ciento (90%) o sesenta por ciento (60%) del precio de venta de 
los Bienes Inmuebles según corresponda considerando que el precio mfnimo de venta no debe ser 
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inferior a la suma de Tres Mil Dólares (US$3,000.00) promedio por metro cuadrado de cada Bien 
Inmueble Tramo 1, considerando el precio de venta de los Bienes Inmuebles Tramo l. 

xxv. En el caso que los fondos o pagos correspondientes al noventa por ciento (90%) del precio de venta de 
los Bienes Inmuebles Tramo 2, que debe recibir el Fiduciario de acuerdo a la Cesión Tramo 2 sea n 
recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a transferir a la Cuenta Fiducia ria Tramo 2 en caso 
que se haya ejecutado la cesión suspensiva de las Cuentas por Cobrar Tramo 2, los abonos que reciba 
en virtud de los Contratos de Promesa de Compraventa y/o Contrato de Compraventa de cada Bien 
Inmueble Tramo 2 a más tardar cinco (S) Días Hábiles después de haber recibido dicho pago, hasta 
alcanzar la cesión de la suma que represente al menos el noventa por ciento (90%) del precio de venta 
de los Bienes Inmuebles Tramo 2 según corresponda considerando que el precio mínimo de venta no 
debe ser inferior a la suma de Tres Mil Dólares (US$3,000.00) promedio por metro cuadrado de cada 
Bien Inmueble Tramo 2, considerando el precio de venta de los Bienes Inmuebles Tramo 2. 

xxvi. En el caso que los fondos o pagos correspondientes al setenta por ciento (70%) del precio de venta de 
las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 , que debe recibir el Fiduciario de acuerdo a la Cesión Tramo 2 sean 
recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a transferir a la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 en caso 
que se haya ejecutado la cesión suspensiva de las Cuentas por Cobrar Tramo 2, los abonos que reciba 
en virtud de los Contratos de Promesa de Compraventa y/o Contrato de Compraventa de cada Unidad 
Inmobiliaria Tramo 2 a más tardar cinco (S) Días Hábiles después de haber recibido dicho pago, hasta 
alcanzar la cesión de la suma que represente al menos el setenta por ciento (70%) del precio de venta 
de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 según corresponda considerando que el precio mínimo de venta 
no debe ser inferior a la suma de Tres Mil Quinientos Dólares (US$3,SOO.OO) promedio por metro 
cuadrado de cada Unidad Inmobiliaria Tramo 2, considerando el precio de venta de las Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2. 

xxvii. En el caso que los fondos o pagos correspondientes a los cánones de arrendamiento de los Contratos 
de Arrendamiento sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, que debe recibir el Fiduciario de acuerdo 
a la Cesión Tramo 2 sean recibidos por el Fideicomitente Emisor, este se obliga a transferir a la Cuenta 
Fiduciaria Tramo 2 en caso que se haya ejecutado la cesión suspensiva de las Cuentas por Cobrar Tramo 
2, los abonos que reciba en virtud de los los cánones de arrendamiento de los Contratos de 
Arrendamiento sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 a más tardar cinco (S) Días Hábiles después 
de haber recibido dicho pago, hasta alcanzar la cesión de la suma que represente el cien por ciento 
(lOO%) de los cánones de arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento sobre las Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2. 

xxviii. Presentar trimestralmente al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia un informe del 
representante legal o cualquier otra persona autorizada por el Fideicomitente Emisor que certifique si 
el Fideicomitente Emisor está cumpliendo o no con (i) las obligaciones de hacer; (ii) las obligaciones de 
no hacer; (iii) las Condiciones de Cobertura ; y si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las 
causales de vencimiento anticipado contenidas en los Bonos. 

xxix. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determinada en los términos y condiciones de los 
Bonos, en el Fideicomiso, en los contratos de las Garantía, en la ley y demás disposiciones aplicables. 

xxx. Remitir una vez al año al Fiduciario copia de los Estados Financieros Auditados del Fideicomitente 
Emisor. 

o. Remuneración del Fiduciario: Durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciario recibirá como remuneración anual 
por concepto de administración del Fideicomiso, la suma de $20,000 anuales más Impuesto de Transferencia de 
Bienes Muebles y Prestación de Servicios (a saber, 7%). Dicho monto será cancelado dentro de los cinco (S) 
primeros días calendarios luego de cumplido cada aniversario de la vigencia del Fideicomiso. El pago 
correspondiente al primer año de vigencia deberá ser remitido por el Fideicomitente Emisor al Fiduciario a más 
tardar diez (lO) días calendarios contados a partir del momento en que el Fideicom iso sea suscrito y pagará en esas 
mismas fechas al Agente Residente del Fideicomiso honorarios anuales de Doscientos Cincuenta Dólares 
(US$2SO.OO), más Impuesto de Transferencia de Bienes Muebles y Prestación de Servicios (a saber, 7%). En caso de 
renuncia o remoción del Fiduciario por las causales estipuladas en el Fideicomiso los honorarios pagados por 
adelantado serán prorrateados teniendo en cuenta el tiempo durante el cual se efectuó la gestión fiduciaria, y el 
saldo será devuelto por el Fiduciario al Fideicomitente Emisor. En caso de que el Fiduciario sea removido del cargo, 
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el Fiduciario no estará obligado a devolver al Fideicomitente Emisor el monto antes mencionado de los honorarios 
pagados por adelantado. 

p. Renuncia del Fiduciario: El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que 
proporcione aviso por escrito de no menos de sesenta (60) días antes al Fideicomitente Emisor y al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. En caso de renuncia, o de remoción, según lo señalado en la siguiente Sección 
7.06, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, deberá dentro del plazo que corresponda (es decir el antes 
indicado o al que se refiere la siguiente Sección 7.06) de, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el 
"Fiduciario Sustituto"). En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del 
plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podrá designar a su sucesor, el cual deberá ser aceptable al Agente de 
Pago Registro y Transferencia, y deberá ser una empresa fiduciaria con licencia debidamente emitida por la 
Superintendencia de Bancos de la República de Panamá. 

En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho cargo dentro del plazo de ciento veinte 
(120) días calendario contados a partir de la fecha en que el Fiduciario saliente presentó su renuncia, o dentro del 
plazo de ciento veinte (120) dfas calendarios a partir de la notificación de remoción, el Fiduciario sal iente podrá 
dejar su cargo y poner los Bienes Fiduciarios a disposición de un tribunal competente. Una vez sea nombrado el 
Fiduciario Sustituto: 

i. El Fiduciario saliente será liberado de toda responsabilidad respecto de las obligaciones futuras derivadas 
del Fideicomiso de Garantías a partir de ese momento; 

ii. El Fiduciario saliente deberá poner a disposición del Fiduciario Sustituto, con cargo al Fideicomitente 
Emisor, todos los documentos, archivos y demás información relativa al Fideicomiso de Garantías, y 
cooperar con el Fiduciario Sustituto en la transferencia de los Bienes Fiduciarios al Fiduciario Sustituto; 

iii. Los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantfas quedarán vigentes a favor del Fiduciario saliente 
a fin de que pueda ser indemnizado y protegido respecto de cualquier reclamo que resulte como 
consecuencia de cualquier acción u omisión derivada de sus gestiones como Fiduciario o relacionadas a 
cualquiera de los contratos de las Garantías; y 

iv. El Fiduciario Sustituto sucederá y tendrá todos los derechos, poderes, privilegios y deberes que 
correspondfan al Fiduciario saliente. El Fiduciario Sustituto deberá otorgar un documento mediante el 
cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones de este Fideicomiso de Garantías. 

q. Irrevocabilidad y Término del Fideicomiso: El Fideicomiso no es revocable por el Fideicomitente Emisor. El 
Fideicomiso terminará cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: 

i. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a los Tenedores 
Registrados de los Bonos del Programa, al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean 
pagadas en su totalidad, según certificación del Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

ii. De darse un incumplimiento por parte del Fideicomitente Emisor de cualquiera de las obligaciones 
contraídas en virtud de los Bonos, sin que el incumplimiento haya sido subsanado en el término 
perentorio establecido en los términos y condiciones de los Bonos, una vez todos los Bienes Fiduciarios 
hubiesen sido vendidos y liquidados y el producto de dicha venta hubiese sido entregado al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia conforme a lo contemplado en el Fideicomiso. 

iii. Por el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido o por hacerse imposible su cumplimiento. 
iv. Por decisión de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos. 
v. Por cualquiera otra causa establecida en este contrato, en los términos y condiciones de los Bonos o en la 

legislación panameña. 

r. Notificaciones: Toda notificación o comunicación a El Fideicomitente Emisor o al Fiduciario, ya sea relacionada al 
Fideicomiso, deberá ser dada por escrito y entregada y firmada por la persona que da la notificación o 
comunicación, a la dirección siguiente: 
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Al Fideicomitente Emisor: 
COMPAÑfA INSULAR AMERICANA, S.A. 
Edificio Arizona 
Calle 56 Este, Paitilla 
Panamá, Rep. de Panamá 
Teléfono: 507 207-8888, Fax 507 207-8805 
Atención: Alfredo Alemán M., Adrian Alta miranda y Jorge De Roux 

Al Fiduciario: 
PRIVAL TRUST, S.A. 
Calle 50 y Calle 71, San Francisco 
Apartado 0832-00396 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 303-1900, Fax 303-1939 
Atención: lngrid Chang y Leticia Oberto 

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia: 
PRIVAL BANK, S.A. 
Calle 50 y Calle 71, San Francisco 
Apartado 0832-00396 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 303-1900, Fax 303-1939 
Atención: Manuel Torres y Yamileth Ortega 

A los Tendedores Registrados: enviar cualquier comunicación dirigida a ellos o a la Mayoría de los Tenedores 
Registrados -Tramo 1 o a la Mayoría de los Tenedores Registrados- Tramo 2 directamente al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia. 

s. Caución: El Fiduciario no está obligado a dar caución especial de buen manejo, ni f ianza especial alguna de buen 
manejo a favor del Fideicomitente Emisor o de cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos de este 
Programa. La responsabilidad del Fiduciario no implica garantía sobre el resultado del Fideicomiso de Garantía. 

t. Suministro de Información y Copias: El Fiduciario suministrará a los Tenedores Registrados de los Bonos, cualquier 
información relacionada al Fideicomiso y copia del mismo si así se lo solicitan. Dicha información y/o copias será 
suministrada a través de la oficina del Fiduciario y su costo será asumido por el solicitante. 

u. Contadores Públicos Autorizados del Fiduciario: La firma Deloitte actúa como contadores públicos autorizados del 
Fiduciario, con dirección en Torre Banco Panamá, Piso 12, Avenida Bou levard y la Rotonda, Costa del Este, Ciudad 
de Panamá, República de Panamá, Contacto: Lesbia de Reyes, teléfono: (+507) 303-4100, fax: (+507) 264-7124, 
lereyes@deloitte.com.pa. 

v. Agente Residente del Fideicomiso: Para los efectos de la Ley 1 de S de enero de 1984 y la Ley No. 21 de 10 de 
mayo de 2017 se designa a la firma de abogados FABREGA MOLINO con oficinas en BMW Plaza, Piso 9, Calle 50, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá, como agente residente del Fideicomiso. Contacto: Tatiana Abadia R., 
Teléfono 301-6600, fax: 301-6606, tabadia@fmm.com.pa. 

w. Ley Aplicable y jurisdicción: El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del 
Fideicomiso mediante árbitros o arbitradores. El Fideicomiso y las obl igaciones, derechos y garantías que se 
deriven del mismo se regirán e interpretarán de acuerdo con las leyes y cualquier controversia que surja de la 
ejecución, falta de cumplimiento o interpretación de sus términos y condiciones, se someterá para su decisión 
ante la jurisdicción exclusiva de los tribunales de la República de Panamá. 



3. Reseña del Avaluador 

Panamericana de Avalúos, S.A. fue la empresa contratada por el Emisor para rea lizar el avalúo de un conjunto de sesenta y 
cinco (65) fincas que conforman la Isla La Pinta del proyecto Ocean Reef lsland Resídences, cuyo valor de mercado, según 
consta en el Avalúo de fecha 17 de febrero de 2018 ha sido estimado en US$263,015,250.50. En la sección III.G.1 de este 
Prospecto Informativo aparece el listado con los datos de las fincas propiedad del Emisor, los cuales serán dados en 
garantía en la Emisión. 

La empresa Panamericana de Avalúos, S.A. fue fundada en 1982 por un grupo de profesionales con vasta experiencia en el 
ramo de la Industria, Finanzas y Construcción con el fin de llenar una sentida necesidad en el campo de la valuación técnica 
y económica . 

El propósito único de la empresa, es brindar en forma objetiva y técnica, los servicios de Avalúos, Inspecciones, Peritaje y 
otras formas de valuación, para la consecución de créditos bancarios, tanto hipotecarios como interinos y/o para capital de 
trabajo, ajuste de reclamos de seguros y otras necesidades de la empresa moderna. 

Panamericana de Avalúos, S.A. cuenta con más de 35 años sirviendo al mercado, siendo la única empresa avaluadora 
establecida en el país cuyos informes son solicitados y aceptados tanto en el sector Público como en el Privado, sirviendo a 
Entidades Autónomas y del Estado, al igual que a todo los Bancos, Compañías de Seguros y Reaseguros y Firmas de 
Auditoría, tanto en el plano local como internacional, habiendo realizado inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, 
México, Colombia y República Dominicana. 

Asimismo se considera importante destacar que todos los inspectores de la empresa son profesionales idóneos con su 
correspondiente título universitario en Arquitectura o Ingeniería, acreditados por la Sociedad Panameña de Ingenieros y 
Arquitectos (SPIA), al igual que todos sus informes son realizados atendiendo las Normas Internacionales de Valuación 
(N IV). 
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IV. INFORMACION DEL EMISOR 

A. Historia y Desarrollo del Emisor 

Compañia Insular Americana, S.A. es una sociedad anónima debidamente constitu ida conforme a la Ley 32 de 1927, de la 
República de Panamá, según consta en la Escritura Pública No.457 del 7 de enero del 2011 de la Notaría Quinta del Circuito 
de Panamá debidamente inscrita a la Ficha 723456, Documento 1905171 del Registro Público desde el 7 de enero del 2011. 

El Emisor fue constituido exclusivamente con el propósito de promover y desarrollar la comercialización del proyecto Ocean 
Reef lslands Residences, el cual consta de las primeras dos islas construidas por el hombre en Latinoamérica y 
apartamentos y residencias de baja densidad. Ocean Reef lslands Residences es una comunidad exclusiva de 137 fincas 
residenciales en la Ciudad de Panamá, frente a Punta Pacífica, y conectadas mediante un puente con una longitud total de 
152 mts. La primera fase del proyecto es una realidad desde Julio de 2013, cuando se obtuvo la titulación del relleno de 
10.3 hectáreas de la Isla N"1 o Santa María con 72 fincas residenciales. La segunda fase del proyecto, Isla N"2 o La Pinta está 
conformada por 65 fincas los cuales están debidamente titulados (8.6has totales y 6.8 has vendibles). 

Los lotes de la Isla No. 1 fueron vendidos en su totalidad, la promotora actualmente cuenta con inventario de productos 
terminados en uno de los cinco (S) edificios construidos por la promotora, equivalente a ocho (8) unidades residenciales de 
las cuales cinco (S) están en proceso de venta a sus clientes finales y tres (3) unidades están alquiladas. 

Desde su organización el Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran 
debidamente inscritas en el Registro Público. 

Su domicilio comercial está ubicado en Calle 56 Este, Paitílla, Edificio Arizona, Panamá, Rep. de Panamá, teléfono +507 207-
8888, fax +507 207-8805. Email: aaleman@glp.com.pa; aaltamiranda@glp.com.pa; jderoux@.com. Sitio web: 
www .oceanreefislands.com. 

Mediante Escritura Pública N"18,351 de 19 de diciembre de 2013, se formalizó la fusión por absorción de las sociedades 
Ocean Reef lslands, lnc. y Compañía Insular Americana, S.A., prevaleciendo la segunda. Mediante Escritura Pública N"13,737 
de 19 de noviembre de 2018, de la Notaría Primera del Circuito de Panamá, se protocolizó el Convenio de Fusión por 
Absorción celebrado entre las sociedades Ocean Reef Residences, lnc., Ocean Reef Residences 2, lnc. (sociedades 
absorbidas) y Compañía Insular Americana, S.A., prevaleciendo esta última como sociedad sobreviviente. Adicionalmente, 
al mejor conocimiento de sus directores, la empresa "Compañia Insular Americana, S.A.", no ha sido demandada o 
querellada ante ningún tribunal local o extranjero. 

El 100% de las acciones del Emisor son propiedad de un grupo de inversionistas, los cuales se detallan en la sección VI.A.1 
del presente Prospecto Informativo. 

B. Capitalización y Endeudamiento 

A la fecha del presente Prospecto el Emisor mantiene obligaciones bancarias con bancos de la plaza por un saldo 
mancomunado de US$75,918,587.99, los cuales se encuentran al día y han mantenido buen manejo en la vida de las 
facilidades. 

A continuación, se presenta un estado de capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2019 (cifras 
interinas), comparativo con cifras al 31 de diciembre de 2018 (cifras auditadas): 
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En US$ (OOOs) 

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas 

Pasivos 31-mar-19 31-dic-18 

Pasivos corrientes 

Sobregiro Bancario 17,455 

Obligaciones bancarias 45,805,483 45,805,483 

Cuentas por pagar 3,953,918 3,813,916 

Cuentas por pagar retenciones a contratistas 2,605,075 2,647,751 

Gastos e impuestos acumulados por pagar 37,076 44,385 

Ingresos diferidos 70,382 70,382 

Total de pasivos corrientes 52,471,934 52,399,372 

Pasivos largo plazo 

Obligaciones bancarias 32,013,104 29,237,170 

Cuentas por pagar 14,134,060 14,134,060 

Cuentas por pagar relacionadas 6,043,505 6,075,706 

Cuentas por pagar accionistas 10,000,000 10,000,000 

Depósitos por abonos de clientes 67,659,931 61,487,330 

Depósitos recibidos en garantra 22,462 72,462 

Prima de antigüedad e Indemnización 10,165 12,158 

Total de pasivos a largo plazo 129,883,227 121,018,886 

Total de Pasivos 182,355,161 173,418,258 

Patrimonio 

Capital en acciones 10,000 10,000 

Utilidades acumuladas (Déficit acumulado) (3,297,149) (2,495,151) 

Superávit por reavalúo financiero 100,891,454 102,900,223 

Impuesto complementario (96,160) (92,328) 

Total de Patrimonio 97,508,145 100,322,744 

Total Pasivos y Patrimonio 279,863,306 273,741,002 

c. Capital Accionario 

Al 31 de marzo de 2019 el capital pagado del Emisor era de US$97,604,305 y su patrimonio total era de US$97,508,145 con 
un capital autorizado de 18,000 acciones comunes, sin valor nominal. El detalle de la composición accionaría del Emisor se 
presenta a continuación: 
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Clase de acciones 
Acciones Acciones emitidas 

Valor nominal Capital en acciones 
autorizadas y pagadas 

Acciones comunes 18,000 18,000 o 10,000 

Menos: Acciones en tesorería o o o o 

Total 18,000 18,000 o 10,000 

Al 31 de marzo de 2019, las acciones comunes del Emisor no fueron objeto de ninguna oferta de compra o intercambio por 
terceras partes ni el Emisor realizó ninguna oferta de compra o intercambio respecto de las acciones de otras compañías. 
Durante ese período, el Emisor no emitió nuevas acciones. 

Actualmente, el Emisor no tiene compromiso alguno de incrementar su capital, ni ha recibido como aporte de capital bienes 
que no son efectivo por una suma que represente más del 10% de su capital. 

El Emisor no tiene compromiso de incrementar el capital social en conexión con derechos de suscripción, obligaciones 
convertibles u otros valores en circulación. Actualmente no existen acciones suscritas no pagadas y el Emisor no cuenta con 
acciones en tesorería. 

A la fecha no se han realizado pagos de dividendos. 

o. Descripción del Negocio 

1. Giro Normal del Negocio 

La actividad del Emisor es desarrollar y promover el proyecto Ocean Reef lslands Residences, el cual consta de dos islas 
artificiales que forman parte de una comunidad residencial exclusiva ubicada frente a Punta Pacífica, en la Ciudad de 
Panamá. 

El Proyecto ofrece fincas servidas y está dividido en 2 etapas. La etapa 1 corresponde a la Isla Santa María con 72 fincas, 
etapa que se encuentra culminada en un 100% con las fincas vendidas y traspasadas en su totalidad entre los años 2012 y 
2013. La etapa 2 está relacionada a la Isla La Pinta, segunda isla del proyecto la cual consta de 65 f incas los cuales se 
encuentran titulados en su totalidad y un 40% vendidos y en proceso de traspaso. Adicionalmente el Emisor promueve y 
comercializa edificios de apartamentos y residencias de baja densidad en la Isla La Pinta. 

2. Descripción General del Proyecto Ocean Reef Jsland Residences 

Ocean Reef lslands Residences es un proyecto que consiste en dos islas resultado de un relleno de 19 hectáreas en la Bahía 
de la Ciudad de Panamá. 

La primera fase del proyecto es una realidad desde julio de 2013, cuando se obtuvo la titulación del relleno de 10.3 
hectáreas de la Isla Santa Marfa ó Isla No. l. La segunda fase del proyecto consiste en el desarro llo de la isla La Pinta ó Isla 
No. 2, la cual consta de 8.8 hectáreas en su totalidad, de las cuales 6.9 hectáreas confirman las 65 fincas vendibles. 
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Las islas se conectan desde t ierra firme por Punta Pacífica a través de un puente de 160 metros de longitud el cual forma 
parte del proyecto. 

3. Amenidades de Ocean Reef lsland Residences 

Dentro de las amenidades del proyecto Ocean Reef lslands Residences, podemos mencionar: 
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a. Guías de diseño, elaboradas en conjunto con EDSA, que regirán en todas las propiedades de las Islas garantizando 
el lenguaje y eminencia de las residencias. 

b. Jardines, parques y áreas recreativas (canchas de tenis, squash y multi propósito). 
c. Acceso restringido las 24 horas del día, supervisado por equipo de seguridad que garantiza también privacidad. 
d. Helipuertos. 
e. Marina privada con más de 200 "slips" y Casa Club. 

4. Infraestructura de Ocean Reef lsland Residences 

a. Vialidades: El proyecto cuenta con 2,980 metros lineales de calles y veredas, construidas con concreto de 
650/65pulg1 de capacidad, con accesos debidamente identificados y sus respectivos resaltos para controlar la 
velocidad de circulación dentro del proyecto. 

b. Electricidad: Para asegurar el suministro de energía eléctrica el Proyecto Ocean Reef lsland Residences cuenta con 
28 transformadores con capacidad desde 150 KVA hasta 500 KVA, estratégicamente instalados en las áreas 
comunes de la isla considerando las dimensiones del proyecto, así como los circuitos necesarios para abastecer 
todo el desarrollo sin inconvenientes. Todas las acometidas eléctricas se construyeron soterradas, para respetar la 
arquitectura del diseño. 

c. Agua Potable: El sistema de agua potable se alimenta con una lfnea principal de 6" de diámetro, de acuerdo a las 
densidades y población estimada del proyecto. Sistema de hidrantes según norma vigente y especificaciones del 
Instituto de Acueductos y Alcantarillados Nacionales. 

d. Sistema Sanitario: Este sistema contará con tuberías de 6" de diámetro suficiente para el desalojo rápido de las 
aguas servidas, las cuales irán a la estación de bombeo del proyecto, para luego ser enviadas a la planta de 
tratamiento. 

e. Planta de tratamiento: La planta de tratamiento procesará las aguas servidas del proyecto y posteriormente son 
bombeadas al sistema de saneamiento de la bahía de Panamá, mediante un Estación de Bombeo. 

f. Sistema Pluvial: El proyecto cuenta con 55 tragantes, cámaras de inspección pluvial. Las tuberías del sistema de 
alcantarillado pluvial, cumplen con la norma establecida. 

g. Sistema de Alumbrado Público: El servicio de alumbrado público tiene como finalidad satisfacer las condiciones 
básicas de iluminación de calles y el servicio a peatones y vehículos en vialidades, así como de las áreas comunes, 
parques y jardines. El proyecto cuenta con las luminarias suficientes para obtener niveles de iluminación 
aceptables y satisfactorios para los residentes. 

h. Accesos: El proyecto se conecta a tierra firme (punta pacifica) a través de un puente de conexión de 150 mts y a su 
vez la isla 1 conecta con la isla 2 mediante un puente de conexión de 145 mts. Se cuenta con garitas de control de 
acceso en cada isla y adicional una garita al inicio del puente de conexión con tierra firme. 

i. Sistema de comunicaciones: El proyecto Ocean Reef cuenta con toda la red de fibra ópti ca debidamente 
soterrada, con un sistema de seguridad y monitoreo debidamente establecido, con un centro de monitoreo que 
permite la intercomunicación entre los diferentes PH de la Isla, así como de las edificaciones de los residentes. Un 
sistema de vigilancia que cuenta con 297 cámaras de monitoreo en total de las cuales 32 son cámaras infrarrojo 
perimetrales con lo último en video análisis y un control de acceso 100% automatizado. 



S. Descripción de la Industria 

El mercado de bienes raíces de Panamá está compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de la 
utilización final de los inmuebles: 

a. Residencial: El sector de bienes raíces residencial, se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de casas y 
apartamentos. 

b. Comercial: El sector de bienes raíces comercial está vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de 
oficinas. 

c. Industrial: El sector de bienes rafees industrial está compuesto principalmente de fábricas, plantas productoras, 
procesadoras y galeras, entre otros. 

El Emisor participa en el sector de bienes raíces residencial, específicamente en el estrato de alto poder adquisitivo. 

El negocio principal del Emisor es el desarrollo, construcción y promoción del proyecto Ocean Reef lsland Residences. Por 
lo tanto, el desempeño del sector construcción tendrá un impacto directo en las operaciones y resultados financieros del 
Emisor. 

6. Principal Mercado en que compite el Emisor 

El Emisor compite en Panamá y los principales competidores del Emisor incluyen otras empresas promotoras de bienes 
rafees en Panamá. Entre las empresas promotoras de Bienes Rafees más importantes podemos mencionar a Empresas 
Bern, Provivienda, Grupo Colonias y Grupo Verdeazul. 

Hay actualmente varios desarrollos inmobiliarios que compiten de manera directa o indirecta con Ocean Reef lsland 
Residences. El proyecto cuenta con una serie de factores diferenciales que los separa del resto de su competencia . Entre los 
factores diferenciadores más importantes del proyecto la experiencia que brinda el vivir en un proyecto único en 
Latinoamerica, su ubicación céntrica en la ciudad de Panamá, exclusividad del proyecto y amenidades como la Marina y 
Yatch Club. 

7. Restricciones Monetarias 

El Emisor no tiene restricciones monetarias en cuanto a la importación o exportación de capital, incluyendo la 
disponibilidad de efectivo, la remisión de dividendos, intereses u otros pagos. 

8. Litigios legales 

El Emisor no tiene litigios penales pendientes que puedan tener un impacto significativo en su condición financiera y 
desempeño. 

9. Sanciones Administrativas 

El Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado de Valores o alguna 
organización autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emisión. 
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E. Estructura Corporativa 

A la fecha el Emisor, no es parte de un Grupo Económico y sus empresas afiliadas fueron absorbidas en un proceso de 
fusión por absorción, concretado a finales del mes de diciembre del año 2018. 

A continuación, se presenta la estructura corporativa del Emisor: 

GEM Overseas 58.33% Rockchase, lnc. 5.30% 
Match Enterprises lnc. 2.65% Fundación Alevir 2.78% 
Unirev lnvestment Corp. 10.61% Pacific Pointe Global Ltd. 5.30% 
Istmo Assets, S.A. 5.30% BG Aviation 2.12% 
Azores lnvestments Corp. 2.78% La Quinceava, S.A. 1.11% 

Amarilis Business Corp. 3.72% 

F. Propiedad, Planta y Equipo 

El principal activo del Emisor al 31 de marzo de 2019 son los rubros de inventario de lotes de terreno para la venta e 
inventario de lotes de terreno para proyectos, los cuales tienen un valor de US$155,638,674 y US$75,623,586 
correspondientemente, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, los cuales a su vez representan el 55.61% 
y 27.02% del total de activos del Emisor y están compuestos por fincas nacientes de la finca 30260947-8708. 

G. Investigación y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc. 

El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigación y desarrollo, patentes o licencias. 

H. Información sobre Tendencias 

1. Tendencias macroeconómicas 

2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 
PIB (billones de US$) 51.2 54.3 57.8 61.8 66.7 72.3 78.1 84.3 91.0 98.3 
Crecimiento real (%) 5.1 5.6 5.0 5.4 5.6 5.8 5.6 5.5 5.5 5.5 
Variación en IPC (%) 2.6 1.0 0.7 0.9 2.2 2.5 2.3 2.3 2.3 2.3 
Población (millones) 3.9 3.9 4.0 4.1 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4 4.5 

El desempeño de la economía panameña ha sido bastante favorable en los últimos cinco años (2013 - 2017) con un 
crecimiento promedio de 5.5%, en contraste con un 1.1% de crecimiento promedio de América Latina. El balance 
macroeconómico positivo se complementa con una inflación moderada, que en los últimos cinco años ha tenido un 
promedio de 1.8%, y un desempleo que ha ido disminuyendo al ritmo del crecimiento del país, desde niveles del 13.5% en 
el año 2000, hasta un 5.8% al cierre de marzo de 2018. 

El Ministerio de Economía y Finanzas estima que al cierre del año 2018 la economía panameña tenga un crecimiento de 
5.6%, lo cual es igual que en el último quinquenio, y está por encima de los pronósticos de crecimiento de los demás países 
de América Latina. Este crecimiento proyectado obedece a varios factores, como los proyectos de infraestructura, el 
desarrollo de la construcción privada, el crecimiento del turismo entre otros. Panamá no solo es un referente en el mundo 
emergente, sino que además cuenta con las herramientas necesarias para seguir liderando la expansión en América Latina. 
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En el mes de marzo de 2014, Fitch aumentó la calíficacíón de riesgo soberano de la República de Panamá a BBB con 
perspectivas estable. El aumento en calíficacíón se debió a que Fitch espera que el nivel de deuda soberana sobre PIB vaya 
disminuyendo a medida que el crecimiento económico se mantenga. Al igual, en el primer trimestre de 2014 Standard & 
Poor's aumentó la calificación de riesgo de Panamá a BBB con perspectiva estable. En Febrero de 2017 Fitch ratifica la 
calíficación de Panamá en BBB con perspectiva estable. 

2. Tendencias de la Industria 

El desempeño reciente de la economía panameña ha sido bastante favorable con crecimientos reales del PIB de 5.5% en 
promedio para los últimos cinco años. El Fondo Monetario Internacional estima que el crecimiento de la economía 
panameña en el 2018 cerrará en niveles de alrededor de 5.6%, manteniendo el crecimiento sostenible que se ha tenido en 
la última década. 

En relación a la inversión en proyectos de construcción realízados en la República de Panamá, con base en cifras de la 
Contralorfa General de la República a junio de 2018, se evidencia que dicha inversión fue de US$662.4 millones de dólares, 
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Del monto total invertido antes referido, 55.9% correspondió a 
proyectos residenciales y 44.1% a proyectos no residenciales. 

Una parte sustancial del auge y crecimiento sostenido del sector de la construcción en Panamá se debe al aumento en las 
inversiones privadas, entre las que sobresalen la planta de gas natural AES, el proyecto minera cobre Panamá y en obras de 
infraestructura pública, en particular están el tercer puente sobre el Canal, la Línea 2 del Metro, la Renovación Urbana de 
Colón y el proyecto de Saneamiento de la Bahfa, las cuales han contribuido al fuerte y sostenido crecimiento de la actividad 
de construcción, sin estar necesariamente directamente ligados a la actividad inmobil iaria. A propósito de la actividad 
inmobiliaria, la gran mayorfa del desarrollo inmobilíario residencial es ejecutado por empresas del sector privado, con 
excepción de ciertos proyectos residenciales con un interés público que desarrolla el Gobierno de Panamá. 
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. Discusión de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor al 31 de marzo 

de 2019 
Balance General (en US$) Auditado Auditado Auditado Interino 

31-Dic-2016 31-Dic-2017 31-Dic-2018 31-Mar-2019 
ACTIVOS 
Activos corrientes 
Efectivo y Caja en Banco 

1,575,020 1,035,519 1,023,180 4,713,774 
Fondo de fideicomiso 

- - 2,754,006 8,236,267 
Cuentas por cobrar 

- 9,795 343,962 318,196 
Inventario de viviendas 

- - 13,486,554 12,108,283 
Inventario de lotes de terreno para la venta 

- - 160,265,574 155,638,674 
Anticipos a contratistas 

13,699 13,538 4,042 4,042 
Gastos e impuestos pagados por anticipado 

263,321 263,331 1,195,444 1,018,973 
Total de activos corrientes 

1,852,040 1,322,183 179,072,762 182,038,209 
Activos no corrientes 
Propiedades de inversión, neta 

- - 2,648,464 2,642,114 
Mobiliario y equipos, neto 

219,483 44,128 51,330 41,334 
Construcción en proceso 

125,352,121 142,077,120 5,951,907 8,934,387 
Inventario de lotes de terreno para proyectos 

- - 75,623,586 75,623,586 
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 

3,450,853 6,560,643 9,205,893 9,396,616 
Otras cuentas por cobrar 

- - 1,187,060 1,187,060 
Plusvalfa 

- - - -
Total de activos no corrientes 

129,022,457 148,681,891 94,668,240 97,825,097 
Total de activos 

130,874,497 150,004,074 273,741,002 279,863,306 
PASIVOS 

Pasivos corrientes 
Sobregiro bancario 

- 846,079 17,455 -
Obligaciones bancarias 
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126,314 - 45,805,483 45,805,483 
Arrendamiento financiero 

- 5,667 - -
Cuentas por pagar 

334,888 888,004 3,813,916 3,953,918 
Cuentas por pagar retenciones a contratistas 

3,717,901 3,066,021 2,647,751 2,605,075 
Gastos e impuestos acumulados por pagar 

30,006 18,226 44,385 37,076 
Ingresos diferidos 

- 122,714 70,382 70,382 
Total de pasivos corrientes 

4,209,109 4,946,711 52,399,372 52,471,934 
Pasivos no corrientes 

Obligaciones bancarias 
78,065,833 69,207,236 29,237,170 32,013,104 

Cuentas por pagar 
14,197,203 14,197,203 14,134,060 14,134,060 

Cuentas por pagar relacionadas 
2,795,132 - 6,075,706 6,043,505 

Cuentas por pagar accionistas 
10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 

Depósitos por abonos de clientes 
20,925,566 51,104,515 61,487,330 67,659,931 

Depósito recib idos en garantía 
- - 72,462 22,462 

Prima de antigüedad e indemnización 
- 4,863 12,158 10,165 

Total de pasivos no corrientes 
125,983,734 144,513,817 121,018,886 129,883,227 

Total de Pasivos 
130,192,843 149,460,528 173,418,258 182,355,161 

PATRIMONIO 

Capital en acciones 
10,000 10,000 10,000 10,000 

Utilidades acumuladas (Déficit acumulado) 
678,718 542,046 (2,495,151) (3,297,149) 

Superávit por re avalúo financiero 
- - 102,900,223 100,891,454 

Impuesto complementario 
(7,064) (8,500) (92,328) (96,160) 

Total de patrimonio 
681,654 543,546 100,322,744 97,508,145 

Total de pasivos y patrimonio 
130,874,497 150,004,074 273,741,002 279,863,306 
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Estado de Resultados (en US$) Auditado Auditado Auditado Interino 
31-Dic-2016 31-Dic-2017 31-Dic-2018 31-Mar-2019 

Ingresos 

Ventas de viviendas 

- - 22,241,609 1,200,000 
Ventas de lotes de terreno 

- - 12,734,191 4,159,238 
Ventas totales 

- - 34,915,800 5,359,238 

Costos 
Costos de viviendas 

- - (21, 723,140) {1,415,041) 
Costos de lotes de terreno 

- - (15,323,881) {2,701,316) 
Otros costos 

- - (296,924) -
Costos totales 

- - (37,343,945) {4,116,357) 

Utilidad (Pérdida) bruta en ventas 
- - (2,368,145) 1,242,880 

Gastos generales y administrativos 
Reparación y mantenimiento 

(1,134) - (299,557) (373,681) 
Impuestos generales 

(22,994) - (10,329) (3,742) 
Depreciación de propiedades de inversión 

- - (54,263) (16,862} 
Depreciación y amortización 

(184,984} (186,514) (44,400) (9,996) 
Total de gastos generales y administrativos 

(209,112) (186,514) (408,549} (404,281} 

Pérdida en operaciones 
(209,112) (186,514) (2, 776,694) 838,599 

Otros ingresos (gastos) 
Ingresos por intereses 

71,819 57,294 4,708 2,631 
Otros ingresos 

- - 888,723 224,218 
Gastos financieros 

- - (155,510) (1, 754,262) 
Total de otros ingresos (gastos) 

71,819 57,294 737,921 (1,527,413} 

Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 
(137,293} (129,220) (2,038,773) (688,814) 
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Impuesto sobre la renta neta gravable 
- - (31,145) -

Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles 
nuevos - - (1,009,724) (113,185) 

Utilidad (pérdida) neta 
(137,293) (129,220) (3,079,642) (801,999) 

Otros resultados integrales 

Partidas que no se reclasificaron posteriormente al 
resultado del periodo: 
Superávit por revaluación de lotes de terreno 

- - 114,762,432 -
Disminución del superávit de revaluación por venta de 
lotes de terreno - - (11,862,209) (2,018,873) 

Total de otros resultados integrales 
- - 102,900,223 (2,018,873) 

Total de utilidades (pérdidas) integrales 
(137,293) (129,220) 99,820,581 (2,820,871) 

Activos y Liquidez 

Al cierre del 31 de diciembre de 2018, el Emisor muestra un índice de liquidez de 0.3.42x, mientras que al 31 de diciembre 
de 2017 p~esentaba un índice de 0.27x. 

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2019, el Emisor refleja mejoría con un índice de 3.5x. 

El Emisor, producto de la titulación de la finca madre de la Isla No 2 La Pinta, reconoció el valor de inventario de las fincas, a 
través de un descargue de la construcción en proceso. 

Recursos de Capital 

El patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2017 y 2018 se ubica en US$543,546 y US$100,322,744, respectivamente 
conformado por acciones por valor nominal de US$10,000. 

Al 31 de marzo de 2019 el Emisor muestra un superávit por revaluación de lotes de terreno por US$100,891,454 del 
inventario de f incas de terreno en la Isla La Pinta del proyecto Ocean Reef lsland Residences y déficit acumulado por 
US$(3,297,149). 

Los pasivos del Emisor están compuestos principalmente por obligaciones bancarias, depósitos por abonos de clientes y 
cuentas por pagar. El Emisor refleja, las siguientes cifras para los cierres del 31 de diciembre de 2017, 2018 y 31 de marzo 
de 2019: US$135,396, US$154,477,959 y US$163,566,496 respectivamente. 

Resultados de las Operaciones 

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor generó US$1,200,000 por ventas de viviendas y US$4,159,238 por ventas de lotes de 
terreno. En base a la industria y tipo de proyecto que realiza el Emisor, este estará materializando los ingresos por ventas 
de terrenos adicionales en la medida se hagan los traspasos de las fincas a los compradores. 
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Al 31 de diciembre de 2017 y 31 de diciembre de 2018 el Emisor presentó gastos generales por US$186,514 y US$408,549 
respectivamente. El gasto más importante al cierre del 31 de diciembre de 2018 fue el de reparación y mantenimiento por 
US$299,557. 

Por otro lado al cierre interino del 31 de marzo de 2019 el Emisor reportó gastos generales y administrativos por 
US$404,281. 

B. Análisis de Perspectivas del Emisor 

El Emisor ha finalizado la etapa de desarrollo del Proyecto y ya ha comenzado a percibir ingresos productos de los traspasos 
de las fincas y viviendas vendidas a terceros. 

De acuerdo a las proyecciones del Emisor, los ingresos del proyecto serfan por un total aproximado de Doscientos 
Veinticinco Millones Cuatrocientos Cuatro Mil Dólares (US$225,404,000) con costos por Ciento Veintinueve M illones 
Cuatrocientos Cincuenta y Cinco Mil (US$129,455,000) y gastos de financiamiento por Veintinueve Millones Quinientos 
Treinta y Seis Mil Dólares (US$29,536,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Estas proyecciones 
son a mediano y largo plazo. Como todo proyecto de construcción, el repago de sus pasivos dependerá de la venta exitosa 
del proyecto. 

Estos resultados del Emisor pueden verse afectados por el desempeño de la industria de la construcción y el sector de 
bienes rafees a nivel nacional e internacional. 
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 

EMPLEADOS 

A. Identidad, funciones y otra información relacionada 

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores 

Alejandro Alfredo Alemán Miranda -Presidente 

Nacionalidad: 
Fecha de Nacimiento: 
Domicilio Comercial: 
Email: 

Panameña 
11 de marzo de 1981 
Paitilla, calle 56 este, Edificio Arizona 
aaa@glp.com.pa 

El señor Alejandro Alfredo Alemán Miranda es graduado en Leyes de la Universidad Washington College of Law desde el 
año 2006. Es Vicepresidente de Grupo Los Pueblos, Albrook Bowling, Space Playworld; Director y Co-fundador de Johnny & 
Red's, Multitasking & Smart Vending; Director del Hotel Wyndham Albrook Mall y Director Creativo y de Producción de +23 
y NEXTTV. 

José Fierro Ortiz - Secretario 

Nacionalidad: 
Fecha de Nacimiento: 
Domicilio Comercial: 
Email: 

Panameña 
19 de junio de 1959 
Paitilla, calle 56 este, Edificio Arizona 
josefierro@glp.com.pa 

El señor Fierro Ortiz es Ingeniero Industrial de profesión. Actualmente es director de proyectos de construcción y 
planificación en Grupo Los Pueblos para Ocean Reef lslands. Adicionalmente, lleva a cabo las mismas funciones para 
proyectos como Casas Bellas, Playa Dorada, Playa Caracol y Galeras de Panamá Viejo. 

Miriam Moreno Rojas- Tesorero 

Nacionalidad: 
Fecha de Nacimiento: 
Domicilio Comercial: 
Email: 

Panameña 
25 de julio de 1966 
Paitilla, calle 56 este, Edificio Arizona 
mmoreno@glp.com.pa 

La señora Miriam Moreno es Licenciada en Contabilidad y Contadora Publico Autorizado, actualmente funge como 
Directora de Administración y Contabilidad de Grupo Los Pueblos. 
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2. Empleados de Importancia y Asesores 

Alfredo P. Alemán Miranda- Director General 
Egresado de la Universidad de Georgetown, Washington D.C., Estados Unidos de América y cuenta con una licenciatura en 
Administración de Empresas. Actualmente funge como Vicepresidente de Grupo Los Pueblos y de igual manera Director en 
varios proyectos como lo son : Ocean Reef Residences, Embassy Club, Santa María (The Reserve), entre otros. 

Victoria levitam - Directora de Mercadeo y Ventas 
Licenciada en Mercadeo y Ventas y funge como Directora de Mercadeo y Ventas del proyecto Ocean Reef lsland 
Residences, a cargo de la planificación y control de ventas, mercadeo y administración dentro del proyecto. 

José Fierro Ortiz- Director de Proyectos de Construcción y Planificación 
Hacemos referencia a la reseña dellng. Fierro detallada en la Sección VI.A.l. 

Adrián Altamiranda- Gerente Financiero 
Licenciado en Contabilidad con una Maestrfa en Finanzas, actualmente encargado del Departamento de Finanzas del Grupo 
Ocean Reef lsland. 

3. Consultores y Asesores de los Proyectos 

los estudios y diseños para el desarrollo de las islas han sido elaborados por empresas lideres mundiales en sus respectivas 
ramas, como lo son : Royal Boskalis Westminster NV (contratista principal), Delft Hydraulics, EDSA, Halcrow, entre otros. 

Para las siguientes partes relacionadas al proyecto: 

Consultor de Plan Maestro 
Arquitecto del Proyecto o amenidades 
Consultor de lngenierfa 
Consultor de amenidades 
Consultor Ambiental 

EDSA 
GMP Pacifico; Pinzón lozano; GVI; Mallol Arq 
lng. Edgard Briceño 
GMP Pacifico 
URS Holdings (Aecom) 

Prival Bank, S.A. actuó como asesor financiero de esta Emisión de Bonos, siendo sus responsabilidades las de supervisar la 
preparación de este Prospecto Informativo, coordinar con los abogados la elaboración de la documentación legal 
pertinente, y obtener la aprobación para la venta de la misma por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores y 
de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A 

4. Asesores Legales 

FABREGA MOLINO ubicado en BMW Plaza, Piso 9, Calle SO, teléfono 301-6600 y fax 301-6606, actuó como asesor legal 
externo del Emisor en la presente Emisión. La persona de contacto es la Lic. Tatiana Abadía R. 

S. Auditores 

NEXIA con domicilio en P.H. Brasil 405, Piso 6, Calle lra C Sur, teléfono 302-7800 y fax 302-7405, presta al Emisor los 
servicios de auditoría externa de los estados financieros. El contacto principal es el Sr. Bartolomé Mafia H., con correo 
electrónico: bmafla@nexiapanama.com. 

El Lic. Gumercindo Agraje es el responsable de preparar los estados financieros internos del Emisor, cuenta con Licencia de 
Contador Público Autorizado. 
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B. Compensación 

Los directores y dignatarios del Emisor no reciben compensación alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del Emisor, ni 
éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitución del Emisor hasta la fecha de este informe, los directores y 
dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de 
compensación para los directores y dignatarios. 

c. Prácticas de la Junta Directiva 

De acuerdo al pacto social, los negocios de la sociedad serán administrados y dirigidos por la Asamblea de Accionistas 
solamente, y por consiguiente la Junta Directiva, no estará facultada de disponer de activos de la sociedad ni constituir 
gravámenes sobre los mismos, a menos que efectivamente tengan un poder especial en este sentido otorgado por la 
Asamblea de Accionistas. En consecuencia, la Junta Directiva adoptará y ejecutará las decisiones que a bien tenga la Junta 
General de Accionistas. 

La Junta Directiva deberá estar compuesta de al menos 3 directores. La Junta General de Accionistas puede aumentar el 
número de directores, respetando en todo momento el número mínimo de directores mencionados anteriormente. En las 
reuniones de Junta Directiva constituirá quórum la presencia de la mayoría de los directores, quienes podrán hacerse 
representar en las mismas por apoderados que no necesitan ser directores y que deberán ser nombrados por documentos 
públicos o privados, con o sin poder de sustitución. Las resoluciones de la Junta Directiva deberán adoptarse mediante el 
voto favorable de la mayoría de los directores presentes o representados . 

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta Directiva, ni la duración 
de su nominación. Las vacantes de la Junta Directiva serán llenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los 
directores actuales ocupan sus respectivos cargos desde las fechas que se indican a continuación: 

Nombre 
Alejandro Alfredo Alemán Miranda 
José Fierro Ortiz 
Miriam Moreno Rojas 

Fecha de elección 
9 de abril de 2018 
9 de abril de 2018 
9 de abril de 2018 

Sin perjuicio de lo que disponga la Junta Directiva o la Junta de Accionistas, el Presidente ostentará la representación legal 
de la sociedad . En su ausencia de éste la ostentará, en su orden, el Vicepresidente, si lo hubiere, el Tesorero o el Secretario. 

El Emisor también cuenta con un Comité de Auditoría . Entre las responsabilidades del Comité de Auditorfa están : i) evaluar 
el adecuado establecimiento del sistema de control interno; ii) evaluar la efectividad de los controles internos para alcanzar 
los objetivos de operaciones, reportes financieros, y cumplimiento con leyes y regulaciones; iii ) supervisar que se tomen 
medidas correctivas para corregir deficiencias o irregularidades; iv) supervisar el trabajo de auditores internos y externos; v) 
informar a la Junta Directiva sobre asuntos significativos encontrados por las auditorías interna y externa. 

Los miembros del Comité de Auditoría no ocupan ningún cargo ejecutivo, administrativo, u operacional dentro de la 
compañía ni devengan salario. Tampoco se les ha pagado dieta por las reuniones del comité. El Comité se actualmente se 
reúne aproximadamente cada dos (2) meses. Además de los miembros directores, en el comité participan el Director 
General, el Gerente de Contabilidad y Finanzas, y el Auditor Interno. 

Ninguno de los directores, ejecutivos principales, asesores legales, auditores o asesores financieros ha sido designado en su 
cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas, clientes o suplidores. 
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o. Gobierno Corporativo 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor sf ha adoptado a lo interno de su organización reglas o procedimientos 
de buen gobierno corporativo en forma parcial y basadas en la misión y visión del Emisor. 
El Pacto Social del Emisor, así como también las buenas prácticas del Emisor, contienen reglas y prácticas de Gobierno 
Corporativo tales como: 

• La supervisión de las actividades de la organización por la Junta Directiva. 

• Criterios de independencia a la designación de Directores frente al control accionarlo. 

• Criterios de independencia a la designación de Directores frente a la administración. 

• Regulaciones que eviten control de poder en un grupo reducido de directivos o empleados. 

• Comisiones de apoyo; Cumplimiento, Administración de Riesgos y Auditoría. 

• Celebración de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen la toma de 

decisiones. 

• El derecho de todo director y dignatario a recabar infQrmación de la organización. 

• Polfticas de información y comunicación de la empresa para con sus accionistas y terceros. 

• Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, así como la toma de decisiones. 

• Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y destitución de los principales ejecutivos 

de la empresa. 

• Sistemas de evaluación de desempeño de ejecutivos clave. 

• Control razonable del riesgo 

• Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posición financiera de la empresa. 

• Protección de los activos, prevención y detección de fraudes y otras irregularidades. 

• Adecuada representación de todos los grupos accionarlos, incluyendo minoritarios. 

• Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión periódica. 

• Reglas de gobierno corporativo que contemplan incompatibilidades de los miembros de la Junta Directiva para 

exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecución de intereses personales. 

• Acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia. 

• Acceso a información referente a criterios de selección de auditores externos. 

• Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social y/o estatutos de la 

sociedad. 

• Acceso a información referente a remuneración de los miembros de la Junta Directiva. 

• Acceso a información referente a remuneración de los Ejecutivos Clave. 

• Conocimiento de los esquemas de remuneración accionaría y otros beneficios ofrecidos a los empleados de la 

sociedad. 

• Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos; o su denominación equivalente. 

El Emisor, su Junta Directiva y sus Accionistas uti lizan buenas prácticas éticas y empresariales para la administración de su 
negocio. No obstante, actualmente no existen reglas expresas de Gobierno Corporativo que regulen: 

• criterios de independencia aplicables a la designación de directores frente al control accionarlo. 

• reglas que eviten dentro de la organización el control del poder en un grupo reducido de empleados o directivos. 

• código de ética. 

El Emisor prevé la conformación de los siguientes comités de apoyo: 

• Comité de Auditoría o su denominación equivalente. 
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• Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave; o su denominación 

equivalente. 

los siguientes Comités no se encuentran constituidos para el periodo cubierto por este reporte: 

• Comité de Auditoría. 

• Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos. 

• Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave. 

E. Empleados 

la siguiente tabla muestra el desglose de los empleados del Emisor por área funcional al final de cada año: 

Departamento dic-17 dic-18 mar-19 

Dirección General 2 2 2 

Ventas y Mercadeo 7 7 7 

Construcción 16 1S 1S 

Presupuesto 2 2 2 

Finanzas 4 3 3 

Contabilidad 6 S S 

Otros 2 2 2 

TOTAL 39 36 36 

El Emisor mantiene buenas relaciones laborales con sus empleados a quienes brinda múltiples beneficios laborales y extra 
laborales. No ha habido cambios significativos en el número de empleados en los últimos años. El Emisor no tiene 
conocimiento de la existencia de sindicatos en ninguna de sus empresas. 

F. Propiedad Accionaria 

la propiedad accionaría directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se presenta a continuación: 

GRUPO 

Directores, dignatarios y Ejecutivos 

Otros Empleados 

Cantidad de % del total de Número de %del número 
Acciones acciones emitidas acciones de accionistas 

o 0% o 0% 

o 0% o 0% 

Tomando en cuenta la propiedad accionarla indirecta de los directores, dignatarios, y ejecutivos principales, a través de su 
participación en Compañía Insular Americana, obtenemos las siguientes participaciones: 

GRUPO 

Directores, dignatarios y Ejecutivos 

Otros Empleados 

Cantidad de % del total de 
Acciones acciones emitidas 

o 0% 

o 0% 

los directores y empleados no tienen participación accionaría. 
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o 0% 

o 0% 



VIl. ACCIONISTAS 

A continuación, una tabla que resume la composición accionaría del Emisor: 

No. 
Número de %del Número Número %del Número 

Grupo de Acciones Certificados 
Acciones de Acciones Accionistas de Accionistas. 

emitidos 

GEM Overseas 1 10,499.00 58.33% 1 9.10% 

Match Enterprises lnc. 1 477.00 2.65% 1 9.09% 

Unirev lnvest Corp . 1 1,910.00 10.61% 1 9.09% 

Istmo Assets, S.A. 1 954.00 5.30% 1 9.09% 

Azores lnvestments Corp. 1 500.00 2.78% 1 9.09% 

Rockchase, lnc. 1 954.00 5.30% 1 9.09% 

Fundacion Alevir 1 500.00 2.78% 1 9.09% 

Pacific Pointe Globalltd. 1 954.00 5.30% 1 9.09% 

BG Aviation 1 382.00 2.12% 1 9.09% 

La Quinceava, S.A. 1 200.00 1.11% 1 9.09% 

Amarilis Business Corp. 1 670.00 3.72% 1 9.09% 

TOTAL 11 18,000.00 100.00% 11 100.00% 
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VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 

A continuación detallamos las partes relacionadas, vínculos y afiliaciones del Emisor al 31 de marzo de 2019. 

Cuentas por Cobrar: 

Ocean Reef Marina, lnc. 

Desarrollo Playa Dorada 1, S.A. 

logística y Servicios Marítimos 

Ocean Reef Convenience Store, S.A. 

P.H. WF-4950 

RE lnvestment Corp. 

Francisco Alemán 

AV1, Corp. 

Barzana Corporation 

Corporación los Pueblos, S.A. 

P.H. WF-2122 

TOTAL- CUENTAS POR COBRAR 

Cuentas por Pagar: 

Corporación los Pueblos, S.A. 

Fundación Alevir 

GLP Holdings One, lnc. 

Desarrollo Playa Dorada 11, S.A. 

P.H. WF-2122 

Playa Escondida Beach Front, S.A. 

TOTAL- CUENTAS POR PAGAR 

31 mar 2019 
(No Auditado) 

8,471,921 

296,784 

205,060 

105,391 

98,698 

70,088 

20,836 

13,235 

946 

112,657 

1,000 

9,206,135.33 

31 mar 2019 
(No Auditado) 

5,000,000 

706,250 

250,000 

38,567 

48,688 

6,043,505 

31 die 2018 
(Auditado) 

8,397,253 

296,784 

205,060 

102,993 

98,698 

70,088 

20,836 

13,235 

946 

9,205,893 

31 dic2018 
(Auditado) 

5,031,343 

750,000 

250,000 

38,567 

4,108 

1,688 

6,075,706 

la cuenta por pagar y cuenta por cobrar con partes relacionadas no mantienen condiciones de pago, vencimiento, ni 
generan intereses. 

Para los propósitos del presente Acuerdo, son partes relacionadas de la solicitante las siguientes personas: 

a. Ocean Reef Residences, lnc. 
b. Ocean Reef Residences 2, lnc. 
c. Ocean Reef Marina, lnc. 
d. Ocean Reef Convenience Store, lnc. 

Ocean Reef Residences 2, lnc., adquirió a través de contratos de compra venta S f incas para el desarrollo de edificios en la 
isla 2. Ocean Reef Residences 2, lnc., obtuvo el financiamiento requerido para completar la compra de las fincas en 
mención. 
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En opinión de la administración del Emisor, estas transacciones no deben resultar en ningún efecto adverso en la posición 
financiera y el desempeño financiero del Emisor. 

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relación accionaría, ni han sido ni son 
empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor 
Financiero, ni de los Asesores Legales. 

Priva! Trust, lnc, el Fiduciario de esta Emisión, es subsidiaria 100% de propiedad de Priva! Bank, S.A. que actúa como 
suscriptor, estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisión. Ricardo Zarak, miembro de Priva! Bank, 
S.A. es director de LatinCiear. 

Priva! Securities es el agente colocador de la Emisión y subsidiaria 100% de Priva! Bank, S.A. 

Al31 de marzo de 2019 el Emisor mantiene facilidades bancarias por un monto mancomunado de US$63,745,681.01, en las 
cuales participa Priva! Bank, S.A. como acreedor, las cuales el Emisor cancelará con parte de los fondos provenientes de la 
presente Emisión. 
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IX. TRATAMIENTO FISCAL 

A. Ganancias de Capital 

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, ta l y como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado 
como Texto Único por la Asamblea Nacional, y conforme lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada mediante la Ley 
No. 31 de S de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto 
complementario, no se considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenación de 
los valores siempre y cuando los valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá y que 
cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado artículo. 

s. Intereses 

El Artículo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado ordenado como Texto Único por la 
Asamblea Nacional, prevé que salvo lo preceptuado en el artículo 733 del Código Fiscal de Panamá, estarán exentos del 
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores y que, además, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro 
mercado organizados. 

c. Exoneración de Responsabilidad 

Exoneración de Responsabilidad : Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o garantía del 
Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado de los Bonos debe consultar su propio asesor 
legal o auditor con respecto a los impuestos que le sean aplicables en relación con la compra, tenencia y venta de los 
Bonos. 

Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no serán responsables por interpretaciones, 
reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales panameñas realicen y que puedan afectar la 
aplicación y el alcance del Código Fiscal (artículo 701, literal e), la Ley 18 de 2006 y su modificaciones; el Decreto Ley 1 de 
1999 modificado mediante Ley 67 de 2011, que de alguna manera afecten los beneficios fiscales que gozan los valores 
objeto de la presente Emisión. 
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X. LEY APLICABLE 

La oferta pública de Bonos de que trata este Prospecto Informativo está sujeta a las leyes de la República de Panamá y a los 
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores relativos a esta materia. 
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XI. MODIFICACIONES Y CAMBIOS 

Toda la documentación que ampara este Programa podrá ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propósito único de remediar ambigüedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias en la documentación. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los 
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentación que ampare cualquier corrección o 
enmienda será suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a la 
disposición de los interesados. 

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de la documentación que forma parte 
de esta Emisión, dicha modificación se requerirá el voto afirmativo de la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie a 
modificar, es decir, aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento {51%) del Saldo 
Insoluto de los Bonos del Tramo afectado, emitidos y en circulación en un momento determinado, según el Registro para 
realizar cualquier modificación de los términos y condiciones del Programa. No obstante lo anterior, para real izar 
modificaciones relacionadas a los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2 se requiere únicamente la 
Mayoría de los Tenedores Registrados- Tramo 2. 

En el caso de una modificación a los términos y condiciones de los Bonos que requiera la aprobación previa de los 
Tenedores Registrados de acuerdo a lo que contemplado en la presente cláusula, se deberá cumplir con las normas 
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 delll de abril de 2003, el cual regula 
el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores 
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores. 
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XII. INFORMACION ADICIONAL 

Copia de la documentación completa requerida para la autorización de esta oferta pública al igual que otros documentos 
que la amparan y complementan pueden ser consultados en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores, 
ubicadas en el piso 8 del Edificio Global Plaza ubicado en Calle SO, Ciudad de Panamá. El Emisor listará la Emisión de Bonos 
en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Por tanto la información correspondiente podrá ser libremente examinada por 
cualquier interesado en las oficinas de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., localizadas en la planta baja del Edificio Bolsa de 
Valores de Panamá ubicado en Calle 49 Bella Vista y Avenida Federico Boyd en el sector bancario de la Ciudad de Panamá. 
Ningún corredor de valores o persona alguna está autorizada a dar ninguna información o garantía con relación a esta 
Emisión de Bonos que no esté especificada en este Prospecto Informativo. 
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XIII. ANEXOS 

A. ANEXO 1- DEFINICIONES 

Para los efectos de este Prospecto Informativo, los siguientes términos, cuando sean utilizados en mayúsculas, tendrán el 
significado que se le atribuye a continuación : 

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autent icar y entregar los Bonos, calcular los intereses de 
cada Bono, efectuar los pagos correspondientes en cada Día de Pago en representación del Emisor, mantener el Registro, 
ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redención o pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra 
función que corresponda al Agente de Pago, Registro y Transferencia según el Prospecto Informativo y el Contrato de 
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuará dichos pagos con el producto de los 
fondos que en tal sentido le provea el Emisor. Priva! Bank, S.A. actuará como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la 
Emisión hasta su renuncia o remoción. 

Beneficiario: Cada Tenedor Registrado de un Bono de una de las Series de los Tramos o un tercero según se estipule en el 
Fideicomiso. Los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series del Tramo 1 se identificarán como los Beneficiarios 
Tramo 1 y los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series del Tramo 2 se identificarán como los Beneficiarios Tramo 2. 

Bienes Fiduciarios: Tiene el significado dado a todos aquellos bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, formen parte 
del Fideicomiso de Garantía y que se enuncian en la Sección 3.01 del Fideicomiso de Garantía. 

Bienes Inmuebles Tramo 1: Corresponde a ciertas fincas descritas en el Prospecto Informativo del Programa y que forman 
parte de las Garantías -Tramo 1, cuyo valor será determinado por un avaluador independiente aceptable al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. 

Bienes Inmuebles Tramo 2: Corresponde a ciertas fincas descritas en el Prospecto Informativo del Programa y que forman 
parte de las Garantías - Tramo 2, cuyo valor será determinado por un avaluador independiente aceptable al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. 

Bienes Inmuebles: Significa conjuntamente los Bienes Inmuebles Tramo 1, los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o las Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2 que serán desarrolladas en el Proyecto. 

Bono(s): Bonos corporativos rotativos que serán emitidos en Series como parte del Tramo 1 y Tramo 2 del Programa. 

Bonos Globales: Tiene el significado que se otorga en la sección III.A.1 

Bono Individual: Tiene el significado que se otorga en la sección III.A.1 

Causales de Amortización Acelerada: Aquellas listadas en la sección III.A.16 del presente documento. 

Causales de Vencimiento Anticipado: Aquellas listadas en la sección III.A.17 del presente documento. 

Carta(s) Promesa de Pago: carta(s) de garantía derivadas de los Contratos de Promesa de Compraventa y Contratos de 
Compraventa celebrados sobre los Bienes Inmuebles, por el Emisor, la(s) cual(es) forma parte de los Bienes Fiduciarios. 

Cesión Tramo 1: Contrato de Cesión irrevocable por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga a ceder las Cuentas Por 
Cobrar Tramo 1 y las indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo l. 
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Cesión Tramo 2: Contrato de Cesión por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga a (i) ceder irrevocablemente las 
indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 2; y (ii) ceder de manera suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tramo 2, la cual 
se hará efectiva en el evento que se produzca una Declaración de Aceleración. 

Cobertura de Activos Corrientes- Tramo 2: Se define como la sumatoria de: i. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al sesenta y 
cinco por ciento (65%) de su Valor Estimado de Mercado, más ii. Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al ochenta y cinco por ciento 
(85%) de su Valor Contable; más iii. Construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento (65%) de su valor 
según reporte de Inspector Independiente del Proyecto; más iv. Efectivo al cien por ciento (100%), todo lo anterior dividido 
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor deberá ser igual o superior a cincuenta por ciento (50%) sobre el Saldo 
Insoluto del Tramo. 

Cobertura de Garantías - Tramo 1: Se define como el Valor Estimado de Mercado de los Bienes Inmuebles Tramo 1, 
dividido entre el Saldo Insoluto del Tramo 1, cuyo valor deberá ser igual o superior a ciento cincuenta por ciento (150%) del 
Saldo Insoluto del Tramo l. 

Cobertura de Garantías- Tramo 2: Se define como la sumatoria de: i. Bienes Inmuebles Tramo 2 al cincuenta por ciento 
(SO%) de su Valor Estimado de Mercado, más ii. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al sesenta y cinco por ciento (65%) de su 
Valor Estimado de Mercado, más iii. Cuentas por Cobrar Tramo 2 al ochenta y cinco por ciento (85%) de su Valor Contable, 
más iv. construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento (65%) de su valor según reporte de Inspector 
Independiente del Proyecto, más v. Efectivo al cien por ciento (100%); todo lo anterior dividido entre el Saldo Insoluto total 
del Tramo 2, deberá representar al menos ciento veinte por ciento (120%) del Saldo Insoluto del Tramo 2. 

Condición( es) de Cobertura-: Aquellas detalladas en la sección III.A.12 del presente documento. 

Contrato de Agencia: Significa el Contrato de Pago, Registro y Transferencia celebrado entre el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia y el Emisor. 

Contrato(s) de Arrendamiento: significa los Contratos de Arrendamiento que celebre el Emisor con los arrendatarios sobre 
las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 

Contrato(s) de Compraventa: significa los Contratos de Compraventa que ha celebrado o celebre el Emisor con los 
compradores sobre los Bienes Inmuebles. 

Contrato(s) de Promesa de Compraventa: significa los Contratos de Promesa de Compraventa que ha celebrado o celebre 
el Emisor con los promitentes compradores sobre los Bienes Inmuebles. 

Cuenta Fiduciaria Tramo 1: Cuenta bancaria establecida por el Fiduciario en la que se depositarán los fondos cedidos 
derivados de las Cuentas Por Cobrar Tramo 1 y cualquieras otros fondos relativos a las Garantías- Tramo l. 

Cuenta Fiduciaria Emisión Tramo 2: Cuenta bancaria que será establecida por el Fiduciario en la que se depositarán todos 
los dineros que reciba Prival Securities, lnc., en calidad de intermediario, provenientes de la colocación de los Bonos de las 
Series Tramo 2, que serán administrados por el Fiduciario. 

Cuenta Fiduciaria Tramo 2: Cuenta bancaria que será establecida por el Fiduciario en el evento de que se emita una 
Declaración de Aceleración y se deban recibir los flujos provenientes de la Cesión Tramo 2 y cualquiera otros fondos 
relativos a las Garantías - Tramo 2. 

Cuentas Por Cobrar- Tramo 1: Aquellas cuentas por cobrar, presentes o futuras cuyos pagos serán cedidos al Fideicomiso 
de Garantía, derivadas de Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago 
derivadas de dichos contratos, y que deben representar el sesenta por ciento (60%) o noventa por ciento (90%) del precio 
de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 1 según se señala en la Sección III.G del Prospecto Informativo, 
considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Dólares (US$3,000.00) el metro cuadrado. 
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Cuentas Por Cobrar - Tramo 2: Aquellas cuentas por cobrar, presentes o futuras cuyos pagos serán cedidos 
suspensivamente al Fideicomiso de Garantía, derivadas de (i) Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de 
Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el noventa por ciento 
(90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2 según se señala en la Sección III.G del Prospecto 
Informativo, considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Dólares (US$3,000.00) el metro 
cuadrado; (i i) Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de 
dichos contratos y que deben representar el setenta por ciento (70%) del precio de venta de cada uno de las Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2, considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Quinientos Dólares 
(US$3,500.00) el metro cuadrado; y (iii) Contratos de Arrendamiento sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 que deben 
representar el cien por ciento (100%) del canon de arrendamiento de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 

Cuentas Por Cobrar: Se refiere a las Cuentas Por Cobrar- Tramo 1 Cuentas Por Cobrar- Tramo 2. 

Declaración de Aceleración : Declaración emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia por la cual le notifica al 
Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, la ocurrencia de una de las Causales de Amortización Acelerada 
conforme se indica en los Bonos y que perfecciona la causal para hacer efectiva la cesión suspensiva de las Cuentas por 
Cobrar Tramo 2. 

Declaración de Vencimiento Anticipado: Declaración emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia por la cual le 
notifica al Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los 
Bonos por incurrir el Emisor en una de las Causales de Vencimiento Anticipado conforme se indica en los Bonos. 

Día Hábil: Todo día que no sea sábado, domingo o un día nacional o feriado y en que los bancos de licencia general estén 
autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al público en la Ciudad de Panamá. 

Deuda Financiera: toda obligación o deuda del Emisor, con la exclusión de cuentas por pagar a partes relacionadas o sus 
accionistas, pasivos laborales o de índole comercial. 

Emisión: Bonos corporativos rotativos que serán emitidos como parte del Tramo 1 y Tramo 2 del Programa. 

Emisor: Compañía Insular Americana, S.A., sociedad anónima panameña constituida bajo las leyes de la República de 
Panamá, mediante Escritura Pública No.457 del 7 de enero del 2011 de la Notaría Quinta del Circuito de Panamá, 
debidamente inscrita a la Ficha 723456, Documento 1905171, de la Sección Mercantil del Registro Público, desde el 7 de 
enero del 2011. 

Fecha de Expedición: Con relación a cada uno de los Bonos del Programa, es la fecha que está estipulada en la carátula de 
cada Bono. 

Fecha de Oferta: Con relación al Programa es el14 de agosto de 2019. Con relación a cualquiera de los Bonos del Programa, 
se refiere a la fecha que se detalla en la carátula de dicho Bono. Dicha fecha será comunicada al público inversionista 
mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de los Bonos a 
ser ofrecidos. 

Fecha(s) de Pago: Los intereses de los Bonos se pagarán trimestralmente los días 30 de marzo, 30 de junio, 30 de 
septiembre y 30 de diciembre de cada año, hasta la Fecha de Vencimiento o la fecha de redención total del 100% del Saldo 
Insoluto del presente Tramo, lo que ocurra primero. El capital se pagará en la fecha señalada para cada Serie de Bonos en el 
respectivo Suplemento al Prospecto Informativo. 

Fecha de Redención Anticipada: Fecha de Pago en la cual se rea lice una redención anticipada bajo los términos y 
condiciones de los Bonos. 

Fecha de Vencimiento: Fecha en la cual el Saldo Insoluto de un Bono del Programa es exigible. 
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Fideicomiso de Garantía o Fideicomiso: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantía establecido a través de Priva! 
Trust, S.A. en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos. 

Fldelcomitente Emisor: Compañía Insular Americana, S.A. 

Fiduciario: Priva! Trust, S.A. y cualquier sucesor o sustituto de éste. 

Garantías: Significa conjuntamente los contratos de las Garantías- Tramo 1 y las Garantías- Tramo 2. 

Garantías - Tramo 1: Significan (i) Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes 
Inmuebles Tramo 1; (ii) Cesión Tramo 1; (iii) Cuenta Fiduciaria Tramo 1; (iv) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero 
que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen 
al Fideicomiso como parte de las Garantras Tramo 1; y (v) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen 
al Fideicomiso o que se reciban de la ejecución de las Garantías Tramo l. 

Garantías - Tramo 2: Significan (i) Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes 
Inmuebles Tramo 2 y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2; (ii) Cesión Tramo 2; (iii) Cuenta Fiduciaria Tramo 2; (iv) Cuenta 
Fiduciaria Emisión Tramo 2; (v) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor 
o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías 
Tramo 2; y (vi) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la 
ejecución de las Garantías Tramo 2. 

Inspector Independiente: inspector designado por cuenta del Fideicomitente Emisor previa aprobación del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia que tendrá a su cargo la inspección del proceso de construcción de Proyecto. 

Isla La Pinta: significa la segunda isla del Proyecto Ocean Reef lslands Residences, ubicado en Punta Pacífica, Corregimiento 
de San Francisco, Distrito y Provincia de Panamá donde se encuentran ubicados los Bienes Inmuebles. 

LatinCiear: Central Latinoamericana de Valores S.A. 

Mayoría de Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y uno por 
ciento (51%) del Saldo Insoluto de la totalidad de los Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado, según el 
Registro. 

Mayoría de Tenedores Registrados- Tramo 1: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y 
uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación del Tramo 1 en un momento determinado, 
según el Registro. 

Mayoría de Tenedores Registrados- Tramo 2: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y 
uno por ciento (51%) de la totalidad del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación del Tramo 2 en un momento 
determinado, según el Registro. 

Participante(s): Aquellas personas que mantengan cuentas en LatinCiear. 

Período de Interés: Para el primer periodo de interés, es el perfodo que comienza en la Fecha de Expedición y termina en la 
Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada perfodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y termina en la 
Fecha de Pago inmediatamente siguiente. 

Pólizas de Seguro Tramo 1: Se refiere a la póliza de incendio todo riesgo por un monto neto deducible de Quince Millones 
de Dólares (US$15,000,000.00) identificada actualmente con el No. 03B69998, sus posteriores renovaciones y/o reemplazos 
que deberán ser emitidos en los mismos términos y condiciones que la póliza actual. 
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Pólizas de Seguro Tramo 2: Se refiere a (i) La Póliza CAR que incluye coberturas ABCD al100% del valor de cada contrato de 
construcción, Coberturas E y F al 20% del valor del contrato de construcción, Cobertura G al 10% del valor del Contrato de 
const rucción, Fianza de cumplimiento por el SO% del valor de cada contrato de construcción y Fianza de pago por el 25% del 
valor de cada contrato de construcción para los proyectos en desarrollo; y (ii) La Póliza de Incendio todo riesgo por al menos 
el 80% del valor de mercado de las mejoras construidas, para las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 

Pólizas de Seguro: Se refiere a las Pólizas de Seguro Tramo 1 y Pólizas de Seguro Tramo 2. 

Programa: Programa rotativo de Bonos Corporativos registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores de 
Panamá por un valor nominal tota l de hasta Noventa Millones de Dólares (US$90,000,000.00), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a ésta, los cuales serán emitidos en dos tramos, el Tramo 1 y 
el Tramo 2, los cuales serán de Bonos corporativos, cuyos términos y condiciones se detallan en sus respectivos Bonos y en 
el Prospecto. 

Prospecto o Prospecto Informativo: Documento que contiene toda la información necesaria para que el Tenedor 
Registrado tome su decisión de invertir en el Programa. 

Proyecto: Proyecto residencial en desarrollo denominado Ocean Reef lsland Residences ubicado en el Corregimiento de San 
Francisco, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Registro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrá en sus oficinas principales en el cual se 
anotará, la Fecha de Expedición de cada Bono, el nombre y la dirección de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono 
sea inicialmente expedido, así como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. 

Saldo Insoluto: En relación a un Bono, significa el monto que resu lte de restar al capital inicial de dicho Bono, los abonos a 
capital que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y condiciones del Bono correspondiente. 

Series: Se refiere a las distintas series de Bonos de los Tramos 1 y 2 del Programa. 

Tasa de Interés: Aquella que se estipule en cada uno de los Bonos del Programa. La Tasa de Interés con respecto a cada 
uno de los Bonos será determinada a través de suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta del Bono correspondiente. La tasa de interés de cada una de las Series del Programa podrá ser 
fija o variable sujeto a una tasa mínima y una tasa máxima, según así lo estipule cada uno de los suplementos del Prospecto. 

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado inscrito 
en el Registro. 

Tramos: Se refiere conjuntamente al Tramo 1 y Tramo 2 de los Bonos del presente Programa, cuya sumatoria no puede 
exceder Noventa Millones de Dólares ($90,000,000.00}, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América . 

Tramo 1: Tramo de Bonos que forma parte del Programa y que será emitido en tantas series sean necesarias, el cual no 
podrá exceder la suma máxima de hasta Setenta y Nueve Millones Setecientos Mil Dólares ($79, 700,000.00) moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América y en conjunto con el Tramo 2 no podrá exceder la suma máxima de hasta 
Noventa Millones de Dólares ($90,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquier 
cantidad inferior a éstas, la cual estará debidamente garantizada de acuerdo al Fideicomiso de Garantía. 

Tramo 2: Tramo de Bonos que forma parte del Programa y que será emitido en tantas series sean necesarias, el cual no 
podrá exceder la suma máxima de hasta Veinticuatro Millones Novecientos Mil Dólares ($24,900,000.00) moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América y en conjunto con el Tramo 1 no podrá exceder la suma máxima de hasta Noventa 
Millones de Dólares ($90,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquier cantidad 
inferior a éstas, la cual estará debidamente garantizada de acuerdo al Fideicomiso de Garantía. 

80 



Unidades Inmobiliarias Tramo 2: Se refiere a las unidades inmobiliarias que resulten de las mejoras construidas sobre los 
Bienes Inmuebles Tramo 2. 

Valor Contable: Valor por el que un determinado activo figura registrado en los libros de contabilidad del Emisor siguiendo 
las normas internacionales de contabilidad . 

Valor Estimado de Mercado: Con relación a los Bienes Inmuebles, es el valor estimado de mercado reflejado en el último 

avalúo actualizado de dichas Bienes Inmuebles que mantenga el Emisor y que deberá ser actualizado cada tres (3) años. 

B. ANEXO 2- ESTADOS FINANCIEROS 

c. ANEXO 3- CALIFICACIÓN DE RIESGO 
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Compañía Insular Americana, S.A. 
Estado de Situación Financiera 
Al 31 de marzo de 2019 
ACTIVOS Notas 2019 2018 

Activos corrientes 
Efectivo y equivalentes de efectivo S B/. 4,713,774 B/. 1,023,180 
Fondo de fideicomiso 6,9 8,236,267 2,754,006 
Cuentas por cobrar 7 318,196 343,962 
Inventario de viviendas 8 12,108,283 13,486,554 
Inventario de lotes de terreno para la venta 9,6,25 155,638,674 160,265,574 
Anticipo a contratistas 10 4,042 4,042 
Gastos e impuestos pagados por anticipado 11 1!018!973 1!195!444 
Total de activos corrientes 182!038!209 179!072!762 

Activos no corrientes 
Propiedades de inversión, neta 12 2,642,114 2,648,464 
Mobiliario y equipos, neto 13 41,334 51,330 
Construcción en proceso 14 8,934,387 5,951,907 
Inventario de lotes de terreno para proyectos 9,6,25 75,623,586 75,623,586 
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 15 9,396,616 9,205,893 
Otras cuentas por cobrar 7 1!187!060 1!187!060 
Total de activos no corrientes 97!825!097 94!668!240 

Total de activos B/. 279!863,306 B/. 273?41!002 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos corrientes 
Sobregiro bancario 16 B/. - B/. 17,455 
Obligaciones bancarias 17 45,805,483 45,805,483 
Arrendamiento financiero 18 
Cuentas por pagar 19 3,953,918 3,813,916 
Cuentas por pagar retenciones a contratistas 20 2,605,075 2,647,751 
Gastos e impuestos acumulados por pagar 21 37,076 44,385 
Ingresos diferidos 70,382 70,382 
Total de pasivos corrientes 52!471!934 52!399!372 

Pasivos no corrientes 
Obligaciones bancarias 17 32,013,104 29,237,170 
Cuentas por pagar 19 14,134,060 14,134,060 
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 15,19 6,043,505 6,075,706 
Cuentas por pagar accionistas 22,19 10,000,000 10,000,000 
Depósitos por abonos de clientes 23 67,659,931 61,487,330 
Depósitos recibidos en garantía 22,462 72,462 
Prima de antigüedad e indemnización 10!165 12!158 
Total de pasivos no corrientes 129!883!227 121!018!886 

Total de pasivos 182!355!161 173!418!258 

Contingencias 

Patrimonio 
Capital en acciones 24,6 10,000 10,000 
(Déficit acumulado) utilidades acumuladas (3,297,149) (2,495,151) 
Superávit por revaluación de lotes de terreno 25 100,891,454 102,900,223 
Impuesto complementario {96!160) {92!328) 
Total de patrimonio 97!508!145 100!322!744 

Total de pasivos y patrimonio s¿. 279!863,306 s¿. 273?41,002 

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Estado de Resultados v Otros Resultados Integrales 
Al 31 de marzo de 2019 

Notas 2019 2018 
Ingresos 
Ventas de viviendas B/. 1,200,000 B/. 22,241,609 
Ventas de lotes de terreno 4,159,238 12,734,191 
Ventas totales 5,359,238 34,975,800 

Costos 
Costos de viviendas (1,415,041) (21,723,140) 
Costos de lotes de terreno (2,701,316) (15,323,881) 
Otros costos (296,924) 
Costos totales (4,116,357) (37,343,945) 

Ganancia - Pérdida bruta en ventas 1,242,880 (2,368,145) 

Gastos generales v administrativos 
Reparación y mantenimiento B/. (373,681) B/. (299,557) 
Impuestos generales (3,742) (10,329) 
Depreciación de propiedades de inversión 12 (16,862) (54,263) 
Depreciación y amortización 13 (9,996) (44,400) 
Total de gastos generales v administrativos (404,281) (408,549) 

Ganancia - Pérdida en operaciones 838,599 (2,776,694) 

Otros ingresos (gastos) 
Ingresos por intereses 2,631 4,708 
Otros ingresos 224,218 888,723 
Gastos financieros (1,754,262) (155,510) 
Total de otros ingresos (1,527,413) 737,921 

Ganancia - Pérdida antes del impuesto sobre la renta (688,814) (2,038,773) 

Impuesto sobre la renta neta gravable (31,145) 
Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles nuevos (113,185) (1,009,724) 

Ganancia - Pérdida neta B/. (801,998) B/. (3,079,642) 

Otros resultados integrales 
Partidas que no se reclasificarán posteriormente al resultado del período: 
Superávit por revaluación de lotes de terreno 25 B/. - B/. 114,762,432 
Disminución del superávit de revaluación por venta de lotes de terreno 25 (2,018,873) (11,862,209) 

Total de otras resultados integrales (2,018,873) 102,900,223 

Total de utilidades (pérdidas) integrales s¿. {2,820,871) B/. 99,820,581 

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio 
Al 31 de marzo de 2019 

Saldo al 1 de enero de 2018 

Pérdida neta 

Superávit por revaluación de lotes 

Impuesto complementario 

Reclasificación 

Utilidades acumuladas de empresas absorbidas-fusión 
Impuesto complementario de empresas absorbidas-fusión 

Saldo al 31 de diciembre de 2018 

Ganancia - Pérdida neta 

Amortización reavaluo financiero 

Impuesto complementario 

Utilidades acumuladas de empresas absorbidas-fusión 
Impuesto complementario de empresas absorbidas-fusión 
Total de efectos de fusión 

Saldo al 31 de marzo de 2019 

Capital en 
Nota 

acciones 

24 6/. 10,000 

24 10,000 

24 6[. 10,000 

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros. 
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Déficit 
Acumulado 

6/. 542,046 

(3,079,642) 

42,445 

42445 

(2,495,151) 

(801,998) 

6[. (3,297,149) 

Superávit por Impuesto 
revaluación de complementario 

Total 
lnt,:s.c 

6/. 6/. (8,500) 6/. 543,546 

(3,079,642) 

102,900,223 102,900,223 

(60,632) (60,632) 

42,445 
(23,196) (23,196) 
(23,196) 19 249 

102,900,223 (92,328) 100,322,744 

(801,998) 

(2,008, 769) (2,008,769) 

(3,832) (3,832) 

6[. 100,891,454 6[. (96,160) 6[. 97,508,145 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Al 31 de marzo de 2019 

Notas 2019 2018 
Flujos de efectivo de las actividades de operación 
Ganancia - Pérdida neta B/. (801,998) B/. (3,079,642) 
Ajustes por: 

Depreciación de propiedades de inversión 12 16,862 54,263 
Depreciación y amortización de mobiliario y equipos 13 9,996 44,400 
Ganancia en venta de activo fijo (85,000) 

Resultado de las operaciones antes del movimiento en el 
capital de trabajo (775,140) (3,065,979) 

Fondo de fideicomiso (5,482,261) (2,754,006) 
Cuentas por cobrar 25,766 (334,167) 
Inventario de viviendas 1,378,271 ( 13,486,554) 
Inventario de lotes de terreno para la venta 2,618,131 (90,336,294) 
Anticipo a contratistas 9,496 
Gastos e impuestos pagados por anticipado 176,471 (932,113) 
Otras cuentas por cobrar (1,187,060) 
Plusvalía 
Cuentas por pagar 140,002 2,862,769 
Cuentas por pagar retenciones a contratistas (42,676) (418,270) 
Gastos e impuestos acumulados por pagar (7,309) 26,159 
Igresos diferidos (52,332) 
Depósitos por abonos de clientes 6,172,601 10,382,815 
Depósitos recibidos en garantía (50,000) 72,462 
Prima de antigüedad e indemnización (1,993) 7 295 

Flujos de efectivo (usados en) provistos por 
las actividades de operación 4,151,863 (99,205,779) 

Flujos de efectivo de las actividades de inversión 
Propiedades de inversión 12 (10,512) (833,991) 
Efectos de fusión en propiedades de inversión (1,868,736) 
Adquisiciones de mobiliario y equipos 13 (2,401) 
Efectos de fusión en el mobiliario y equipos (51,172) 
Reclasificaciones en mobiliario y equipos 13 1,971 
Venta de activo fijo 85,000 
Construcción en proceso (2,982,480) 136,125,213 
Inventario de lotes de terreno para proyectos (42,652,643) 

Flujos de efectivo provistos por (usados en) 
las actividades de inversión (2,992,992) 90,803,241 

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento 
Sobregiro bancario (17,455) (828,624) 
Obliqaciones bancarias 2,775,934 5,835,417 
Arrendamiento financiero (5,667) 
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas (190,723) (2,645,250) 
Cuentas por pagar entre partes relacionadas (32,201) 6,075,706 
Utilidades acumuladas de empresas absorbidas 42,445 
Impuesto complementario (3,832) (83,828) 
Flujos de efectivo provistos por (usados en) 
las actividades de financiamiento 2,531,723 8,390,199 
Disminución en el efectivo 3,690,594 (12,339) 
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año 1,023,180 1,035,519 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del año S s¿. 4¡713,774 s¿. 1,023,180 

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 
(1) Información corporativa 

Compañía Insular Americana, S.A. (la Empresa), fue constituida en la República de Panamá 
el 7 de enero de 2011, según Escritura Pública No.457 de la Notaría Quinta del Circuito 
Notarial de Panamá, República de Panamá, inscrita en el Sistema Tecnológico de 
Información del Registro Público de Panamá, Sistema Mercantil bajo el Documento 
No.1905171 y Ficha No.723456. Mediante Escritura Pública No.18351 de 19 de diciembre 
de 2013 se celebró la fusión por absorción en la cual Compañía Insular Americana, S.A., 
absorbió a Ocean Reef Islands, Inc. 

El 12 de noviembre de 2018 se celebra el Convenio de Fusión por Absorción, mediante el 
cual la sociedad Compañía Insular Americana, S.A. (sociedad sobreviviente) absorbe a las 
sociedades Ocean Reef Residences, Inc. y Ocean Reef Residences 2, Inc. (sociedades 
absorbidas). Este Convenio de Fusión por Absorción fue protocolizado mediante Escritura 
Pública N°13737 de 19 de noviembre de 2018 de la Notaría Primera del Circuito de 
Panamá, la cual quedó debidamente inscrita en la Sección de Mercantil del Registro Público 
a fecha 10 de diciembre de 2018 (fecha efectiva de la Absorción). 

La Empresa se dedica principalmente a la promoción, desarrollo y venta de proyectos 
inmobiliarios. 

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en el corregimiento de San 
Francisco, Calle 56 Este, Paitilla, Edificio Supreme Storage, Ciudad de Panamá, República 
de Panamá. 

(2) Declaración de cumplimiento 

Los estados financieros de Compañía Insular Americana, S.A., al 31 de marzo de 2019, han 
sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera. 
(NIIF). 

(3) Bases para la preparación de los estados financieros 

(a) Base de valuación y moneda de presentación 
Los estados financieros de Compañía Insular Americana, S.A., al 31 de marzo de 
2019, fueron preparados sobre la base de costos históricos. Estos estados 
financieros están expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la República de 
Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el Dólar (US$) de los Estados 
Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio y en su 
lugar utiliza el Dólar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(3) Bases para la preparación de los estados financieros (Continuación) 

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad 
La preparación de los estados financieros de la Empresa requiere que la 
Administración realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de 
ingresos, costos, gastos, activos y pasivos y la divulgación de pasivos contingentes a 
la fecha de los estados financieros. Debido a la incertidumbre implícita en estas 
estimaciones y supuestos podrían surgir ajustes a las cifras de importancia relativa 
que afecten los importes divulgados de los activos y pasivos en el futuro. 

b.1 Estimados y supuestos 
En los estados financieros correspondientes al período terminado el 31 de 
marzo de 2019, la Empresa utilizó estimaciones para cuantificar algunos de los 
activos, pasivos, ingresos, costos, gastos y compromisos que figuran 
registrados. Básicamente estas estimaciones se refieren a: 

- La vida útil de las propiedades de inversión. 
- La vida útil del mobiliario y equipos. 

Estas estimaciones se realizaron con la información disponible por el período 
terminado el 31 de marzo de 2019, sobre los hechos analizados y es posible 
que acontecimientos futuros obliguen a modificarlas (aumentar o disminuir) en 
los próximos años, lo que se haría de forma prospectiva reconociendo los 
efectos del cambio de estimación en las correspondientes cuentas del estado de 
resultados y otros resultados integrales. 

(e) Comparación de la información 
Conforme a lo exigido por la NIIF, la información presentada en los estados 
financieros referida al período 2018, se presenta para efectos comparativos con la 
información similar al período 2019. 

(d) Nuevas Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) e 
interpretaciones aún no adoptadas 

NIIF 16 Arrendamientos. Esta norma reemplaza la actual NIC 17. La NIIF 16 es 
efectiva para los periodos anuales que inicien en/o después del 1 de enero de 2019. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al31 de marzo de 2019 

( 4) Resumen de las principales políticas de contabilidad 

(a) Efectivo y equivalente de efectivo 
El efectivo y equivalente de efectivo está representado por el dinero en efectivo y 
depósitos en cuentas bancarias utilizadas por la Empresa como función de tesorería 
y las inversiones a corto plazo altamente líquidas, cuyo vencimiento es igual o 
inferior a tres (3) meses desde la fecha de adquisición. El sobregiro bancario se 
muestra en el pasivo corriente. 

(b) Fondo de fideicomiso 
El fondo de fideicomiso corresponde a los fondos disponibles y de reserva 
establecidos según contrato de Fideicomiso de garantía y fuente de pago, 
constituido como garantía de pago de obligaciones bancarias contraídas. 

(e) Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar comprenden contratos de promesa de compraventa donde el 
cliente debe realizar abonos o pagos de un 20% a 30% del precio de venta. 

Cuentas por cobrar comerciales, neta 
Las cuentas por cobrar comerciales son reconocidas y medidas por su precio de 
transacción, que es el importe de la contraprestación que tendrá derecho la 
Empresa a cambio de transferir los bienes o servicios comprometidos al cliente. 

Deterioro de valor de las cuentas por cobrar comerciales, neta 
La Empresa mide la corrección de valor por pérdidas a un importe igual a las 
pérdidas crediticias esperadas (PCE) durante el tiempo de vida de las cuentas por 
cobrar comerciales que procedan de transacciones de Ingresos de Actividades 
Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes. 

( d) Inventario de viviendas e inventario de lotes de terreno 
El inventario de vivienda y lotes de terreno, están valuados al costo de adquisición o 
al valor neto realizable. Los costos del inventario, comprenden todos los costos 
identificados de construcción y terreno. Los costos por intereses de financiamiento, 
asociados directamente a estos inventarios, son capitalizados hasta que el activo 
construido esté apto para su uso o venta. 

(e) Anticipos a contratistas 
Suma de dinero entregada al contratista para ser destinada al cubrimiento de los 
costos en que se debe incurrir para iniciar la ejecución del proyecto. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

Resumen de las principales políticas de contabilidad 

(f) Propiedades de inversión, neta 
Las propiedades de inversión neta son obtenidas para producir rentas, plusvalías o 
ambas. 

El método utilizado requiere que la propiedad de inversión sea medida después de 
la medición inicial a costo depreciado (menos cualquier pérdida por deterioro 
acumulado). 

La vida útil de las propiedades de inversión es como sigue: 

Vida útil estimada 

Local 30 años 

(g) Mobiliario y equipos, neto 
El mobiliario y equipo, neto adquiridos para la operación de la Empresa se presentan 
en el estado de situación financiera al costo de adquisición menos su depreciación y 

·amortización acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 

Los gastos periódicos de mantenimiento, conservación y reparación se imputan a 
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del período en que 
incurren. 

La depreciación es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre la 
vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el método de línea 
recta con base a los siguientes años de vida útil del bien: 

Equipo 
Mobiliario y enseres 

Vida útil estimada 

5 años 
3 años 

La ganancia o pérdida que se genera de la disposición o retiro de un activo es 
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en 
libros del activo y es reconocida en el estado de resultados y otros resultados 
integrales. 

(h) Construcción en proceso 
Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a 
proyectos específicos incurridos en las actividades de dicha construcción. También 
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la 
construcción en proceso. La capitalización de los costos de financiamiento termina 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

( 4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 

(h)Construcción en proceso (continuación) 
cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo 
calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos 
son trasladados a las cuentas específicas de los activos relacionados. 

(i) Saldos entre partes relacionadas 
Los saldos entre partes relacionadas son efectuados a precio de mercado normales, 
no tienen garantías, no generan intereses y son recuperables o pagaderas en 
efectivo. La empresa no ha registrado ninguna pérdida relacionada con la 
recuperación de los saldos y transacciones entre partes relacionadas. 

(j) Sobregiros y obligaciones bancarias 
Todos los sobregiros y obligaciones bancarias son inicialmente reconocidos al costo, 
siendo el valor razonable de la contraprestación recibida e incluyendo los costos de 
transacción asociados con los préstamos. 

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos que generan interés, no 
incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados al 
costo amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en consideración 
cualquier descuento o prima a la fecha de liquidación. 

(k) Arrendamientos Financieros 
La determinación de si un acuerdo es, o contiene, un arrendamiento se basa en el 
fondo económico del acuerdo. La Empresa evalúa si el cumplimiento del acuerdo 

depende del uso del activo específico y si el acuerdo implica un derecho de uso del 
activo. 

(1) Cuentas por pagar 
Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes de pagos por 
compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo 
histórico. 

(m) Cuentas por pagar retenciones a contratistas 
Las cuentas por pagar retenciones a contratistas corresponden a un porcentaje 
retenido de las presentaciones de cuentas de los avances realizados. Estas 
retenciones se registran al momento de recibir los avances de obras y son 
cancelados en el momento que la obra se haya terminado y la misma se reciba con 
conformidad. 

(n) Depósitos por abonos de clientes 
Los depósitos por abonos de clientes corresponden a la separación y abonos 
establecidos en el contrato de compraventa recibidos por los clientes para garantizar 
la reservación de viviendas terminadas que se encuentren en construcción. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 

(o) Prima de antigüedad e indemnización 
Regulaciones laborales vigentes, requieren que, al culminar la relación laboral, 
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima 
de antigüedad a razón de una semana de salario por cada año de servicio; 
adicionalmente la Empresa está obligada a indemnizar a aquellos empleados que 
sean despedidos sin causa justificada. 

La Empresa ha establecido la provisión para la prima de antigüedad del trabajador, 
en base al 1.92% del total de los salarios devengados, exigidos por las regulaciones 
laborales vigentes y el 0.327% de los salarios con respecto a la indemnización que 
corresponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones laborales vigentes. 

(p) Reconocimiento de los ingresos 
Los ingresos son reconocidos en función de que los beneficios económicos fluyan 
hacia la Empresa y los ingresos puedan ser fácilmente medidos. 

Los ingresos por ventas de lotes y viviendas son reconocidos cuando: 

• Los Lotes o viviendas que están en proceso de escritura están amparados con 
sus respectivos contratos de Promesa de Compra venta y documentado su cobro 
con las cartas de promesa de pago irrevocables. 

• Los Lotes y viviendas hayan sido entregados físicamente a los compradores. 
• El ingreso reconocido tiene como contrapartida una cuenta por cobrar que 

corresponde a una cuenta de activo en proceso de recuperación, dentro de un 
término no mayor a 120 días. 

El ingreso por interés es reconocido en el momento en que el interés se acumula, 
tomando en consideración la tasa efectiva del activo a menos que su cobrabilidad 
este en duda. 

( q) Reconocimiento De Los Ingresos De Contratos 
Reconocimiento (Aplicación Niif15) 
Los contratos con los clientes se contabilizarán cuando se cumplan todos los criterios 
siguientes: 

a) Hayan sido aprobado por las partes. 
b) Se puedan identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes o 

servicios a transferir. 
e) Se puedan identificar las condiciones de pago. 
d) Los contratos t ienen fundamento comercial. 
e) Es probable que la entidad reciba la contraprestación a la que tendrá 

derecho. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (continuación) 

(p)Reconocimiento De Los Ingresos De Contratos (continuación) 

Medición (Aplicación NIIF15) 
Los ingresos de actividades ordinarias se reconocen al importe del precio de la 
transacción que se asigne a una obligación de desempeño, cuando (a medida que) 
dicha obligación de desempeño se satisface. El precio de la transacción es el 
importe de la contraprestación a la que se tiene derecho por la transferencia de 
bienes o servicios. 

( q) Reconocimiento de costos 
El costo de venta es reconocido en el estado de resultados y otros resultados 
integrales utilizando el método devengado. 

(r) Reconocimiento de gastos 
Los gastos se reconocen en el estado de resultados y otros resultados integrales, 
inmediatamente como tal cuando el desembolso correspondiente produce beneficios 
económicos futuros, o cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no 
cumplen o dejan de cumplir las condiciones para su reconocimiento como activos en el 
estado de situación financiera. 

(s) Impuesto sobre la renta 
El gasto de Impuesto sobre la Renta se compone de una porción corriente y una 
diferida. El impuesto corriente y el impuesto diferido se reconocen en resultados con 
excepción de los casos en los que se relacionan con una combinación de negocios, o 
partidas reconocidas directamente en patrimonio o en otras utilidades integrales. 

(t) Instrumentos financieros 
Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situación financiera 
de la Empresa cuando éstas se han convertido en parte obligada contractual del 
instrumento. 

Activos financieros 
Los activos financieros se reconocen en el estado de situación financiera de la 
Empresa cuando se lleva a cabo su adquisición. 

Clasificación de activos financieros entre corriente y no corriente 
En el estado de situación financiera, los activos se clasifican en función de sus 
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o 
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a un 
año. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

( 4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 
(t) Instrumentos financieros (continuación) 

Pasivos financieros y patrimonio 

Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al 
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo 
económico. 

Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una participación 
residual en el patrimonio de la Empresa una vez deducidos todos sus pasivos. 

Clasificación de pasivos financieros entre corriente y no corriente 
En el estado de situación financiera los pasivos se clasifican en función de sus 
vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o 
inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a un 
año. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(S) Efectivo y equivalentes de efectivo 

Al 31 de marzo, el efectivo y equivalente de efectivo está constituido de la siguiente 
manera: 

Efectivo: 
Caja 

Bancos: 
Cuentas corrientes: 
Priva! Bank, S.A. 
Global Bank Corporation 
Banistmo, S.A. 
Banco General, S.A. 
Capital Bank, Inc. 
Subtotal 

Cuenta de ahorro: 
Priva! Bank, S.A. 

Total 

(6} Fondo de fideicomiso 

B/. 58,456 B/. 49,500 

643,961 
57,693 

122,575 

18,221 
842,450 

3,812,868 

637,071 
58,513 
36,457 
16,009 
15,393 

763,443 

210.237 

B/.4.713.774 B/. 1.023.180 

Al 31 de marzo, el fondo de fideicomiso se presenta a continuación: 

2019 2018 

Priva! Trust, S.A. (a) B/. 8,235,267 B/. 2,753,006 
Fondo de déposito de cuenta fiduciario 1,000 1000 

Total BL. 8,236,26Z BL. 2,Z54,QQ6 

(a) Al 31 de marzo de 2019 el fondo de fideicomiso con Priva! Trust, S.A., corresponde a la 
cuenta fiduciaria para la administración de los fondos recibidos de las cuentas por cobrar 
de los clientes finales, a los cuales se les traspasa su lote. Estos montos son 
posteriormente aplicados al saldo de las obligaciones bancarias. 

Para garantizar el contrato de fideicomiso de garantía celebrado el 7 de octubre de 
2014, mediante Escritura No. 11738 de 9 de mayo de 2018, se suscribe primera 
hipoteca y anticrisis hasta la suma de B/. 69,206,963 sobre la finca folio real 30260947 
código de ubicación 8708 de la sección de propiedad, de la provincia de Panamá. Ver 
nota 9. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(7) Cuentas por cobrar 

Al 31 de marzo, las cuentas por cobrar se presentan a continuación: 

Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S.A. (a) 
De Soto Interiores, Inc. 
Kingspear Development 
Alberto Douer 
Samuel Azout 

Total 

Porción corriente 

B/. 

2019 

1,187,060 B/. 
163,412 
129,895 
23,854 

1,035 

1,505,256 

(318,196) 

2018 

1,187,060 
205,229 
129,895 
7967.67 

871 

1,531,022 

(343,962) 

Porción no corriente s¿. 1,H37,Q6Q B{1,187,Q6Q 

(a) La cuenta por cobrar a Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S.A., por el 
monto de B/.1,187,060 corresponde a tres Contratos de Reembolso por Construcción 
de la línea de infraestructuras eléctricas del Proyecto Ocean Reef Islands, mediante el 
cual la Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S.A. acuerda reembolsar a El 
Promotor (Compañía Insular Americana, S.A.) los costos totales por la construcción de 
la red de distribución de electricidad, incurridos por El Promotor quien es el que aporta 
los materiales y la mano de obra necesarios para las obras de infraestructura eléctrica. 
Estos reembolsos se harán mediante siete (7) pagos anuales con montos aproximados 
de B/.167,094, el último acuerdo se firmó el 1 de agosto de 2018. 

(8) Inventario de viviendas 

Al 31 de marzo, el inventario de viviendas se detalla a continuación: 

2019 2018 

P.H. GA-6971 B/. 5,266,512 B/. 6,665,063 
P.H. GA-65 3,794,969 3,794,969 
P.H. WF-2122 3,046,802 3,026,522 

Total s¿. 12,108,283 s¿. 13,486,554 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(9) Inventario de lotes de terreno 

Al 31 de marzo, el inventario de lotes de terreno se detalla a continuación: 

Saldo de lotes al inicio del año 
Aumento en el año 
Incremento por revaluación 
Subtotal 

Costo de lotes vendidos 
Costo de revalúo de lotes vendidos 
Subtotal 

Saldo de lotes al final del año 

Más: terreno de estacionamientos 

Total de lotes de terreno (incluidos estacionamientos) 

Inventario de lotes de terreno para la venta 

Total de lotes de terreno para proyectos 

B/. 132,928,937 B/. 
148,252,818 

102,900,223 114,762.432 
235,829,160 263,015,250 

( 2,608,027) ( 15,323,881) 
( 2,018,873) ( 11,862,209) 
( 4,626,900) ( 27,186,090) 

231,202,260 235,829,160 

60,000 60,000 

231,262,260 235,889,160 

(155,638,674)(160,265,574) 

B/. 75.623.586 B/.75.623.586 

Los lotes de terreno fueron revaluados mediante avalúo N°PJTE66,656/2,018 de 17 de 
febrero de 2018, efectuado por Panamericana de Avalúos, S.A. Ver nota 6. 

(10) Anticipo a contratistas 

Al 31 de marzo, las cuentas de anticipos a contratistas se detallan a continuación: 

Soluciones de Ingeniería de Panamá, S.A. 8/. 4.042 ~B/~. ==4~.0~4!,!!;2 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(11} Gastos e impuestos pagados por anticipado 

Al 31 de marzo, los gastos e impuestos pagados 
continuación: 

Impuesto sobre la renta por ganancia de capital 
Impuesto de transferencia de bien inmueble 
Impuesto sobre la renta estimado 
Tarifa de registro de programa ante la Superintendencia 
De mercados de Valores. 
Vacaciones pagadas por adelantado 
ITBMS a favor 
Otros impuestos 
Otros gastos 

Total 

(12) Propiedades de inversión, neta 

por anticipados se presentan a 

2019 2018 

B/. 297,040 B/. 625,718 
460,620 307,718 
231,585 231,585 

28,000 28,000 

490 1,829 
644 
112 112 
482 489 

s¿. 1,Q18,9Z3 s¿, 1,195,444 

Al 31 de marzo, las propiedades de inversión, neta se detalla a continuación: 

Saldo al inicio del año 
Aumento por efectos de fusión 
Adiciones 
Costo al final del año 

Depreciación acumulada al inicio del año 
Aumento por efectos de fusión 
Depreciación del período 
Depreciación acumulada al final del año 

Propiedades de inversión, neta 

Estas propiedades están actualmente alquiladas a corto plazo. 
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B/. 2,750,400 B/. 

10,512 
2,760,912 

(101,936) 

(16,862) 
(118,798) 

1,916,409 
833,991 

2,750,400 

(47,673) 
(54,263) 

(101,936) 

s¿, 2,642.114 s¿. 2,648A64 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(13} Mobiliario y equipos, neto 

Al 31 de marzo, el mobiliario y equipo, neto se detalla a continuación: 

Mobiliario, Mobiliario y 
enseres y equipos de Total 

equipos de casas Maquinaria y Equipo 
oficina alauiladas equipo rodante Otros equipos 

Costo 

Al 1 de enero de 2018 B/. 56,185 B/. 581,087 B/. 43,819 B/. 36,933 B/. 718,024 

Aumento por efectos de fusión B/. 63,026 B/. 72,479 B/. 1,899 B/. 137,404 

Adquisiciones 2,401 2,401 

Disminuciones (172,500) (172,500) 

Al 31 de diciembre de 2018 121,612 72,479 408,587 43,819 38,832 685,329 

Adquisiciones 

Al 31 de marzo de 2019 121,612 72 479 408,587 43,819 38,832 685,329 

Depreciación y amortización 
acumulada 

Al1 de enero de 2018 (47,536) (557,534) (33,157) (35,669) (673,896) 
Aumento por efectos de fusión (60,848) (24,165) (1,219) (86,232) 

Depreciación y amortización (5,473) (24,168) (8,964) (5,514) (281) (44,400) 
Disminuciones 172,500 172,500 

Reclasificaciones (1¡335) (636) (1¡971) 

Al 31 de diciembre de 2018 (115,192) (48,333) (393,998) (38,671) (37,805) (633,999) 

Depreciación y amortización (909) (6,030) (2,241) (816) (9,996) 

Al 31 de marzo de 2019 (116¡101) (54¡363) (396¡239) (39¡487) (37¡805) (643¡995) 

Valor razonable: 
Al 31 de marzo de 2019 B[. 5,511 s¿. 18,116 B[. 12,348 s¿. 4¡332 B( 1,027 B¿. 41,334 
Al 31 de diciembre de 2018 B¿. 6,420 B¿. 24,146 B¿. 14,589 B( 5,148 s¿. 1,027 B( 51,330 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(14)Construcción en proceso 

Al 31 de marzo, la construcción en proceso se desglosa a continuación: 

Saldo al inicio del Aumento por Aumento por 
año efectos de fusión costos del año 

Costos de construcción en proceso- Isla r-1'2 {La Pinta) 
Costos administrativos B/. 3,642,684 B/. B/. 1,648,396 
Costos administrativos 
Acabados 324,856 161,404 
Obra gris- 0/A- lote 6 1,001,337 468,864 
Obra gris -0/A- Mallo!- lote 7 252,540 447,024 
Obra gris -0/A- Mallo!- lote 40 440,331 256,792 
Apartamento modelo 290,159 

Subtotal 5,951,907 2,982,480 

Total B/. 5,951,907 B/. - B/. 2,982,480 

Saldo al inicio del Aumento por Aumento por 
año efectos de fusión costos del año 

Costos de construcción en proceso- Isla r-1'2 {La Pinta) 
Costos administrativos B/. B/. 1,436,089 B/. 2,217,527 
Costos administrativos 43,024,883 12,501,588 
Acabados 62,943 261,913 
Obra gris- 0/A- lote 6 1,001,337 
Obra gris -0/A- Mallol -lote 7 252,540 
Obra gris -0/A- Mallol - lote 40 440,331 
Apartamento modelo 127,979 162,180 
Relleno de isla 62,761,261 
Producción de roca 22,448,692 321,934 
Puente de conexión 7,288,302 
Edifido de estadona miento 3,139,695 
Marina 880,502 

Amenidades 535,060 279,639 

Infraestructura civil y eléctrica 1,976,350 8,497 

Paisajismo 22,375 118,364 

Subtotal 142,077,120 1,627,011 17,565,850 

Costos de construcción en 
proceso - proyecto de 
viviendas - Ocean Reef 
Residences 

Costos administrativos 4,110,994 2,012,373 

Terreno 3,579,935 

Apartamento modelo 576,912 2,326,220 

Apartamento WF-2122 2,451,167 

Subtotal 10,719,008 4,338,593 

Total B/. 142,077,120 B/. 12,346,019 B/. 21,904,443 
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ReclasifiCación Transferencias 

B/. B/. 

Saldo al final del 
año 

B/. 5,291,080 

486,260 
1,470,201 

699,564 
697,123 
290,159 

8,934,387 

B/ . ~======- ~BI~·========- ~B/~.==~8~.~~4~,3~87 

2018 

ReclasifiCación Transferencias Saldo al final del 
año 

B/. {10,932) B/. B/. 3,642,684 
(1,434,951) (54,091,520) 

324,856 
1,001,337 

252,540 
440,331 
290,159 

(1,275,000) (61,486,261) 
(109,703) (22,660,923) 
(199,306) (7,088,996) 

(3,139,695) 
(849,362) (31,140) 

131,347 (946,046) 

(1,984,847) 

(117,654) (23,085) 

(7,005,256) (148,312,818) 5,951,907 

(6,123,367) 

(3,579,935) 

(2,903,132) 

(2,451,167) 

(15,057,601) 

B/. (7,005,256) B/. (163,370,419) B/. 5,951,907 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(15) Saldos entre partes relacionadas 

Al 31 de marzo, los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuación: 
2019 2018 

En activos: 
Cuentas por cobrar: 
Ocean Reef Marina, Inc. B/. 8,471,921 B/. 8,397,253 
Desarrollo Playa Dorada 1, S.A. 296,784 296,784 
Logística y Servicios Marítimos 205,060 205,060 
Ocean Reef Convenience Store, S.A. 105,391 102,993 
P.H. WF-4950 98,698 98,698 
RE Investment Corp. 70,088 70,088 
Francisco Alemán 20,836 20,836 
AV1, Corp. 13,235 13,235 
Barzana Corporation 946 946 
Corporación Los Pueblos, S.A. 112,657 
P.H. WF-2122 1,000 
Total B/. 9!396!616 s¿. 9!205,893 
En pasivos: 
Cuentas por pagar: 
Corporación Los Pueblos, S.A. B/. 5,000,000 B/. 5,031,343 
Fundación Alevir 706,250 750,000 
GLP Holdings One, Inc. 250,000 250,000 
Desarrollo Playa Dorada 11, S.A. 38,567 38,567 
P.H. WF-2122 4,108 
Playa Escondida Beach Front, S.A. 48,688 L688 

Total s¿. 6!Q43,5Q5 s¿, 6!Q75! 7Q6 

Las cuentas por cobrar y pagar entre partes relacionadas corresponden a desembolsos 
recibidos para el desarrollo de las propiedades de inversión, no tienen plan de pago, fecha de 
vencimiento, ni devengan intereses. 

(16) Sobregiro bancario 

Al 31 de marzo, el sobregiro bancario se detalla a continuación: 

Capital Bank, Inc. 
Priva! Bank, S.A. 

Total 

B/. 

s¿. 

El saldo de sobregiro bancario, representa un sobregiro ocasional en libros. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al31 de marzo de 2019 

(17) Obligaciones bancarias 

Al 31 de marzo, las obligaciones bancarias se presentan a continuación: 

Prival Bank, S.A. 

Préstamo Sindicado por la suma de B/.80,000,000 para 
el desarrollo de la Isla 11 (La Pinta), segunda isla del 
Proyecto Ocean Reef Island Residences, estructurado de 
la siguiente manera: Facilidad 1: Prival Bank, S.A. 
(Agente Estructurador), B/.30,000,000; Facilidad 2: 
Prival Bank, S.A., B/.2S,OOO,OOO; Facilidad 3: Prival 
Bank, S.A., Capital Bank, Inc., Global Bank, Corp., 
Multibank, Inc., B/.2S,OOO,OOO. Intereses trimestrales 
por trimestre vencido, con tasas de interés entre el 7 .S0/o 
y 8.S0/o anual; se realizarán pagos recurrentes a capital a 
medida que se vayan ejecutando las ventas de los Lotes 
y cobrando el sesenta por ciento (60°/o) pendiente del 
importe y el saldo final al vencimiento antes descrito; 
Este préstamo tiene como garantía el fideicomiso con 
Prival Trust, S.A según Escritura Pública No. 11,738 del 
9 de agosto 2018. 

Facilidades 1 y 2: se pagará el Saldo Insoluto más los B/. 
intereses más FECI en octubre 2019. 

Facilidad 3: Facilidad para el desarrollo de la Isla 11 (La 
Pinta), segunda isla del Proyecto Ocean Reef Island 
Residences, con un plazo de cinco (S) años, con 
vencimiento el 30 de marzo de 2023, mediante dos (2) 
tramos de financiamiento con tasa de interés del 8.S 0/o 
anual fijo más FECI (en los financiamientos que aplique). 

Los préstamos que siguen a continuación, son 
préstamos resultantes de los efectos de fusión con las 
empresas absorbidas por Compañía Insular Americana, 
S.A.: 

Prival Bank, S.A. 

Línea de crédito interina sindicada para construcción, por 
un monto de B/.16,000,000 de estructuración de 
financiamiento, con un plazo de 36 meses a partir de la 
fecha del primer desembolso (en el año 2018), con una 
tasa de interés de 6.7S% más FECI. 

Totales pasan ... 
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B/. 

40,342,126 B/. 

23,403,555 

10,431,714 

74,177,39S B/. 

42,164,291 

20,0S1,390 

9,18S,780 

71,401,461 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(17) Obligaciones bancarias (Continuación) 

... Totales Vienen 

Priva! Bank, S.A. y Capital Bank, S.A. 
Línea de crédito interina de construcción sindicada hasta por la suma de 
B/.16,407,692.75, monto que será desembolsado parcialmente a la 
cuenta que El Deudor mantiene para estos efectos con El Agente, en 
representación de Los Acreedores, mediante el sistema de aprobación 
previa de obras de construcción acordado por Los Acreedores. Dicha 
suma será utilizada única y exclusivamente por El Deudor para el 
financiamiento del (61%) de los costos directos de construcción del 
Proyecto denominado "P.H. Garden Apartment", el cual está ubicado en 
la Isla Occidental, Calle Colón, Punta Pacífica, Provincia de Panamá en 
adelante( El Proyecto), y para cancelar el préstamo actual que mantiene 
la sociedad Compañía Insular Americana, S.A., sobre el terreno donde se 
rlPc;r~rrnllr~r~ Fl PrnvPrtn_ 

Los desembolsos de la línea se dividirán en dos (2) tramos o fases, 
como se detalla a continuación: 

Tramo A: Un primer desembolso por la suma de B/.7,407,692.75, el cual 
será utilizado por El Deudor para cancelar parcialmente el capital del 
préstamo a nombre de Compañía Insular Americana, S.A.; y 

Tramo B: Desembolsos parciales hasta por la suma de B/.9,000,000, el 

desembolso del Tramo B se realizará en base a las cuentas presentadas 

por trabajo terminado, debidamente firmadas por El Deudor y el 

Inspector Financiero de El Proyecto, a razón del (61%) del trabajo 

ejecutado, menos el retenido del Contratista. El deudor se obliga a 

cancelar la totalidad de las sumas en concepto de capital que adeuda o 

que llegue adeudar a los acreedores por razón de la línea con 

vencimiento en el 2019 ... 

Tramo A 
La participación de Prival Bank, S.A. corresponde al 55.56% del valor de 
la línea de crédito de construcción, con una tasa de interés de 6.50%. 
Tramo B 
La participación de Prival Bank, S.A. corresponde al 55.56%, y la de 

capital Bank, S.A. corresponde al 44.44%, del valor de la línea de crédito 

de construcción, con una tasa de interés de 6.50. 

Este préstamo tiene como garantía el fideicomiso con Asset Trust 

Corporate Services sobre las fincas 30249267 con codigo de ubicación 

8708. 

Totales pasan ... 
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2019 2018 
B/.74,177,395 B/.71,401,461 

784,977 784,977 

956,215 956,215 

B/.75.918.587 B/.73.142.653 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de marzo de 2019 

(17) Obligaciones bancarias (Continuación) 

... Totales vienen 

Global Bank Corporation 

Contrato de préstamo hipotecario garantizado por las fincas 30204267· 
8708 y 30204268-8708 (residencias No. 10 y No.12) El banco ha 
acordado otorgarle a el Deudor mediante desembolso partiales, un 
préstamo hasta la suma de B/.1,900,000. El deudor hace constar que 
la suma otorgada en préstamo será usada, exclusivamente en la 
cancelaciones de obligaciones con Priva! Trust, S.A. y el restante en 
capital de trabajo. 

Total 
Porción corriente 
Porción no corriente 

(18) Cuentas por pagar 

1,900,000 1,900,000 
B/. 77,818,587 B/. 75,042,653 

( 45,805,483) ( 45,805,483) 

B/. 32,013,104 ~B/=. =29:!:,2=37:!::,1=70 

Al 31 de marzo, las cuentas por pagar se detallan a continuación: 

2019 2018 

Pimkie Management Ltd. (Isla No.1) B/. 7,660,857 B/.7,660,857 
Pimkie Management Ltd. (Isla No.2) 1,066,344 1,066,344 
Primary Financia! Group Ltd. (Isla No.1) 3,236,272 3,236,272 
Primary Financia! Group Ltd. (Isla No.2) 2,170,587 2,170,587 
Cuentas por pagar a proveedores comerciales 3,953,918 3,813,916 

Total 18,087,978 17,947,976 

Porción corriente (3,953,918) (3,813,916) 

Porción no corriente s¿.14,134,Q6Q s¿.14,134.Q6Q 
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Al 31 de marzo de 2019 

(18) Cuentas por pagar(Continuación) 

La porción corriente comprende principalmente, las cuentas por pagar proveedores, 
montos pendientes de compras comerciales y costos relacionados. 

Pimkie Management, Ltd. 
La Empresa celebró un contrato con Pimkie Management, Ltd., (la acreedora) sociedad 
registrada bajo las leyes de British Virgin Island Act, inscrita el 14 de agosto de 2008, 
(No.1499247), de "Presentación de Servicios de Administración y Gestión de Ventas y 
Mercadeo de Lotes y Edificios construidos" celebrado entre las partes el día 1 de 
septiembre de 2008. De acuerdo con la Cláusula Novena del Contrato, la acreedora acordó 
con la Compañía el pago en concepto de honorarios por servicios de administración y 
gestión de ventas y mercadeo del proyecto el 6% del valor de cada bien vendido (lote o 
edificación). Mediante Cláusula No.1 de la adenda No.1 celebrada entre las partes el 30 de 
junio de 2010, la acreedora acordó conceder diferimiento de facturación a favor de la 
Compañía hasta la suma de Tres Millones Quinientos Mil Dólares (B/.3,500,000). Mediante 
la cláusula Séptima (Condición Especial) el pago del presente diferimiento de facturación se 
encuentra subordinado al pago total de la deuda senior al igual que el de la deuda 
subordinada #1 y #2. No obstante la obligación de saldar este diferimiento de facturación 
tendrá relación sobre cualquier obligación de pagar suma alguna que tenga la Empresa a 
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier forma relacionadas 
a la Empresa, ya sea en concepto de dividendos o por cualquier otra causa. Mediante la 
Cláusula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de diciembre 
de 2010, la acreedora acordó conceder un incremento al diferimiento de facturación 
otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de dos millones quinientos mil dólares 
(B/.2,500,000). 

Primary Financia! Group, Ltd. 
La Empresa celebró un contrato con Primary Financia! Group, Ltd., (la acreedora) sociedad 
registrada bajo las leyes de Belice, inscrita el 21 de octubre de 2008, (IBC 0.78894), de 
Prestación de Servicios de Administración del Proyecto "Estudio, Diseños Definitivos y 
Construcción de las Islas 1 y 2 de Punta Pacífica" celebrado entre las partes el día 25 de 
octubre de 2008. De acuerdo con la Cláusula Novena del Contrato, la acreedora acordó 
con la Empresa el pago en concepto de honorarios por los servicios de administración en 
5% del costo total de construcción de las Islas, más Puentes e Infraestructuras que se 
ejecutare. Mediante Cláusula No.1 de la adenda No.1 celebrada entre las partes el 30 de 
junio de 2010, la acreedora acordó conceder diferimiento de facturación a favor de la 
Compañía hasta la suma de dos millones quinientos mil dólares (B/.2,500,000). Mediante 
la cláusula Octava (Condición Especial) el pago del presente diferimiento de facturación se 
encuentra subordinado al pago total de la deuda senior, al igual que la deuda subordinada 
#1 y #2. No obstante, la obligación de pagar la suma alguna que tenga la Empresa a 
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier otra causa. 
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(18) Cuentas por pagar (Continuación) 

Mediante Cláusula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de 
diciembre de 2010, la acreedora acordó conceder un incremento al diferimiento de 
facturación otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de ciento setenta y cinco mil 
dólares (B/.175,000). 

(19) Cuentas por pagar retenciones a contratistas 

Al 31 de marzo, las cuentas por pagar retenciones a contratistas se detallan a 
continuación: 

Boskalis Panamá, S.A. 
Ingeniería Has, S.A. 
H. Ortega, S.A. 
Ingeniería y Desarrollos Eléctricos, S.A. 
Ventanas Solares 
Ingeniería Lambda, S.A. 
Solintex, S.A. 
Multiservicios ERAP 
Melquiades Cedeño 
Gestiona Iberoamérica, S.A. 
Reynaldo Barría 
Iguana Place, S.A. 
Justino Cedeño 
Design Lab, S.A. 
Servicios Madosa, S.A. 
Otros 

Total 
(21) Gastos e impuestos acumulados por pagar 

B/. 1,550,758 
373,083 
319,942 
118,238 
92,306 
59,145 
20,666 
16,894 
12,883 
11,239 
6,680 

3,838 
9,256 
3,673 
6 474 

B/.1,550,758 
589,289 
175,509 
118,238 
92,306 
38,166 
20,666 
16,894 
12,883 
11,239 
6,680 
4,890 
2,901 

7,332 

B/. 2.605,075 B/.2,647,751 

Al 31 de marzo, los gatos e impuestos acumulados por pagar se detallan a continuación: 

Vacaciones y décimo tercer mes 
Cuotas patronales y retenciones laborales 
Tesoro Nacional, ITBMS 
Impuesto complementario 

Total 

B/. 

s¿. 
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32,418 B/. 36,554 
3,512 4,683 

2,002 
1,146 1,146 

37,076 s¿. 44!385 
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Al 31 de marzo de 2019 

(22) Cuentas por pagar accionistas 

Al 31 de marzo, las cuentas por pagar accionistas se detallan a continuación: 

Accionistas B/. 10.000.000 B/. 10.000.000 

Estas cuentas no tienen plan de pagos, fecha de vencimientos ni devengan intereses. 

(23) Depósitos por abonos de clientes 

Al 31 de marzo, los depósitos por abonos de clientes por B/.67,659,931 (2018: 
B/.61,487,330), corresponden a adelantado de clientes, para la adquisición de unidad de 
viviendas o lotes en los distintos proyectos en construcción, que serán rebajados cuando se 
haga la entrega de los mismos. 

(24) Capital en acciones 

A la fecha del informe el capital en acciones de la Empresa está compuesto así: 

Acciones Valor 

Emitidas y Valor Total de Capital 

Autorizadas en Circulación Nominal 2018 2017 

Accbnes comunes * 18,000 18,000 SVN B/. 10,000 B/. 10,000 

*Garantizan contratos de fideicomiso de garantía con Priva! Trust, S.A. Ver nota 6. 
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(25) Superávit por revaluación de lotes de terreno 

El grupo de sesenta y cinco (65) lotes de terrenos situados en la Isla N°2 (La Pinta), del 
Proyecto Ocean Reef Island Residences, ubicado en la Bahía de Panamá, frente al sector de 
Punta Pacífica, fueron valorizados por la firma valuadora Panamericana de Avalúos, S.A., 
según avalúo financiero N°PJTE66,656/2,018 de 17 de febrero de 2018. Las valorizaciones 
son estimadas en base a los valores por los cuales el activo pudiera ser intercambiado entre 
un comprador conocedor y dispuesto y un vendedor conocedor y dispuesto en una 
transacción justa a la fecha de la evaluación. 

Al 31 de marzo, el superávit por revaluación de lotes de terreno se detalla a continuación: 

Saldo inicial 
Aumento del superávit, por avalúo 
Disminución del superávit, por venta de lotes de terreno 

Saldo final 

B/.102,900,223 B/. 
- 114,762,432 

(2,018,873) (11,862,209) 

B/.100.881.350 B/.102.900.223 

A continuación, presentamos el cálculo del aumento del valor de los lotes de terreno por el 
avalúo realizado en el año: 

Valor total de lotes de terreno, según avalúo 
Menos: Valor registrado en libros 
Aumento sobre el valor registrado en libros 

Menos: saldo inicial del superávit por revaluación 

Aumento del superávit, por avalúo 

26-

B/.235,829,160 B/.263,015,250 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECJlVA Y 
ACCIONISTAS DE COMPAÑÍA INSULAR AMERICANA, S.A. 

Opinión 

Hemos auditado los estados financieros de Compañía Insular Americana, S.A. (la Empresa), que 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de didembre de 2018 y los estados de 
resultados y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo 
correspondientes al año terminado en dicha fecha, así como las notas explicativas de los 
estados finanderos que incluyen un resumen de las políticas contables significativas. 

En nuestra opinión, los estados finanderos adjuntos presentan razonablemente, en todos los 
aspectos materiales, la situación financiera de Compañía Insular Americana, S.A., al 31 de 
didembre de 2018, su desempeño financiero y sus tlujos de efectivo correspondientes al año 
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera. (NIIF). 

Fundamento de la Opinión 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de 
Auditoría (NIA). Nuestra responsabilidad de acuerdo con dichas normas se describe más 
adelante en la sección Responsabilidad del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados 
Financieros de nuestro informe. Somos Independientes de la Empresa de conformidad con los 
requerimientos de ética aplicables a nuestra auditoría de los estados financieros en la República 
de Panamá y hemos cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos 
requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona 
una base suficiente y adecuada para nuestra opinión. 

Otros Asuntos 

la Empresa es miembro de un grupo de empresas que tienen administradón conjunta, que 
ejercen influencia importante en las dedsiones administrativas y de operaciones de toda la 
empresa relacionada y, por consiguiente, ciertas transacciones entre las empresas retlejan 
intereses comunes. 

Responsabilidades de la Administración y del Gobierno de la Empresa en Reladón con los 
Estados Rnanderos 

la Administración de la Empresa es responsable de la preparación y presentación razonables de 
los estados financieros adjuntos de conformidad con la NilF y del control interno que la 
Administración considere necesario para permitir la preparación de los estados finanderos libres 
de incorreción material, debido fraude o error. 

En la preparadón y presentación de los estados financieros, la Administración es responsable 
de la valoración de la capacidad de la Empresa de continuar como empresa en funcionamiento, 
haciendo las revelaciones requeridas según corresponda, las cuestiones relacionadas y 
utilizando el principio contable de empresa en fundonamiento, excepto si la dirección tiene 
intención de liquidar la Empresa o de cesar sus operadones. 



Los integrantes del gobierno de la Empresa son responsables de la información financiera de la 
Empresa. 

Responsabilidad del Auditor en Relilción con la Auditoría de los Estados Finana'eros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su 
conjunto están libres de Incorrección material, debido a fraude o error, y emitir un informe de 
auditoría que contiene nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, 
pero no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con las Normas Internacionales 
de Auditoría (NIA) siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las incorrecciones 
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, Individualmente o de forma 
agregada, puede preverse razonablemente que Influyan en las decisiones económicas que los 
usuarios toman basándose en los estados finanderos. 

Como parte de una auditoría de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y 
mantenemos una actitud de esceptidsmo profesional durante toda la auditoría. También: 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de incorrección material en los estados 
financieros, debido a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría 
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidenda de auditoría suficiente y 
adecuada para proporóonar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar 
una incorrección material debido a fraude es más elevado que en el caso de una 
incorrección material debido a error, ya que el fraude puede Implicar colusión, 
falsificación, omisiones deliberadas, manifestadones Intencionadamente erróneas o la 
elusión del controllntemo. 

• Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las 
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la efectividad del 
control interno de la Empresa. 

• Evaluamos lo adecuado de las políticas contables aplicables y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por la Administración. 

• Conduimos sobre lo adecuado de la utilización, por la Administración, del prindpio 
contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia de auditoría 
obtenida, conduimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con 
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad 
de la Empresa para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que 
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención en nuestro 
informe de auditoría sobre la correspondiente informadón revelada en los estados 
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinión 
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta 
la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, eventos o condiciones futuras 
pueden ser causa de que la Empresa deje de ser una empresa en funcionamiento. 



Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Empresa en relación con, entre otros 
asuntos, el alcance y el momento de la realizadón planificada de la auditoría y los hallazgos 
significativos de la auditoría, asf como cualquier diferencia significativa del control interno que 
identificamos en el transcurso de la auditoría. 

~ 
Panamá, República de Panamá. 
28 de mayo de 2019 



Compañía Insular Americana, S.A. 
&lado de Siluac.lon Flnandáa 
Al 31 de dldembre de 2018 
ACTIVOS Notas Mil 

Activos corrientes 
Efecti\10 y equivalentes de efecti110 5 8/. 1,023,160 0/. 1,035,519 
Fondo de fldeloomiso 6,9 2,754,006 
Cuenllls par oobrar 7 343,962 9,795 
Inventarlo de viviendas S 13,486,554 
Inventarlo do lotes ele terreno para la venta 9,6,25 160,265,574 
Anticipo o cootoaUstas 10 ~.042 13,538 
Gastos e lmpoes~ pa9"das por anticipado 11 1,195,444 263,331 
Total de activos corrientes 179,072,762 1,322,183 
Activos no corrientes 
I'Topiedades de lnversióo, neta 12 2,648,464 
Mobiliario y equipos, neto 13 5!,330 44,128 
Construcdón en proa!SO 14, 28 5,951,907 141,077,120 
lnventa.rto de lotes de terreno para proyectos 9,6,25 75,623,586 
Cuentas pr:>r cobrar entre partes relacionadas 15,28 9,205,893 6,560,643 
Otras cuentas por cobrar 7 1,187,060 
Total de activas no corrientes ~,663,240 148,631,891 

Total de activos !!l· 273?41,00~ Bl. 150,004,074 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos corrlentes 
Sobregiro bancario 16 8/. 17,455 0/. 846,079 
Obligaciones bancarias 17 45,805,483 
Arrendamiento financiero 18 5,667 
Cuentas par pagar 19 3,813,916 888,004 
cuentas par pagat retenciones a contratistas 20 2,647,751 3,066,021 
Gastos e ImpuestOS acumulados por pagar 21,28 4~,385 18,226 
lR!J1eSOS dlle<ldos 28 Zll Jll2 1ll,Zl4 
Total de pNivas corrientes 5~399,372 4 9~6 711 

Pas-Ivos no corrientes 
Obligaciones bancarias 17 !9,237, 170 69,207,236 
Cuentas por pagar 19 1~.134,060 14,!97,203 
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 15,19 6,075,706 
Cuentas por pagar accionistas 22,19 10,000,000 10,000,000 
Oepósllos por abooos de dientes 23,28 61.487,330 51,104,515 
Oepósltos redbidos en gaoantia 72,462 
Prima de anUgüedad e inclemnlzaclón 26 12,158 4863 
Total de pasivos no corrientes 121,018,886 144,513,817 

Total de pasivos 173,416,258 149,460,528 

Contingencias 27 

Patrimonio 
capital en acdones 24,6 10,000 10,000 
(Déficit acumulado) utilidades acumuladas 28 (1.~95, 151) 542,046 
Supe<"ávlt por revaluadón de lotes de terreno 25 102,900,223 
Impuesto complementario (92,328) (8,500) 
Total de pabtmonio 100,322,744 543 546 

Total de pasivos y patrimonio e¿. 273,741,002 !!l· 150,004,074 

las notas que se aoompañaro forman parte integre! de estos estados firoancieros • 

• • 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Estado de Resultados y Otros Resultados Integrales 
Por el año 9"" terminó el 31 de diciembre de 2018 

Notas M!!! ¡g_¡z 
Ingresos 
Venias de IIIVleOOas 8/. 22,241,609 8/. 
Ventas de lotes de terreno 12,n~,191 
Ventas totales 34,975.SOO 

Costos 
Costos de vtVoendas (21,723,140) 
Costos de lotes de terreno (15,323,881) 
Otros costos (29§ 2Z4) 
Costos t-los (37,343,945) 

Pérdida bruta en v'"nt.,. (2,368,145) 

G~stos generales y ad ministt•tlvos 
Reparación y mantenimiento 8/. (299,557) Bf. 
lmpueslos gern.>rales (10,329) 
Depreciación de prople<!ades de Inversión 12 (54,263) 
Depreciación y amorlizadóo 13 {44,400) {186,514) 
Tot.ol de gastos generales y admlnlsiTalfvos !408,549) !186,514) 

Pérdida en operaciones (2,776,694) US6.5W 

Otroslngruos (gastos) 
Ingresos por intereses 4,708 57,294 
Otros Ingresos 888,72.3 
Gastos financieros (155,510) 
Total ele otros Ingresos 737 921 57 294 

Pérdida antes del Impuesto sobre la renta (2,oJs,7n¡ (129,220) 

Impuesto sobre lo reota neta gr11vable 26 (31,145) 
Impuesto sob<e lo renta por vel\lll d• b1enes lnmul!bles nuevos 26 {1.009,721) 

Pérdida neta B/. !3.079,642) !lj. (129,220) 

Otros resultados Integrales 
Partidas qoe no se reclasifiCarán posteriotm!nte al I<!SU!taclo del periodo: 
SUperávd por revaluaoón de loteS de terreno 2S 8/. 114,762,432 B/. 
Dismlnuoón del sur>er~Vit de revaluao6n por """"" de lotes de terreno 25 (! J !!6?2Q9l 

Total de otrau•sult.ados inte9rales 102,900,22.3 

To~l de utilidades (~rdiclas) Integrales e¡. 99,820,581 !lj. [129,220) 

Las notas que se acompallan forman parte •ntegral de estO$ estados financieros • 

. 5 . 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por el ailo Que ter m in á el 31 de dic;iembre de 2018 

Nota 
Capital en 
acciones 

Déficit 
Acumulado 

Super.ivit por 
re valuaclón de 

lotes 

Impuesto 
complementario 

Saldo al 1 de 011ero de 2017 24 8/. 10,000 B/. 678,718 8/. . B/. (7,064) B/. 

Pérdida neta 
lmP<Jesto complementario 
Redaslñcadón 28 

Saldo al 31 de diciembre de 2017 24, 28 

Pérdida neta 
Superávit por reva.luadón de lotes 
Impuesto complementario 

Utilidades acumuladas de empresas absorbidas-fusión 
Impuesto complementario de empresas absorbidas-fusión 

10,000 

(129,220) 
(1,436) 

(7,452) -
542,046 - (8,500) 

(3,079,642) 
102.900,223 

-- (60,632) 

42,445 
(23,196) 

Total 

681,654 

(129,220) 
(1,436) 
(7,452) 

543,546 

(3,079,642) 
102,900,22.3 

(60,632) 

4Z,445 
(23,196) 

Saldo al 31 de d!dembre de 2018 24 B/. 10,000 B/. (2,495,151) 8/. 102,900,223 B/. (92,328) B/. 100,322,744 

las notas que se acompaf\an forman parte integral de estos estados flnanderos. 
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Compañia Insular Americana, S.A. 

E&udo de Rl(jos de rfecm.o 
Por e.l año gue b!.mlin6 el 31 de diciemiJre: de 2018 

Notllo 2018 2017 
Rujoa ele efactJva de ras ;actividades de operación 
Pérdida ntta 6/. (3,079,642) B/. (129,220) 

Ajus~es por: 
Depreclildón de propiedades de inversión !2 5'1,263 
Deprecllldón y amofti>ación de moblllarlo v (!(luii)OO 13 44,400 186,514 
Ganando en V1!nta de acuvo fijo 185.009) 

Ruulbdo de las operaciones ante5 det movimiento ert el 
caplt..l de trab~o (3,065,979) 57,294 

Fondo de llc!tl<:omiso (2,754,006) 
Cllef1tas P« callrar (334,167) (9,795) 
1nvenlar1o d• villiendas (13,486,554) 

11wen1ar1o de lofes de ·~ ~a la Wttla (90,336.294) 
Mtidpo a conlratístas 9,496 161 
Gaslos. ~~por antiópatlo (9lZ.ll3) (10) 

0\ras cuentas por oolnr ( 1,187 ,060) 
Plusvalía 
Cuentas por pa~11r 2,852,769 553,116 
Cuentas por pag!lr retenciones a conlra~stas (418,270) (651,880) 
Gas.tos e Impuestos acumulados por pagar 2&, 159 (6,188) 

!grosos diferidos (52,332) 65,000 
DepOOIOS por aiJooos de dientes 10,362.815 30,236,663 
0~>108 redbtdos en garantía 72.162 
Prima de antlgtiedad e indemnizadón 7,22~ (429) 

Flujos de efectivo (usado• en} provistos pot 
lao actlvldadu de apendón !99, zo~. n9¡ 30,243,632 

Fh,jos de efoctlvo da las edMdades de lnve~lón 
1'1'1lpiedad<!s de irw.,.;ón 12 (813,991) 
Ereaos de luslón <!<\ proc¡.OO..des de Ílt>ef$Óo (1,WI,736) 

A<k¡uistoones de mollili.lrio y eQUIIl05 13 (2.~01) (11,1 59) 

Electos <le IU51Cln en el!miJifiaño y equi¡)os (51,172) 
Redill!iflt:ooonts en II1Clbi1iario v equipos 13 1,971 
Venta de aaivo ñjo 85,000 
Construcdón en proceso 1)6,125,2l3 [16,732,451) 
Inventario c:J! lotes de terreno para proyectos (42,652,643) 

FMos de efectivo prvvi•los por (usedos en) 
ros ullvldedes de Inversión 90,803,24) (16,743,6!0) 

Fl'lfos de efectivo de las actiYidades do financiomlonlio 
SobregirO bancario (828,524) 846,079 
Cltltlgadones bancarias 5,835,417 (8,658, 597) 
Anenctamlento finandero (5,&&7) (120,647) 
Cuentas por cobrar enlre panes reladonadas (2,645,250) (3,109,790) 
Cuentas por pagar entre partes relaclooadas 6,075,706 (2,795,1)2) 

UUiidades acumuladas de empresas absorbidas 42,445 
Impuesto COIT'CJiem<rltario ¡83,828) !1,436) 
Fl.uj.os de efectivo provistos por (usados en) 
las ectlvld•des de nnandamlent<> 8,3'JC!,l99 (1~,039~) 

Disminución en eJ 41fectlvo ( 12.339) (539,501) 

EfettMI v oquiva!•ntes de electMI allrnoo del año 1,035,512 1.,575,!!20 

Electivo v equlnle:ntes de efectivo al ftnal del año S B/. 1,0Z311BO Bl· 1,035,519 

Las notas (lUif se acompañan (Q'tf'l'1cln parte integral de esto& estacJos ftnanderos. 



Compañia Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(1) Información corporativa 

Compañía Insular Americana, S.A. (la Empresa), fue constituida en la República de Panamá 
el 7 de enero de 2011, S1:9Ún Escritura Pública No.457 de la Notaría Quinta del Circuito 
Notarial de Panamá, República de Panamá, inscrita en el Sistema Tecnológico de 
Información del Registro Público de Panamá, Sistema Mercantil bajo el Documento 
No.1905171 y Ficha No.723456. Mediante Escritura Pública No.18351 de 19 de dldembre 
de 2013 se celebró la fusión por absorción en la cual Compañía Insular Americana, S.A., 
absorbió a Ocean Reef Islands, Inc. 

El 12 de noviembre de 2018 se celebra el Convenio de Fusión por Absorción, mediante el 
cual la sociedad Compañía Insular Americana, S.A. (sociedad sobreviviente) absorbe a las 
sociedades Ocean Reef Res!dences, Inc. y Ocean Reef Residences 2, Inc. (sociedades 
absorbidas). Este Convenio de Fusión por Absordón fue protocolizado mediante Escritura 
Pública N°13737 de 19 de noviembre de 2018 de la Notaría Primera del Circuito de 
Panamá, la cual quedó debidamente inscrita en la Sección de Mercantil del Registro Público 
a fecha 10 de diciembre de 2018 (fecha efectiva de la Absordón). 

La Empresa se dedica principalmente a la promoción, desarrollo y venta de proyectos 
inmobiliarios. 

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en el corregimiento de San 
Francisco, Calle 56 Este, Paitilla, Edificio Supreme Storage, Ciudad de Panamá, República 
de Panamá. 

Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron 
aprobados por la Administradón de la Empresa el 28 de mayo de 2019. 

(2) Declaración de cumplimiento 

Los estados financieros de Compañía Insular Americana, S.A., al 31 de diciembre de 2018, 
han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informadón 
Financiera. (NIIF). 

(3) Bases para fa preparación de los estados financieros 

{a) Base de valuación v moneda de presentación 
Los estados financieros de COmpañfa Insular Americana, S.A., al 31 de diáembre de 
2018, fueron preparados sobre la base de costos históricos. Estos estados 
financieros están expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la República de 
Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el Dólar (US$) de los Estados 
Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio y en su 
lugar utiliza el Dólar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(3) Bases para la preparación de los estados finanderos (Continuación) 

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad 
la preparación de los estados financieros de la Empresa requiere que la 
Administración realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de 
ingresos, costos, gastos, activos y pasivos y la divulgación de pasivos contingentes a 
la fecha de los estados financieros. Debido a la incertidumbre implícita en estas 
estimaciones y supuestos podrían surgir ajustes a las cifras de Importancia relativa 
que afecten los Importes divulgados de los activos y pasivos en el futuro. 

b.1 Estimados y supuestos 
En los estados financieros correspondientes al período terminado el 31 de 
diciembre de 2018, la Empresa utilizó estimaciones para cuantificar algunos de 
los activos, pasivos, ingresos, costos, gastos y compromisos que figuran 
registrados. Básicamente estas estimaciones se refieren a: 

- La vida útil de las propiedades de inversión. 
- La vida útil del mobiliario y equipos. 

Estas estimaciones se realizaron con la información disponible por el año 
terminado el 31 de diciembre de 2018, sobre los hechos analizados y es posible 
que acontedmientos futuros obliguen a modificarlas {aumentar o disminuir) en 
los próximos años, lo que se haría de forma prospectiva reconociendo los 
efectos del cambio de estimación en las correspondientes cuentas del estado de 
resultados y otros resultados integrales. 

(e) comparación de la información 
Conforme a lo exigido por la NIIF, la información presentada en los estados 
financieros referida al período 2017, se presenta para efectos comparativos con la 
información similar al período 2018. 

(d) Nuevas Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) e 
Interpretaciones aún no adoptadas 

NOF 16 Arrendamientos. Esta norma reemplaza la actual NIC 17. La NIIF 16 es 
efectiva para los periodos anuales que Inicien enjo después del 1 de enero de 2019. 

9 · 



Compañia Insular Americana1 S.A. 

Notas a los Estados Finanderos 
Al 31 de diciembre de 2018 

(4) Resumen de las pñncipales políticas de contabilidad 

(a) Efectivo y equivalente de efectivo 
El efectivo y equivalente de efectivo está representado por el dinero en efectivo y 
depósitos en cuentas bancarias utilizadas por la Empresa como función de tesorería 
y las inversiones a corto plazo altamente líquidas, cuyo vencimiento es igual o 
Inferior a tres {3) meses desde la fecha de adqulsidón. El sobregiro bancario se 
muestra en el pasivo corriente. 

(b) Fondo de fideicomiso 
El fondo de fideicomiso corresponde a los fondos disponibles y de reserva 
estableados según contrato de Fideicomiso de garantía y fuente de pago, 
constituido como garantía de pago de obligaciones bancarias contraídas. 

(e) Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar comprenden contratos de promesa de compraventa donde el 
cliente debe realizar abonos o pagos de un 20% a 30% del precio de venta. 

Cuentas por cobrar comerciales, neta 
Las cuentas por cobrar comerciales son reconoddas y medidas por su precio de 
transacción, que es el Importe de la contraprestación que tendrá derecho la 
Empresa a cambio de transferir los bienes o servicios comprometidos al cliente. 

Deterioro de valor de las cuentas por cobrar comerciales, neta 
La Empresa mide la corrección de valor por pérdidas a un importe igual a las 
pérdidas crediticias esperadas (PCE) durante el tiempo de vida de las cuentas por 
cobrar comerciales que procedan de transacciones de Ingresos de Actividades 
Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes. 

(d) Inventario de viviendas e Inventario de lotes de terreno 
El inventario de vivienda y lotes de terreno, están valuados al costo de adqulsidón o 
al valor neto realizable. Los costos del inventarlo, comprenden todos los costos 
Identificados de construcción y terreno. Los costos por intereses de financiamiento, 
asociados directamente a estos inventarios, son capitalizados hasta que el activo 
construido esté apto para su uso o venta. 

(e) Anticipos a contratistas 
Suma de dinero entregada al contratista para ser destinada al cubrimiento de los 
costos en que se debe Incurrir para Iniciar la ejecución del proyecto. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Finanderos 
Al 31 de diciembre de 2018 

(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 

{f) Propiedades de inversión, neta 
Las propiedades de inversión neta son obtenidas para producir rentas, plusvalías o 
ambas. 

El método utilizado requiere que la propiedad de Inversión sea medida después de 
la medición inidal a costo depreciado (menos cualquier pérdida por deterioro 
acumulado). 

La vida útil de las propiedades de inversión es como sigue: 

Vida útil estimada 

Local 30 años 

(g) Mobiliario y equipos, neto 
El mobiliario y equipo, neto adquiridos para la operación de la Empresa se presentan 
en el estado de situadón financiera al costo de adquisidón menos su depreciación y 
amortización arumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 

Los gastos periódicos de mantenimiento, conservación y reparación se imputan a 
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del período en que 
incurren. 

La depreciación es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre la 
vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el método de línea 
recta con base a los siguientes años de vida útil del bien: 

Equipo 
Mobiliario y enseres 

Vida útil estimada 

5 años 
3 años 

La ganancia o pérdida que se genera de la disposición o retiro de un activo es 
determinada como la diferencia entre el Ingreso producto de la venta y el valor en 
libros del activo y es reconocida en el estado de resultados y otros resultados 
integrales. 

{h) Construcción en proceso 
Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a 
proyectos espedficos incurridos en las actividades de dicha construcción. También 
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la 
construcdón en proceso. La capitalización de los costos de financiamiento termina 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(4) Resumen deJas principales políticas de contabilidad {Continuación) 

(h) Construcción en proceso (continuación) 
cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo 
calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos 
son trasladados a las cuentas específicas de los activos relacionados. 

{i) Saldos entre partes relacionadas 
los saldos entre partes reladonadas son efectuados a precio de mercado normales, 
no tienen garantías, no generan Intereses y son recuperables o pagaderas en 
efectivo. la empresa no ha registrado ninguna pérdida relacionada con la 
recuperación de los saldos y transacciones entre partes relacionadas. 

(j) SObregiros y obligaciones bancarias 
Todos los sobregiros y obligaciones bancarias son inidalmente reconocidos al costo, 
siendo el valor razonable de la contraprestación recibida e incluyendo los costos de 
transacción asociados con los préstamos. 

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos que generan interés, no 
incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados 
al costo amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en consideración 
cualquier descuento o prima a la fecha de liquidación. 

(k) Arrendamientos Financieros 
La determinación de si un acuerdo es, o contiene, un arrendamiento se basa en el 
fondo económico del acuerdo. La Empresa evalúa si el cumplimiento del acuerdo 

depende del uso del activo específico y si el acuerdo implica un derecho de 1JSO del 
activo. 

(1) Cuentas por pagar 
Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes de pagos por 
compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo 
histórico. 

{m) Cuentas por pagar retenciones a contratistas 
Las cuentas por pagar retenciones a contratistas corresponden a un porcentaje 
retenido de las presentadones de cuentas de los avances realizados. Estas 
retenciones se registran al momento de recibir los avances de obras y son 
cancelados en el momento que la obra se haya terminado y la misma se reciba con 
conformidad. 

(n) Depósitos por abonos de clientes 
Los depósitos por abonos de clientes corresponden a la separación y abonos 
estableddos en el contrato de compraventa recibidos por los clientes para garantizar 
la reservación de viviendas terminadas que se encuentren en construcción. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 

{o) Prima de antigüedad e indemnización 
Reguladones laborales vigentes, requieren que, al culminar la relación laboral, 
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima 
de antigüedad a razón de una semana de salario por cada año de servicio¡ 
adicionalmente la Empresa está obligada a indemnizar a aquellos empleados que 
sean despedidos sin causa justificada. 

La Empresa ha establecido la provisión para la prima de antigüedad del trabajador, 
en base al 1. 92% del total de los salarios devengados, exigidos por las regulaciones 
laborales vigentes y el 0.327% de los salarlos con respecto a la Indemnización que 
corresponde al 5% del porcentaje exigido por las reguladones laborales vigentes. 

(p) Reconocimiento de los ingresos 
Los ingresos son reconocidos en función de que los benefidos económicos fluyan 
hacia la Empresa y los ingresos puedan ser fácilmente medidos. 

Los ingresos por ventas de lotes y viviendas son reconoddos cuando: 

• Los Lotes o viviendas que están en proceso de escritura están amparados con 
sus respectivos contratos de Promesa de Compra venta y documentado su cobro 
con las cartas de promesa de pago irrevocables. 

• Los Lotes y viviendas hayan sido entregados físicamente a los compradores. 
• El ingreso reconocido tiene como contrapartida una cuenta por cobrar que 

corresponde a una cuenta de activo en proceso de recuperación, dentro de un 
término no mayor a 120 días. 

El ingreso por interés es reconocido en el momento en que el interés se acumula, 
tomando en consideración la tasa efectiva del activo a menos que su cobrabllldad 
este en duda. 

(q)Rec:onodmlento de los ingresos de contratos 
Reconocimiento (Aplicación NIIF 15) 
Los contratos con los dientes se contabilizarán cuando se cumplan todos los criterios 
siguientes: 

a) Hayan sido aprobado por las partes. 
b) Se puedan identificar los derechos de cada parte con respecto a los 

bienes o servicios a transferir. 
e) Se puedan identificar las condidones de pago. 
d) Los contratos tienen fundamento comercial. 
e) Es probable que la entidad reciba la contraprestación a la que tendrá 

derecho. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

{4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (continuación) 

( q) Reconocimiento de los ingresos de contratos ( continuac:ión) 
Medición (Aplicación NIIFlS) 
Los· ingresos de actividades ordinarias se reconocen al importe del precio de la 
transacción que se asigne a una obligación de desempeño, cuando (a medida que) 
dicha obligación de desempeño se satisface. El precio de la transacdón es el 
importe de la contraprestación a la que se tiene derecho por la transferencia de 
bienes o sefVicios. 

(r) Reconocimiento de costos 
El costo de venta es reconocido en el estado de resultados y otros resultados 
integrales utilizando el método devengado. 

{s) Reconocimiento de gastos 
Los gastos se reconocen en el estado de resultados y otros resultados integrales, 
inmediatamente como tal cuando el desembolso correspondiente produce beneficios 
económicos futuros, o cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no 
cumplen o dejan de cumplir las condiciones para su reconocimiento como activos en el 
estado de situadón finandera. 

' (t) Impuesto sobre la renta 
El gasto de Impuesto sobre la Renta se compone de una porción corriente y una 
diferida. El impuesto corriente y el Impuesto diferido se reconocen en resultados con 
excepción de los casos en los que se relacionan con una combinación de negocios, o 
partidas reconocidas directamente en patrimonio o en otras utilidades integrales. 

(u) Instrumentos financieros 
los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situación financiera 
de ia Empresa cuando éstas se han convertido en parte obligada contractual del 
instrumento. 

Activos financieros 
Los activos financieros se reconocen en el estado de situación finandera de la Empresa 
cuando se lleva a cabo su adquisidón. 

Clasificación de activos finanderos entre corriente y no corriente 
En el estado de situación financiera, los activos se clasifican en función de sus 
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o 
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vendmlento superior a un 
año. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(4) Resumen de las principales pollticas de contabilidad (Continuación) 

(u) Instrumentos financieros (continuaci6n) 
Pasivos financieros y patrimonio 

Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al 
contenido de tos acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo 
económico. 

Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una partidpación residual 
en el patrimonio de la Empresa una vez deduddos todos sus pasivos. 

Clasificadón de pasjyos financieros entre corriente y no corriente 
En el estado de situadón financiera los pasivos se dasifican en función de sus 
vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento Igual o 
Inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los de vendmiento superior a un 
año. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Finanderos 
Al 31 de diciembre de 2018 

(S) Efectivo y equivalentes de efectivo 

Al 31 de diciembre, el efectivo y equivalente de efectivo está constituido de la siguiente 
manera: 

Efectivo: 
Caja 

Bancos: 
Cuentas corrientes: 
Prival Bank, S.A. 
Global Bank Corporatlon 
Banistmo, S.A. 
Banco General, S.A. 
Capital Bank, Im:. 
Subtotal 

Cuenta de ahorro: 
Prival Bank, S.A. 

Total 

(6} Fondo de fideicomiso 

B/. 49,500 B/. 11,000 

637,071 
58,513 
36,457 
16,009 
15.393 

763.443 

210.237 

10,435 
16,148 
15.675 
42.158 

982.261 

B/.1.023.180 BJ· 1.035,519 

Al 31 de diciembre, el fondo de fideicomiso se presenta a continuación: 

2018 2017 

Priva! Trust, S.A. (a) 6/. 2,753,006 6/. 
Fondo de déposlto de cuenta fiduciario 1000 

Total §l. 2,251,006 §l. 
(a) Al 31 de diciembre de 2018 el fondo de fideicomiso con Prival Trust, S.A., corresponde a 

la cuenta fiduciaria para la administradón de los fondos recibidos de las cuentas por 
cobrar de los clientes finales, a los cuales se les traspasa su lote. Estos montos son 
posteriormente aplicados al saldo de las obligaciones bancarias. 

Para garantizar el contrato de fideicomiso de garantía celebrado el 7 de octubre de 
2014, mediante Escritura No. 11738 de 9 de mayo de 2018, se suscribe primera 
hipoteca y anticrisis hasta la suma de 6/.69,206,963 sobre la finca folio real 30260947 
código de ubicación 8708 de la sección de propiedad, de la provincia de Panamá. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al31 de diáembre de 2018 

(7) Cuentas por cobrar 

Al 31 de diciembre, las cuentas por cobrar se presentan a continuación: 

Empresa de Distribudón Eléctrica Metro Oeste, S.A. (a) 
De Soto Interiores, lnc. 
Kingspear Deveiopment 
Alberto Douer 
Samuei Azout 
capital leasing &. Rnancial Solutions 

Totll 

Porción corriente 

Porción no corriente 

B/. 

!;!l. 

2!W! ~ 

1,187,050 B/. 
205,229 
129,895 

7,967 
871 

9.795 

1,531,022 9,795 

(343.952) (9.795) 

l,l!IZ,g§g Bl. 

(a) la cuenta por cobrar a Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S.A., por el 
monto de B/.1,187,050 corresponde a tres Contratos de Reembolso por Construcción 
de la línea de infraestructuras eléctricas del Proyecto Ocean Reef lslands, mediante el 
cual la Empresa de Distribución Béctrica Metro Oeste, S.A. acuerda reembolsar a El 
Promotor (Compañía Insular Americana, S.A.) los costos totales por la construcción de 
la red de distribudón de electriódad, incurridos por El Promotor quien es el que aporta 
los materiales y la mano de obra necesarios para las obras de infraestructl.lra eléctrica. 
Estos reembolsos se harán mediante siete (7) pagos anuales con montos aproximados 
de B/.157,094, el último acuerdo se firmó ell de agosto de 2018. 

(8) Inventario de viviendas 

Al 31 de didembre, el inventario de viviendas se detalla a continuación: 

P.H. GA-6971 
P.H. GA-55 
P.H. WF-2122 

Total 
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B/. 6,565,053 8/. 
3,794,959 
3,026,522 ----= 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Finanderos 
Af 31 de diciembre de 2018 

(9) Inventario de lotes de terreno 

Al 31 de diciembre, el inventario de lotes de terreno se detalla a continuación: 

Saldo de lotes al inicio del año 
Aumento en el año 
Incremento por revaluación 
Subtotal 

Costo de lotes vendidos 
Costo de revalúo de lotes vendidos 
Sub total 

Saldo de lotes al final del año 

Más: terreno de estadonamlentos 

Total de lotes de terreno (incluidos estacionamientos) 

Inventario de lotes de terreno para la venta 

Total de lotes de terreno para proyectos 

B/. - B/. 
148,252,818 
114.762.432 
263,015,250 

(15,323,881) 
{11.862.209) 
{27.186.090) 

235,829,160 

60.000 

235,889,160 

(160.265.574} 

8(.75.623.586 8Bfr...·==....;; 

Los lotes de terreno fueron revaluados mediante avalúo N°PJTE66,656/2,018 de 17 de 
febrero de 2018, efectuado por Panamericana de Avalúos, S.A. Ver nota 25. 

(10) Anticipo a contratistas 

Al 31 de diciembre, las cuentas de anticipos a contratistas se detallan a continuación: 

Soluciones de Ingeniería de Panamá, S.A. 81, 4.042 g¡Bf~. =""'13,¡,.5¿,3128 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(11) Gastos e impuestos pagados por anticipado 

Al 31 de diciembre, los gastos e impuestos pagados por anticipados se presentan a 
continuación: 

Impuesto sobre la renta por ganancia de capital 
Impuesto de transferencia de bien inmueble 
Impuesto sobre la renta estimado 
Tarifa de registro de programa ante la Superintendencia 
De mercados de Valores 
Vacadones pagadas por ade.lantado 
Otros impuestos 
Otros gastos 

Total 

(12) Propiedades de Inversión, neta 

B/. 625,718 
307,718 
231,585 

28,000 
1,829 

112 
482 

al~ 1.1~5.444 

B/. 

262,730 

112 
489 

~l ;¡:63..;131 

Al 31 de diciembre, las propiedades de inversión, neta se detalla a continuación: 

Saldo al inicio del año 
Aumento por efectos de fusión 
Adiciones 
Costo al final del año 

Depreciación acumulada al inicio del año 
Aumento por efectos de fusión 
Depreciación del período 
Depreciación acumulada al final del año 

Propiedades de Inversión, neta 

Estas propiedades están actualmente alquiladas a corto pla:zo. 
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B/. - 8/. 
1,916,409 

833.991 _ __ __:. 
2.750,400 ___ .....;. 

(47,673) 
{5'1.263) ___ .....;. 

(101.936) ___ .....;. 

B/. 2.648.464 lsilB/~.~,. __ _ 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(13) Mobiliario v equipos, neto 

Al 31 de diciembre, el mobiliario y equipo, neto se detalla a continuación: 

Mobiliario, Mobiliario y 
enseres y equtposcte 

Total equipas de casas Haqulnarla y Equipo 
oficina alquiladas equipo rodan~ Otnls equipas 

Costo 

/IJ 1 de e11ero de 2017 8/. 55,624 8/. fl/, 570,489 8/. 43,919 8/. 36,933 S/. 706,865 

Adquisiáones 561 10598 11,159 

/IJ 31 de diciembre de 2017 56,185 581,087 43,819 36,933 718,024 
Aumento por efectos de fusión 63,026 72,479 1,899 137,404 

Adquísiciofles 2,401 2,401 

Oisminuciones (172,500) (172,500) 

/IJ 31 de diQembre de 2018 121,612 72479 408 587 4],819 38.832 685.329 

~reciatión y amortización 
ewmulade 

/IJ 1 de enero de 2017 (39,:\'34) (387,905) (25,393) (34,690) (487,382) 
Depredación y am011izacidn (8,142) (169,629) (7,764) (979) (186,514) 

/>d 31 de diáembre de 2017 (47,536) (557,534) (3),157) (35,669) c6n,s9&l 
Aumento por efectos de fusión (60,849) (24,165) (1,219) (86.232) 

Oepreciaóón y amortiraóón (5,413) (24,168) (8,964) (5,514) (291) (44,400) 

Oisminutiones 172,500 172,500 

Redasificdóones (1,335) (63&) (1,971) 

Al31 de diáembre de 2018 (115,192) (48,333) (393,998) (38,671) (37,895) (633,9'39) 

Valar ra!>lnable: 
Al31 de diciembre de 2018 Bl. 6,420 ~· 24,146 !!L· 14,589 !U· 5,148 !!L· 1,027 B/. 51.:130 
Al 31 de diciembre de 2017 8/. 8,649 !!L· - !!L· 23,553 Bl. 10,662 Bl. 1¡264 !!l· 44,128 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diaembre de 2018 

(14) Construcción en proceso 

Al 31 de didembre, la construcción en proceso se desglosa a continuación: 

zw 
saldo''"""" c1o1 -· .... AlllnUtopol' 

R<dooilóad6n Tr>nrfuenclas 
sa Ido ;a 1 m.a1 del 

aólo t:ftttot4t fvtf6n <oitO'l dtf aio año 

C<KtoJ4oconllnlcrl6n,. _.-Isla w•2 (<a Plato) 

0..0. ~'""""""" e¡_ e¡_ 1.<16.0$9 e¡_ ),)17.5)7 8/. {IMll) 1!/- 1!/. l,64U8i 
((ISl(J$ a.:JtllitiSlrtl.h<!IS tr&n:sl~ 4},02~.6&3 12,SOI,S88 (1,<)4,9$1) (5<,0')1.~10) 

At>b.l<bs 6),90} l61,?n lli,&S6 
01» gris· QIA •io!o 6 1,001.)31 1,00t.Jl1 
Obl> g"' ~A- tlalld- lole 1 25tS<O 252,§<10 
OI:J'a gñ$ -fNA• f.\alld • lCU •U} -~<o. m -~<o:m ...,........., """"' ll1,9'19 16tl80 m.•~ 
~ . .,. ... 62.161.261 (1.27~.000) (61,<C!8ó,261) 
PtOOO«lÓÓ\.,. <OOl 22,448,692 }21,9]4 (109,701) {2t660,92l) 
PuEI'UeOO <()l')f)~ 7,288,302 (199,306) (7,089,996) 

Eo:fi"®GéestaciOriWII'I'ién!ó 3,139.69S {3,139,69~) 

M:lriré 680.501 {849,362) ()1,1<0) ......,_ 
m.o60 21'),639 131,3<7 (9<6,0<61 

to~ra<:H<y- 1,976,3SO 8,07 (1,98<,&17) 

l\li>ljilmo 22J7S 118~&4 {117,&'54) fU085) 

S<.C>to!>l 14),077,120 uu.ou ,,,s~~.eso {7.~5.25~) u•e.m,et&J 5.9>1.901 

COC:tot. CS.aotUtl'\K:dall tn 
proc~·pi"CCJ'é(tt)de 

'thir.Mas .. OCrsll n R M f 
Reslc!<nces 

(O$ttlos acl~rW~Istrativas 4,110.99< l.Oil.J7) {6,1~.)611 

Te<re<lO J.m.m (),519,9}5) 
A(:tMaAlen!O a'CXk::fo 576.912 1.326.120 {2,')<)),1!1) 

~'"''~~'-2m 214511167 ~:21iS11167) 

Su""" JQ7l9008 -t¿l8¡~9l fi5.057.WU 

TOI.II !\'. !iM71,1lO 6/- 11.346,01~ 61- 21,90-1,1<3 6!- (1.005.156) 111· !163,)70,<19) o/- 5/ISI,'IfJ7 

mz 
Sil Ido ;J 1 fnl.ckt del ....,..,.,. p..- AllmUtopol' 

Rodosl,_ """rfmnciu Silkto ;al Hn.al del 
año -4tlldt6n Q)C'f;O'ldtlab .... 

C<Ktos4tco•-.., _.o -lslaH"l(t.aPl•t>) 
~-l!'liS!ntf'I'OS !\'. Jl.l21,611 e¡_ e¡_ 9,703,272 !\'. 8/. - !\'. •0,024¡883 
ltnl),leslO (Je gan.am de (aJ)IC31 ~8.2<17 {5<$,1<1) 

hfl!rlo de iSia 59,705,205 J.(J'S6,056 6t76U6t 
cndua:Wt de: 1'1:)(21 J0,9St,40l 1,497,289 21,0W8,691 

t~~ ................. 7,!.10.290 8,012 7,188,302 _..,_ .. 
3.139.m 1,139,695 

~rina 880,SOI 880,101 -ij- zn.1s1 l6t519 SlS,OIO 
!nfraes1:rocb.¡li) cM! y ~ 110,8!4 l,e6S,Sl6 l.976,)Sil ,.,.;;.m. ll.37S >2,315 

TOI>I !!1· 125~521121 6J- 6/· 11¡113,1..¡6 6! 8/. !S48¡24') !· 112,on1JN 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

{15} saldos entre partes relacionadas 

Al 31 de diciembre, los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuación: 

En activos: 
Cuentas por cobrar: 
Ocean Reef Marina, Inc. 
Desarrollo Playa Dorada 1, S.A. 
Logística y Servidos Marítimos 
Ocean Reef Convenience Store, S.A. 
P.H. wr-4950 
RE Investment Corp. 
Francisco Alemán 
AVl, Corp. 
8ar:zana Corporation 
Ocean Reef Residences, Inc. 
O cea n Reef Residences 2, In c. 
Corporadón Los Pueblos, S.A. 

Total 

En pasivos: 
Cuentas por pagar: 
Corporadón Los Pueblos, S .A. 
Fundación Alevir 
GLP Holdings One, Inc. 
Desarrollo Playa Dorada II, S.A. 
P.H. WF-2122 
Playa Escondida Beach Front, S.A. 

Total 

8/. 8,397,253 B/. 2,349,458 
296,784 296,784 
205,060 204,167 
102,993 95,352 
98,698 
70,088 
20,836 
13,235 

946 

58,350 
20,836 
13,235 

2,814,198 
578,898 
129.365 

B/ 9 205.893 8/. 6,560. 643 

a¡. 5,031,343 8/. 
750,000 
250,000 

38,567 
4,108 
1688 

!;!l. §.gz~.zgg ~u. 

Las cuentas por cobrar y pagar entre partes relacionadas corresponden a desembolsos 
recibidos para el desarrollo de las propiedades de inversión, no tienen plan de pago, fecha de 
vencimiento, ni devengan intereses. 
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Compañía Insular Americana1 S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(16) Sobregiro bancario 

Al 31 de diciembre, el sobregiro bancario se detalla a continuadón: 

Capital Bank, Inc. 6/. 
Priva! Bank, S.A. 

Total Bl. 

2JWl 

17,455 

lZ,~5 

El saldo de sobregiro bancario, representa un sobregiro ocasional en libros. 
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Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(17) Obligaciones bancarias (Continuación) 

... Totales vienen B/.71,401,461 B/.69,207,236 
PrivaiBank, S.A. y CapitaiBank, S.A. 
Línea de crédito interina de construcdón sindicada hasta por la st.ma de 
B/.16,407,692.75, monto que será desembolsado parcialmente a la cueota 
que El Deudor mantiene para estos efectos con El Agente, en repr~ntaclón 
de los Acreedores, mediante el sistema de aprobación previa de obras de 
construcción acordado por los Acreedores. Dicha S\lma será utilizada única y 
exclusivamente por El Deudor para el financiamiento del (61o/o) de los cosros 
directos de construcción del Proyecto denominado "P.H. Garden Apartment•, 
el cual está ubicado en la Isla Occidental, calle Colón, Punta Pacífica, 
Provincia de Panamá en adelante( El Proyecto), y para cancelar el préstamo 
actual que mantiene la sociedad Compañía Insular Americana, S.A., oobre e1 
terreno donde se desarrollará El Proyecto. 

los d~mbolsos de la línea se dividirán en dos (2) tramos o fases, como se 
detalla a continuación: 

Tramo A: Un primer desembolso por la S\lma de B/.7,407,692.75, el cual 
será utilizado por El Deudor para cancelar parcialmente el capitll del 
préstamo a nombre de Compañia Insular Americana, S.A. 

Tramo 8: Desembolsos parciales hasta por la suma de B/.9,000,000, el 

desemboloo del Tramo 8 se realizará en base a las cuentas presentadas por 

trabajo terminado, debidamente firmadas por El Deudor y el Inspector 

Flnandero de El Proyecto, a razón del (61 %) del trabajo ejecutado, menos el 

retenido del Centralista. El deudor se obliga a Gncelar fa totalidad de las 

sumas en concepto de capital que adeuda o que llegue adeudar a los 

acreedores por razón de la línea con vencimiento en el 2019. 

Tramo A 
la participación de Priva1 Bank, S.A. corresponde al 55.56% del valor de la 
línea de crédito de construcción, con una tasa de interes de 6.SOOA>. 
Tramo a 
la participación de Priva! Bank, S.A. corresponde al 55.56%, y la de Capital 
Bank, S.A. corresponde al 44.44%, del valor de la línea de crédito de 
construcción, con una tasa de interés de 6.50. 

Este préstamo tiene como garantía el fideicomiso con Asset Trust 
Corporate Services sobre las fincas 30249267 con codigo de ubicación 
8708. 

784,977 

956,215 

Totales pasan... 8/.73.142.653 B/.69.207.236 
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Compañía Insular Americana, S.A. 
' 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(17) Obligaciones bancarias {Continuación) 
2!W! 2017 

... Totales vienen B/ . 73,142,653 B/. 69,207,236 

GlobaiBank Corporation 
Contrato de présiamo hipotecario garantizado por las fincas 30204267· 

8708 y 30204268·8708 (residencias No. 10 y No.l2) 8 baOOl ha 

acordado otorgarle a el Deudor mediante desembolso partiales, un 

préstamo hasta la suma de B/.1,900,000. El deudor hace con~r que la 

suma otorgada en préstimo sercí usada, exdllSivamente en la 

c¡¡ncelaciones de obligaciones oon Priva! Trust, S.A. y el restante en 

Cll~tlll de trabajo. 
1¡900,000 

Total B/. 75,042,653 8/. 69,207,236 
Porción corriente (45¡805,483) 

Porción no corriente B/. 2912371170 B/. 69¡207,236 
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Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

• 
(18) Arrendamiento financiero 

A continuación, se detalla el valor presente de los pagos mínimo futuros que la empresa 
debe realizar: 

Pagos mínimos de 
atTendamlentos 

Valor presente de los 
pagos mínimos de 
atTendamientos 

Obligadones bajo arrendamiento financiero 8/. 8/. 5,667 8/. 8/. 5,667 
Dentro de un año 
Del segunoo año en adelante 

Menos: cargos finanCieros futuros 

Valor presente de obfigaciones bajo • 
arrendamientos 

Arrendamiento finanCiero coniente 

5,667 5667 

8/. 8/. 5,667 :,¡B/~. __ B/. 5,667 

Arrendamiento financiero es un Pick up, marca Toyota, modelo Hilux, con una letra 
mensual de 6/. 727, duración del contrato de 36 meses a una tasa de interés de 
7% anual sobre los saldos, su vencimiento es en el año 2017. 

(19) Cuentas por pagar 

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar se detallan a continuación: 

Pimkle Management Ltd. (Isla No.l) 
Pimkie Management Ltd. (Isla No.2) 
Primary Financia! Group Ltd. (Isla No.l) 
Primary Financia! Group Ltd. (Isla No.2) 
Cuentas por pagar a proveedores comerdales 

Total 

Porción corriente 

Porción no corriente 

27 . 

6/. 

Bl. 

2018 2017 

7,660,857 B/.9,428,715 
1,066,344 
3,236,2n 4,768,488 
2,170,587 
3.813.916 888.004 

17,947,976 15,085,207 

(3,813.916) (888,004) 

H,l31,Q60 Bl.H,ll:!Z,203 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(19) Cuentas por pagar{ Continuación) 

La porción corriente comprende principalmente, las cuentas por pagar proveedores, 
montos pendientes de compras comerdales y costos relacionados. 

la pordón no corriente mantiene las siguientes condiciones: 

Pimkie Management, Ltd. 
La Empresa celebró un contrato con Plmkle Management, ltd., (la acreedora) sociedad 
registrada bajo las leyes de British Virgin Island Act, inscrita el 14 de agosto de 2008, 
(No.1499247), de "Presentación de Servicios de Admlnistradón y Gestión de Ventas y 
Mercadeo _,de Lotes y Edificios construidos" celebrado entre las partes el día 1 de 
septiembre de 2008. De acuerdo con la Cláusula Novena del Contrato, la acreedora acordó 
con la Compañía el pago en concepto de honorarios por servicios de administración y 
gestión de ventas y mercadeo del proyecto el 6% del valor de cada bien vendido (lote o 
edificadón). Mediante Cláusula No.1 de la adenda No.1 celebrada entre las partes el 30 de 
junio de 2010, la acreedora acordó conceder diferimiento de facturación a favor de la 
Compañía hasta la suma de Tres Millones Quinientos Mil Dólares (6/.3,500,000). Mediante 
la cláusula Séptima (Condición Espedal) el pago del presente diferimiento de facturación se 
encuentra subordinado al pago total de la deuda senior al igual que el de la deuda 
subordinada # 1 y #2. No obstante la obligación de saldar este diferimiento de facturación 
tendrá reladón sobre cualquier obllgaclón de pagar suma alguna que tenga la Empresa a 
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarlas o de cualquier forma 
relacionadas a la Empresa, ya sea en concepto de dividendos o por cualquier otra causa. 
Mediante la Cláusula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 
de dldembre de 2010, la acreedora acordó conceder un incremento al diferimiento de 
facturación otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de dos millones quinientos 
mil dólares (B/.2,500,000). 

Primary Financia! Group, Ltd. 
la Empresa celebró un contrato con Primary Finandal Group, ltd., (la acreedora) sociedad 
registrada bajo las leyes de Bellce, inscrita el 21 de octubre de 2008, (IBC 0.78894), de 
Prestadón de servidos de Administración del Proyecto "Estudio, Diseños Definitivos y 
Construcdón de las Islas 1 y 2 de Punta Paófica" celebrado entre las partes el d(a 25 de 
octubre de 2008. De acuerdo con la Cláusula Novena del Contrato, la acreedora acordó 
con la Empresa el pago en concepto de honorarios por los servicios de administración en 
5% del costo total de construcción de las Islas, más Puentes e Infraestructuras que se 
ejecutare. Mediante aáusula No.l de la adenda No.l celebrada entre las partes el 30 de 
junio de 2010, la acreedora acordó conceder diferimiento de facturación a favor de la 
Compañía hasta la suma de dos millones quinientos mil dólares (6/.2,500,000). Mediante 
la cláusula Octava (Condición Especial) el pago del presente diferimiento de facturación se 
encuentra subordinado al pago total de la deuda senior, al igual que la deuda subordinada 
#1 y #2. No obstante, la obligación de pagar la suma alguna que tenga la Empresa a 
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier otra causa. 
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Al 31 de diciembre de 2018 

(19) Cuentas por pagar (Continuación) 

Primary Financia! Group, Ltd. (continuación) 
Mediante Cláusula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de 
diciembre de 2010, la acreedora acordó conceder un incremento al diferimiento de 
facturación otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de ciento setenta y cinco mil 
dólares (B/.175,000). 

(20) Cuentas por pagar retenciones a contratistas 

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar retenciones a contratistas se detallan a 
continuación: 

Boskalis Panamá, S.A. 
Ingeniería Hos, S.A. 
H. Ortega, S.A. 
Ingeniería y Desarrollos Eléctricos, S.A. 
Ventanas Solares 
Ingeniería Lambda, S.A. 
Solintex, S.A. 
Multiservidos ERAP 
Melquiades' Cedeño 
Gestiona Iberoamérica, S.A. 
Reynaldo Barría 
Iguana Place, S.A. 
Justino Cedeño 
Soluciones de Ingeniería de Panamá, S.A. 
Otros 

Total 

(21) Gastos e Impuestos acumulados por pagar 

B/. 1,550,758 
589,289 
175,509 
118,238 
92,306 
38,166 
20,666 
16,894 
12,883 
11,239 
6,680 
4,890 
2,901 

7.332 

B/.2,800,758 
87,932 

40,940 

131,216 
5.175 

6/. 2.647.751 B/.3.066.021 

Al 31 de didembre, los gatos e impuestos acumulados por pagar se detallan a 
continuadón: 

Vacaciones y décimo tercer mes 
Cuotas patronales y retenciones laborales 
Tesoro Nacional, ITBMS 
Impuesto complementarlo 
Total 

B/. 

~l· 

29 . 

2018 ~ 

36,554 B/. 16,188 
4,683 2,038 
2,002 
1146 

44,385 ~l 1ª,226 



Compañia Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(22} Cuentas por pagar accionistas 

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar acdonistas se detallan a continuación: 

Accionistas B/. 10.000.000 B/.10,000 000 

Estas cuentas no tienen plan de pagos, fecha de vencimientos ni devengan intereses, 

{23) Depósitos por abonos de dientes 

Al 31 de diciembre, los depósitos por abonos de clientes por B/.61,487,330 (2017: 
B/.51,104,'515), corresponden a adelantado de clientes, para la adquisición de unidad de 
viviendas o lotes en los distintos proyectos en construcción, que serán rebajados cuando 
se haga la entrega de los mismos. 

{24) capítal en acciones 

A la fecha del Informe el capital en acdones de la Empresa está compuesto así: 

Acciones Valor 

Emitidas y Valor Total de capital 

Autorizadas en Circulación Nominal 2018 2017 

Acciones comunes • 18,000 18,000 SVN 8/, 10,000 8/, 10,000 

*Garantizan contratos de ftdelcomlso de garantía con Priva! Trust, S.A. 



Compañia Insular Americana, S.A . 
• 

Notas a los Est3dos Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(25) Superávit por revaluac:ión de lotes de terreno 

El grupo de sesenta y cinco (65) lotes de terrenos situados en la Isla N()2 (La Pinta), del 
Proyecto Ocean Reef Island Residences, ubicado en la Bahra de Panamá, frente al sector de 
Punta Pac(fica, fueron valorizados por la firma valuadora Panamericana de Avalúos, S.A., 
según avalúo finandero N°P1TE66,656/2,018 de 17 de febrero de 2018. Las valorizaciones 
son estimadas en base a los valores por los cuales el activo pudiera ser intercambiado entre 
un comprador conocedor y dispuesto y un vendedor conocedor y dispuesto en una 
transacción justa a la fecha de la evaluación. 

Al 31 de diciembre, el superávit por revaluación de lotes de terreno se detalla a 
continuación: 

Saldo inicial 
Aumento del superávit, por avalúo 
Disminución del superávit, por venta de lotes de terreno 

Saldo final 

B/. B/. 
114,762,432 
(11.862.209) 

Bt.102.900.223 ~o~~w.t. __ ..;; 

A continuación, presentamos el cálculo del aumento del valor de los lotes de terreno por el 
avalúo realizado en el año: 

Valor total de lotes de terreno, según avalúo 8/.263,015,250 8/. 
Menos: Valor registrado en libros (148,252,818) N lA 
Aumento sobre el valor registrado en libros 114,762,432 

Menos: saldo inidal del superávit por revaluacíón N/A 

Aumento del superávit, por avalúo ~l.!l~.~~.~~~ ~l, 
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Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(26) Impuesto sobre la renta 

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del Impuesto sobre la Renta 
de las Empresas constituidas en la República de Panamá están sujetas a revisión por parte 
de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) últimos años, inclusive el año terminado el 
31 de diciembre de 2018. 

A partir del año 2005, de acuerdo al artículo 16 de la Ley 6 del 2 de febrero de 2005, las 
Empresas pagarán el Impuesto Sobre la Renta a una tasa vigente sobre lo que resulte 
mayor entre la renta neta gravable calculada (por el método tradidonal a tasa vigente 
sobre la renta neta gravable) y la renta neta que resulte de dedudr del total de ingresos 
grava bies, el 95. 33o/o de éste. Esta nueva base para el cálculo del Impuesto sobre la renta 
se conoce como "Cálculo Altemo de Impuesto sobre la Rentaw (CAIR}. 

A partir del año 2010, sólo harán este cálculo las Empresas que tengan ingresos brutos 
gravables superior a un millón quinientos mil Balboas (B/.1,500,000}. 

El Articulo 91 del Decreto Ejecutivo 1\' J.98 de septiembre de 2010, que modifica el Artículo 
133·0 del Decreto Ejecutivo No.170 de octubre de 1993, establece que los contribuyentes 
podrán solicitar a la Dlrecdón General de Ingresos la no aplicación del cálculo Alterno de 
Impuesto sobre la Renta (CAIR) para la determinación del impuesto a pagar siempre y 
cuando: 

a) El contribu•¡ente al momento de realizar el Cálculo Alterno del Impuesto sobre la 
Renta, determinare que incurrirá en pérdida. 

b) Si al momento de reallzar el Cálculo Alterno del Impuesto sobre la Renta para la 
determinación del Impuesto sobre la Renta, produce una tasa efectiva del impuesto 
sobre la renta que exceda a la tarifa vigente. 

Basados en la excerta legal transcrita la Empresa calificó para pagar el Impuesto sobre la 
Renta según el método tradicional. 

A partir del año 2010, de acuerdo al artículo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, el 
artículo 699 del Código Fiscal, la tarifa quedará así: 

a} Las personas jurídicas pagarán el Impuesto sobre la Renta a una tasa 27.So/o a partir 
del 1 de enero de 2010. 

b) Del año 2011 y siguientes el 2So/o, que resulte de la renta neta gravable. 

32 . 



Compañia Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Finanderos 
Al 31 de diciembre de 2018 

(26} Impuesto sobre la renta (Continuación) 

El Impuesto sobre la Renta de la Emnresa se calculó así: 

Pérdida financiera antes del@.sto sobre la renta 
Menos: Impuesto sobre la r • e venta de inmuebles 

nuevos, incluido en costo~ de declaración de renta 
Menos: Ajuste en costos 
Menos: Ingresos exep~os 
Menos: Ingresos n~vables 
Menos: Arrastre de rdldas 
Más: Depreciación no declarada en gastos 
Más: Depreciación de propiedades de inversión 
Más: COstos no deducibles 
Más: Gastos no dedudbles 

Renta neta gravable 

Impuesto sobre la renta {25%) 

Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles nuevos 

~ 

B/. (2,038,773) 

(1,009,724) 
(59,370) 
(4,708) 

(35,395,652) 
(99,507) 
20,232 
54,264 

38,413,039 
244.781 

124.582 

B/. 31.145 

Dl. l.lJQ2,Z~~ 

Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles nuevos 

l01Z 

B/. (129,220) 

(57,294) 

186,514 

B/. 

at~ 

Dentro del Decreto Ejecutivo No. 143 de 27 de octubre de 2005 se trata sobre la compra y 
venta nhabitual" de terrenos o lotes, víviendas y locales comerciales nuevos o no, para lo cual, 
se tomará como referencia, que el contribuyente haya vendido más de diez (10} bienes 
inmuebles, ya sea en el año precedente o durante el año dedarado. 

Mediante la Ley No.28 de 8 de mayo de 2012, se establece que, a partir del 1 de enero de 
2012, se calculará aplicando sobre el valor total de la enajenación o del valor catastral, 
cualquiera que sea mayor, las siguientes tarifas progresivas, las que sólo aplican npara la 
primera venta" de viviendas y locales comerciales "nuevos". 

A continuadón, se detallan las siguientes tasas que aplican para permisos de construcción 
emitidos a partir del 1 de enero de 2010: 

Valor de la vivienda nueva Tasa 
Hasta 8/.35,000 0.5% 
De más de B/.35,000 hasta B/.80,000 1.5% 
De más de B/.80,000 2.5% 
locales comerciales nuevos 4.5% 
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Compañía Insular Americana., S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2018 

(27) Contingencias 

Ordoñez d1ea & Asedados, S.A., abogados de la Empresa en su nota fechada el 21 de 
mayo de 2.019, expresan lo siguiente: no mantienen en trámite, ningún proceso judidal, ni 
a favor, ni en contra de la empresa Compañía Insular Americana, S.A. 

( 28) Reclasificación 

Para el año terminado el 31 de diciembre de 2.018, la administradón consideró que la 
presentadón de algunos rubros en los estados finanderos por el año terminado el 31 de 
diciembre de 2.017, previamente emitidos, requerían ser reclasificados para mantener la 
comparabllidad con los estados finanderos del año 2.018. 

A contlnuadón, un detalle de los rubros reclasificados 

Emitido 
31-12-2018 

Reclaslflcaciórt Reclasificado 
31-12-2017 

ACTlVOS 

Activos no corri er'ltl!s 

Construcctin en proceso B/. 
Cuentas por cobrar entre partes rel!lcbnad< 

PASIVOS 

Pasivos corrientes 
Gastos e in puestos acumulados por pagar 
Ingresos dferi:los 

Pasivos no corrientes 
Depóstos por abonos de cJentes 
PJina de anü;¡iiedad e ndemnlzaci:ín 

Patrimonio 
Uticlades acumuladas 

142,084,572 8/. 
6,50~.~93 

23,089 

51,168,879 

549,498 

34. 

(7,452) 8/ . 142,077,120 
58,350 6,560,643 

(4,863) 
122,714 

(64,364) 
4,863 

(7,452) 

18,226 
122,714 

51,104,515 
4,863 

542,046 



Compañía Insular Americana, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de didembre de 2018 

(29) AdministraCión de riesgos de instrumentos financieros 

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las 
partes y a la vez un pasivo financiero o Instrumento patrimonial para la contraparte. El 
estado de situación financiera de la Empresa incluye instrumentos finanderos. 

Los principales riesgos identificados por la Empresa son los riesgos de crédito y riesgo 
operadonallos cuales se describen a continuación: 

(a) Riesgo de crédito 
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad de 
la Empresa no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba 
hacer de confonnidad con lo términos y condiciones pactadas al momento en que la 
Sodedad adquirió el activo financiero respectivo. 

(a) Riesgo de crédito (continuación) 

Para mitigar el riesgo, la Empresa evalúa y aprueba previamente cada solicitud de 
crédito antes de efectuar cualquier transacción y monitorea periódicamente la 
condición crediticia de los deudores. El sistema envía una alarma al momento de 
facturar si el cliente está en mora de acuerdo al vencimiento de las facturas. 

(b) Riesgo operadonal 
Es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los 
procesos de la Empresa, de personal, tecnología e infraestructura, y de los factores 
externos que no estén relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales 
como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios y del 
comportamiento de los estándares corporativos generalmente aceptados. 

Para mitigar el riesgo operacional, la Empresa ha implementado una adecuada 
segregación de fundones, incluyendo la independencia en la autorización de 
transacciones, monetaria y realiza una reconciliación de las transacciones, cumple 
con los requerimientos regulatorlos y legales, aplica las normas de ética en el 
negocio y desarrolla actividades para cubrir el riesgo, incluyendo políticas de 
seguridad de infonnación. 

35. 
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 HISTORIAL DE CALIFICACIONES 
   Fecha de información       sep-18 dic-18 mar-19 

Fecha de comité      25/01/2019 03/05/2019 09/08/2019 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos      AA- AA- AA- 

Perspectiva       Estable Estable Estable 
 
 

Significado de la calificación 

Categoría AA Emisiones de Mediano y Largo Plazo: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de protección 
son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones económicas.  
 
Con el propósito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificación para indicar que se refiere sólo 
a emisores/emisiones de carácter domestico a efectuarse en el mercado panameño. Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, 
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificación alcanzada entre las categorías AA y B. 
 

La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, 

por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. La clasificación otorgada o emitida por PCR constituyen 

una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener 

un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente 

clasificación de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.  

El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-país.html), donde se puede consultar 

adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva y las clasificaciones vigentes. 

  
Racionalidad 

La calificación se sustenta en un adecuado nivel de garantías para el Tramo 1 y el Tramo 2, y una apropiada rentabilidad 
proyectada, a partir de la venta de los lotes de la Isla 2 y las nuevas unidades residenciales. La calificación considera 
además el cambio de la estructura de la deuda del Emisor y el respaldo que le brinda el Grupo Empresarial Los Pueblos. 
 
Perspectiva  

Estable 
 
Resumen Ejecutivo 

La calificación de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Compañía Insular Americana, S.A. se 
basó en la evaluación de los siguientes aspectos: 
 

• Cobertura sobre la deuda proyectada. Durante el período de la emisión, se estima una cobertura total del Flujo de 
Caja Libre sobre los gastos financieros de 6.2 veces. Donde se cuenta con la cobertura de las obligaciones financieras 
entre el año 2019 a 2022 a pesar del alza en los costos directos de construcción y el repago de la deuda. Se considera 
un flujo operativo además de los financiamientos recibidos para el cálculo de la cobertura en base al total de la deuda 
incurrida por Compañía Insular, la cual incluye las proyecciones del repago de la emisión por hasta B/. 90 millones y 
el restante de obligaciones incurridas. Asimismo, la Compañía cuenta con garantías más que suficientes para cubrir 
el Tramo 1 y 2.  
 

• Garantías del Tramo 1. Las Series del Tramo 1 estarán garantizadas por un Fideicomiso de Garantía, el cual 
comprende primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre bienes inmuebles del Tramo 1, 
cuyo valor de avalúo deberá ser igual o mayor al 150% del saldo insoluto de los Bonos del Tramo 1, así como por la 
cesión de cuentas por cobrar derivadas de los Contratos de Compraventa y Contratos de Promesa de Pago de dichos 
bienes inmuebles, y la cesión de la póliza de incendio todo riesgo.   
 

• Garantías del Tramo 2. Las Series del Tramo 2 estarán garantizadas por un Fideicomiso de Garantía, el cual se 
compone de primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2, 
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y/o las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 que se construyan sobre dichos inmuebles, la cesión suspensiva de las 
cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Compraventa o Contratos de Promesa de Pago de los bienes 
inmuebles y/o las unidades inmobiliarias, además de los Contratos de Arrendamiento sobre las unidades 
inmobiliarias, y la cesión de la póliza CAR y la póliza de incendio todo riesgo. La condición de cobertura de las 
garantías del Tramo 2 deberá ser mayor o igual al 120% del saldo insoluto de los Bonos Tramo 2. 

 

• Cambio de la estructura de la deuda. La deuda financiera de Compañía Insular Americana, S.A. será reestructurada 
a través de la emisión de Bonos Corporativos Rotativos para cancelar la deuda financiera existente de Notas 
Estructuradas que al 31 de diciembre de 2018 tienen un saldo de B/. 62.2 millones. Además, con el nuevo Programa 
de Bonos, se financiará hasta el 85% de los costos directos de construcción, excluyendo los costos de terreno, de un 
desarrollo residencial ubicado dentro de la Isla 2 del Proyecto Ocean Reef Residences, entre otros usos corporativos 
del emisor. 

 

• Respaldo del Grupo Los Pueblos. Compañía Insular Americana cuenta con el respaldo del Grupo Empresarial Los 
Pueblos del que forma parte, siendo esta una Corporación conformada por empresas con más de 30 años de 
experiencia y con una amplia trayectoria empresarial, dedicadas al diseño, arquitectura, construcción, mercadeo y 
venta de residencias, apartamentos, centros comerciales, entre otros proyectos. 

 
Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la metodología para Calificación de riesgos de 
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes con fecha 09 de noviembre de 2017. 
 
Información utilizada para la calificación 

• Información financiera: Estados Financieros no auditados al 31 de marzo de 2019, 30 de septiembre 2018 y 30 de junio 
de 2018. 

• Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2018 a 2023. 
• Emisión: Prospecto Informativo Preliminar del Programa de Bonos Corporativos Rotativos, Contrato de Fideicomiso de 

Garantía, Contratos de Cesión, Información cualitativa del Informe de la emisión de las Series, N, O, P, y S de Notas 
Estructuradas con Crédito Subyacente del emisor. 

 
Hechos de Importancia 

• Como parte de su estrategia, Compañía Insular Americana, S.A. realizará un cambio de la estructura de 
financiamiento a través de la emisión de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos para cancelar la deuda 
financiera existente (las Notas Estructuradas), entre otros usos generales del emisor. 

 
Contexto Económico 

A diciembre de 2018, el crecimiento proyectado de América Latina y el Caribe según lo indicado por el Fondo Monetario 
Internacional era de 2%. Por su lado, el crecimiento en la actividad económica en Panamá se ubica en 3.7%, inferior a lo 
proyectado en junio 2018 por el Fondo Monetario Internacional (4.3%), y a la variación registrada en el mismo período de 2017 
(5.4%). A pesar de la disminución del ritmo de crecimiento en la economía panameña, esta continúa siendo una de las más 
dinámicas de la región; la desaceleración se presentó en los sectores claves de la economía especialmente la construcción, 
afectada por la huelga que el sector mantuvo en los meses de abril y mayo del 2018. El comportamiento de la economía lo 
determinaron principalmente las actividades del Canal, el transporte, la minería y las telecomunicaciones. Mientras que la tasa 
de desempleo se incrementó marginalmente en 0.2% producto del bajo dinamismo anteriormente mencionado por la economía 
en este periodo.  
 
En Panamá, el saldo de la deuda pública total a diciembre de 2018 ascendió a $ 25.687 millones que representó un aumento 
del 9.9% en comparación al 2017 (US$ 23.374 millones). El alza en la deuda pública se refleja como el producto de la 
aceleración en la ejecución presupuestaria con el fin de amparar los niveles de decrecimiento en economía panameña. La 
deuda pública externa para el cierre del año 2018 representó el 79% del total de la deuda pública, en tanto que la deuda pública 
interna el 21%; comparado con el cierre del año 2017, que representaron el 81% y 19% respectivamente. Panamá maneja 
una política monetaria al par con el dólar, no obstante, el alza internacional de los precios del combustible y los comestibles, 
registraron una inflación de 0.2 puntos porcentuales mayor a lo registrado en 2017.  
 

Por su parte, las exportaciones FOB (libre a bordo) de Panamá en el año 2018 reflejaron un crecimiento de 1.9 %, 
principalmente por el incremento en la exportación de desechos de acero, cobre y aluminio (19%), harina y aceite de pescado 
(22%), madera (13.5%) y banano (5.2%); contrarrestado por la caída en las exportaciones de pescado y camarón, que 
disminuyeron 15% y 20% respectivamente.  Las importaciones CIF (costo, seguro y flete) tuvieron un crecimiento interanual 
de 4% (U$13.233 millones), principalmente por el incremento de los bienes de consumo (9.2%), manteniendo una balanza 
comercial negativa. Panamá cuenta con una calificación de riesgo soberano en BBB con perspectiva Positiva para Standard 
& Poor’s a raíz del consistente crecimiento económico experimentado medido a través de la formulación de políticas soberanas 
efectivas, el manejo fiscal reciente, las acciones tomadas para mejorar la transparencia y la creciente supervisión del sistema 
financiero.  
 
Contexto Sector 

Entre los años 2013 y 2017 el sector de la construcción registró un crecimiento promedio de 14.9%, la principal razón de 
este incremento fue la inversión en mega infraestructuras que se dio durante esos años, destacando proyectos como la 
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tercera fase de la Cinta Costera, Panamá Pacífico y la ampliación del Canal. En general, el sector ha mostrado un 
desempeño dinámico con tasas de crecimiento trimestrales por arriba de 4.9%.  
 
Sin embargo, en abril del 2018 se llevó a cabo una huelga general por parte de los trabajadores filiados al Sindicato Único 
Nacional de Trabajadores de la Industria de la Construcción y Similares (SUNTRACS), la cual duró un mes y logró paralizar 
el sector de construcción, afectando el avance de las obras de edificaciones, residenciales y no residenciales. A pesar de 
esto, a diciembre de 2018 se registró un crecimiento interanual del 5.44% en el sector construcción, representando un 
19.8% del total del producto interno bruto. 
 

PRODUCTO INTERNO BURTO TRIMESTRAL DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN  

 
Fuente: Contraloría General de la República-Instituto Nacional de Estadística y Censo / Elaboración: PCR 

 
El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de 
la utilización final de los inmuebles:  
 

• Residencial: El sector de bienes raíces residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de 

casas y apartamentos.  

• Comercial: El sector de bienes raíces comercial, está vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de 

oficinas.  

• Industrial: El sector de bienes raíces industrial, está compuesto principalmente de fábricas plantas productoras, 

procesadoras y galeras, entre otros.  

 
Según cifras oficiales de la Contraloría General al segundo trimestre de 2018, la Provincia de Panamá registró la mayor 
parte de las nuevas construcciones con un total de 706,783 de mts2. Del total anterior, 509,582 mts2 correspondieron a 
proyectos residenciales, y 197,201 mts2 a proyectos no residenciales. Asimismo, a junio 2018, el sector construcción 
representó el 14% del total del Producto Interno Bruto, registrando una caída interanual de 1.2%. 
 
Compañía Insular Americana participa en el sector residencial de bienes raíces, en el estrato de alto poder adquisitivo y 
en el sector de bienes raíces a nivel industrial. A partir de las oportunidades que ofrece Panamá, se crea un ambiente 
propicio para establecer sedes regionales de empresas multinacionales y atender operaciones en Latinoamérica y El 
Caribe, ampliando las oportunidades y clientes potenciales dentro de estos sectores. 
 
Asimismo, Punta Pacífica es una de las ubicaciones del sector inmobiliario más cotizadas para vivir e invertir. Esta zona 
es reconocida por ser de lujo con fácil acceso a los centros de negocios más relevantes del país. Situándose junto a Punta 
Paitilla, una de las áreas más antiguas de Panamá y caracterizada por contener la clase alta panameña, conforman una 
de las zonas de mayor densidad poblacional. 
 
Debido al enfoque del proyecto en la venta de lotes residenciales de baja densidad en la península de Punta Pacífica, la 
competencia de Cía Insular Americana se comprende de manera indirecta con otras empresas promotoras de bienes 
raíces en Panamá. 
 
Análisis de la institución 

Reseña 
Compañía Insular Americana, S.A. es una sociedad anónima debidamente constituida conforme a la Ley 32 de 1927 de 
la República de Panamá, según consta en la Escritura Pública No. 457 del 7 de enero de 2011 de la notaria quinta del 
circuito de Panamá inscrita en la Sección Personas Mercantiles del Registro Pública a la Ficha 723456, Documento 
1905171 el día 7 de enero de 2011. Mediante Escritura Pública No. 18351 de 19 de diciembre de 2013 se celebró la fusión 
por absorción en la cual Compañía Insular Americana, S.A. absorbió a Ocean Reef Residences, Inc. Y Ocean Reef 
Residences 2, Inc. 
La empresa Cía. Insular Americana forma parte del Grupo Los Pueblos, una fusión de varias empresas dedicadas a las 
diversas actividades relacionadas al diseño, arquitectura, construcción, mercadeo y venta de residencias, apartamentos, 
centros comerciales, oficinas y otros proyectos. Además, cuenta con 30 años de experiencia en el desarrollo de proyectos, 
los cuales están caracterizados por divisiones comerciales, tales como soluciones comerciales, almacenamiento, 
proyectos especiales, desarrollo inmobiliario y transporte. 
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Cía. Insular Americana es una empresa principalmente enfocada a la promoción, desarrollo y venta de proyectos 
inmobiliarios. Su proyecto más relevante es la construcción de dos islas de 103,251 mts2 y 87,552.95 mts2. Dicho proyecto 
está constituido por una comunidad residencial, los cuales contarán con servicios de restaurantes, spas, gimnasios, 
piscinas, supermercados, canchas de tenis, zonas al aire libre y espacios para la interacción social. Las generalidades 
con las que cuenta el complejo están conformadas de la siguiente manera: 
 

• Una variedad de lotes residenciales con acceso a una amplia selección de instalaciones de diversas gamas a nivel 
mundial. 

• Guías de diseño que regirán en todas las propiedades de la isla para garantizar el estilo arquitectónico y eminencia 
de las residencias. 

• Áreas verdes, parques recreativos, canchas de tenis y canchas de squash. 

• Área marina y Club de Yates de comodidad y servicio. 

• Fibra óptica para garantizar la conectividad de las residencias. 

• Las islas están conectadas a tierra firme por medio de un puente de aproximadamente 160 metros de largo. 

• Acceso restringido las 24 horas, monitoreado por un equipo de seguridad altamente entrenado, garantizando su 
privacidad y seguridad. 

 
Gobierno Corporativo 
A la fecha de análisis, el capital en acciones de Cía. Insular Americana está compuesto por 10,000 acciones comunes, 
con valor nominal de US$ 1 cada una. La composición accionaria está conformada por un diverso número de accionistas, 
como se detalla a continuación: 
 

Grupo Económico  Accionista Porcentaje de participación 

GEM Overseas 
 Alejandro Alfredo Alemán 37.12% 

 Jack Btesh  21.21% 

Match Enterprises Inc.   Jack Btesh  2.65% 

Unirev Invest Corp.  
 Juan Carlos Fábrega  5.31% 

 Alberto Vallarino  5.31% 

Istmo Assets, S.A.  

 Juan Carlos Fábrega  0.88% 

 Alberto Vallarino  0.88% 

 José Raúl Arias  0.88% 

 Samuel Lewis Galindo  0.88% 

 Jaime Alemán  0.88% 

 Ricardo Pérez  0.88% 

Azores Investments Corp.   Solomón Btesh   2.78% 

Rockchase, Inc.  

 Nicolás Gonzalez-Revilla  1.59% 

 Guillermo Henne Motta  0.53% 

 Grupo Mundial Tenedora, S.A.  0.53% 

 Alejandro Alfredo Alemán  2.65% 

Fundación Alevir  Alessandra Virzi  2.78% 

Pacific Pointe Global Ltd.  
 Daniel Harrouche   2.65% 

 Alberto Harrouche   2.65% 

BG Aviation   Rafael Bárcenas   2.12% 

La Quinceava, S.A.   Abdul Waked   1.11% 

Amarilis Business Corp.   Alejandro Alfredo Alemán Miranda  3.72% 

Total   100.00% 
Fuente: Cía Insular Americana/Elaboración: PCR 

 
De acuerdo con la cláusula Tercera y Cuarta del Pacto Social, las acciones podrán ser emitidas al portador o como 
nominativas, según disponga la Junta Directiva y la Junta podrá permitir el canje de certificados al portador por certificado 
en beneficio del dueño y viceversa. Las acciones al portador solo podrán ser emitidas si fueren totalmente pagadas y 
liberadas. Con respecto al traspaso de acciones, se efectuará en el Registro de Acciones por el tenedor registrado de las 
acciones o por su apoderado, debidamente autorizado. Los demás accionistas tendrán derecho preferentemente a 
comprar las acciones que otro accionista desee traspasar, de acuerdo con la proporción de acciones que posean dichos 
accionistas. Para este efecto, el accionista que desee traspasar sus acciones habrá de comunicar a los demás accionistas 
su propósito por escrito con treinta días de anticipación y dentro de ese término los demás accionistas podrán adquirir 
estas acciones según los porcentajes que correspondan. 
 
Según el Pacto Social, la Junta Directiva deberá estar compuesta de no menos de tres ni más de siete miembros, en 
donde el número será fijado por resolución de la Junta, así como su respectiva Plana Gerencial. Asimismo, la Sociedad 
será ejercida por la Junta Directiva, donde tendrá bajo jurisdicción el control absoluto y administración total de los negocios 
de la Sociedad, los cuales comprenden vender, arrendar, permutar o de cualquier otra manera enajenar todos o parte de 
los bienes de la Sociedad, incluyendo su clientela y privilegios, franquicias y derechos. Asimismo, no se necesitará el voto 
ni el consentimiento de los accionistas para el traspaso de los bienes en fideicomiso o para gravarlos con prenda o 
hipoteca, en garantía de las deudas de la sociedad o de terceros, bastando para ello una resolución dada por la Junta 
Directiva. A continuación, se presenta la Junta Directiva y la Plana Gerencial con la que cuenta la compañía. 
 

Junta Directiva 

Nombre Cargo 

Alejandro Alfredo Alemán Miranda Presidente 

José Fierro Ortíz Secretario 

Miriam Moreno Rojas Tesorero 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 
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Plana Gerencial  

Nombre Cargo 

Alfredo Placido Alemán Miranda Director General 

José Fierro Ortíz Director de Proyecto 

Victoria Levitam Directora de Ventas 

Adrian Altamiranda Gerencia Financiera 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

 
Para la mitigación del riesgo operacional, la empresa ha implementado una adecuada segregación de funciones, 
incluyendo la independencia en la autorización de transacciones monetarias y realiza una reconciliación de las 
transacciones, cumple con los requerimientos regulatorios y legales, aplica las normas de ética en el negocio y desarrolla 
actividades para cubrir el riesgo, incluyendo políticas de seguridad de información. 
 
Operaciones y Estrategias 

Operaciones 
Compañía Insular Americana, S.A. adquirió de ICA Panamá, S.A. los derechos de rellenos sobre el lecho marino de un 
área de 19 hectáreas más 81 mts2 para la ejecución de las islas 1 y 2 de Punta Pacífica; cesión que hace en los mismos 
términos, derechos y condiciones del Contrato de Concesión Administrativa No. 76-96. El 23 de diciembre de 2013, se 
formalizó en el Registro Público el convenio de fusión entre las compañías Ocean Reef Islands, Inc. y Compañía Insular 
Americana, S.A., sobreviviendo Cía. Insular Americana, S.A. 
 
La misión de Cía Insular Americana es “Empresa, del Grupo Los Pueblos, líderes en desarrollo inmobiliario innovador, de 
alta calidad, que brinda la mejor relación de valor para nuestros clientes, a través de la responsabilidad del entorno, con 
nuestros accionistas y colaboradores.” Asimismo, su visión es “Fortalecer el reconocimiento como empresa líder y de 
prestigio, ofreciendo respaldo, calidad y confianza, fundamentados en nuestra experiencia, manteniendo la preferencia 
de nuestros clientes”. 
 
Según el Informe de Inspección y Avalúo realizado el 17 de febrero de 2018 por Panamericana de Avalúos, S.A. sobre la 
totalidad de los lotes de la isla La Pinta, del Proyecto Residencial Ocean Reef Island Residences, se estimó que el Valor 
Estimado de Mercado es de B/. 263 millones. 
 
Nuevo Proyecto 
Compañía Insular Americana, S.A. aportará 15 lotes de terreno ubicados en la Isla 2 (La Pinta), del desarrollo Ocean Reef 
Island Residences, ubicado en la urbanización de Punta Pacífica en la Ciudad de Panamá. En este sentido, la Compañía 
estima que las Series del Tramo 2 de Bonos se colocarán para financiar hasta el 85% de los costos directos de 
construcción, excluyendo los costos de terreno, de un desarrollo de 6 edificios. La deuda será cancelada con el 70% 
producto de las ventas de las unidades residenciales del desarrollo, con un precio promedio mínimo de US$ 3,500 por 
m2. 
 
La primera subetapa del proyecto constará de 4 edificios y 41 unidades residenciales, de las cuales a la fecha se tiene 
más del 58% en preventas. Los edificios tienen como máximo 6 pisos de altura y contarán con 4 a 6 residencias cada uno 
con un metraje promedio de 330.58 m2 con tamaños que van de 150 m2 a 705.07 m2 y un precio de venta promedio de 
US$ 4,408 el metro cuadrado. La comunidad contará con amenidades como marina, Club de Yates, programa de renta 
de embarcación, protección con rompeolas, muelle principal diseñado para carritos eléctricos, seguridad con control de 
acceso, estacionamientos, abastecimiento de combustible, tienda de accesorios, servicio de administración de yates, 
entre otros. Adicionalmente, el Club de Yates contará con piscina, restaurante, bar y gimnasio. 
 
En el siguiente cuadro se detallan los desarrollos residenciales: 
 

Nombre del Proyecto Lotes Mts2 de terreno Mts2 vendibles Unidades residenciales 

Beach House 9, 10, 11, 12                        4,195.2                   9,845.0  48 

Villas Mallol 51, 52, 53                       2,469.9                   3,420.0  11 

Villas GVA 56, 57                       2,549.7                   3,460.0  9 

WF 21 21                        1,030.8                   2,799.0  6 

WF 49 49                        1,003.8                    1,925.0  6 

Seascape 62, 63, 64, 65                       4,099.5                  7,710.0  44 

Totales 15           15,348.9        32,489.0  148 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

 

Asimismo, el proyecto contará con tres etapas, como se muestran a continuación: 
 

Nombre del Proyecto Sub-Etapa 1 Sub-Etapa 2 Sub-Etapa 3 

Beach House                                17                                  14                             17  

Villas Mallol                                 11                                   -                                -    

Villas GVA                                  9                                   -                                -    

WF 21                                  6                                   -                                -    

WF 49                                 -                                      6                              -    

Seascape                                 -                                     -                             44  

Totales 43 20 85 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 
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Análisis Financiero 

Activos 
A marzo de 2019, los activos de Cía. Insular Americana se ubicaron en B/. 279.9 millones, registrando un crecimiento 
interanual de 2%, como resultado del incremento en el efectivo en B/. 3.7 millones y construcciones en proceso en B/. 3 
millones. Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados a la actividad de construcción y los costos 
de financiamiento atribuibles al desarrollo del proyecto, la cual muestra una clara tendencia a partir del inicio de la 
construcción de la Isla 2 en agosto de 2015, hasta septiembre 2018, donde los costos de construcción disminuyen debido 
a la terminación de la Isla 2. Asimismo, los activos se compusieron de inventario de productos terminados en 87%, 
construcciones en proceso en 3%, cuentas por pagar a las relacionadas en 3%, efectivo en 2% y otros activos en 2%. 

 
COMPOSICIÓN DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.) 

  dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19 

Efectivo  1,575 1,036 3,777 1,023 4,714 

Cuentas por cobrar  0 10 1,655 344 318 

Anticipo a contratistas 14 14 4 4 4 

Gastos pagados por adelantado  263 263 1,199 1,195 1,019 

Lotes  0 0 0 249,376 243,371 

Construcciones en proceso  125,352 142,085 5,952 5,952 8,934 

Plusvalía 0 0 0 0 0 

Equipo y mobiliario y enseres, neto  219 44 51 51 41 

Cuentas por cobrar-partes relacionadas 3,451 6,502 9,082 9,206 9,397 

Total 130,874 149,953 21,720 267,151 267,798 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

 
EVOLUCIÓN DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.) 

 
 

 

Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR  
Pasivos 
A la fecha de análisis, los pasivos totales estuvieron conformados en su mayoría por depósitos de clientes (+37%), 
obligaciones bancarias de corto plazo (25%), obligaciones bancarias de largo plazo (18%), cuentas por pagar (8%), 
resultando en un pasivo total de B/. 182.4 millones, mostrando un aumento de 5%, principalmente debido a mayores 
depósitos de clientes (+10%) y obligaciones bancarias de largo plazo (+9%). 
 
Con respecto a las obligaciones bancarias, estas corresponden principalmente al financiamiento otorgado por Prival Bank, 
el cual registra un total de desembolsos por B/. 80 millones, de los cuales a la fecha de análisis tienen un saldo de B/. 
77.8 millones; sobre este monto total, únicamente B/. 63.7 millones se relacionan directamente con la emisión en cuestión. 
 

DETALLE DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A MARZO 2019 
Institución Bancaria Tipo de Obligación Detalle de estructuración  Monto máximo   Monto real ejecutado  
Prival Bank, S.A. Línea de crédito               16,000,000                       10,431,714  
Prival Bank, S.A. Préstamos sindicados Facilidades 1 y 2              55,000,000                       40,342,126  
    Facilidad 3              25,000,000                       23,403,555  
Subtotal de préstamos sindicado                 80,000,000                       63,745,681  
Prival Bank, S.A. y Capital Bank, S.A. Línea de crédito interina Tramo A                             784,977  
 

 Tramo B                             956,215  
Subtotal de línea de crédito interina               16,407,693                         1,741,192  
Global Bank Corporation Préstamo hipotecario                  1,900,000                         1,900,000  
Total                            77,818,587  

 Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

 
Por otro lado, las cuentas por pagar a largo plazo están conformadas por obligaciones establecidas con Pimkie 
Management LTD., Primary Financial Group LTD. y cuentan con un saldo total de B/. 14.1 millones, Asimismo, los abonos 
a los clientes que registran la venta anticipada de los lotes sumaron B/. 67.7 millones. 
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EVOLUCIÓN DEL PASIVOS (EN MILES DE B/.) 
 

 
 

 

Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR  

Patrimonio 
El patrimonio de Compañía Insular a marzo de 2019 se situó en B/. 97.5 millones, mostrando un decremento interanual 
de 3% (marzo 2018: B/. 100.3 millones), resultado del superávit por reevalúo financiero con un valor de B/.100.9 millones 
(-2%). El patrimonio de la compañía estuvo conformado por capital en acciones por un total de B/. 10,000, el cual se 
encuentra suscrito y pagado.. 
 

EVOLUICIÓN DEL PATRIMONIO (EN MILES DE B/.) 

  dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19 

Capital en acciones 10 10 10 10 10 

Utilidades Retenidas 679 549 -1,847 -2,495 -3,297 

Impuesto complementario  -7 -9 -92 -92 -96 

Superávit por reavaluo financiero 0 0 102,385 102,900 100,891 

Total patrimonio 682 551 100,456 100,323 97,508 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

 
Resultados Financieros 

A marzo de 2019, Cía. Insular Americana contabilizó los ingresos por venta de terrenos correspondientes a la Isla 2, 
totalizando en un monto de B/. 5.4 millones. Cifra que disminuyó interanualmente en B/.29.6 millones debido a que la 
mayor parte de las ventas de la Isla 2 se registraron durante el 2018 (venta de terrenos 2018: B/.35 millones). Por su 
parte, los costos totales se ubicaron en B/. 4.1 millones, decreciendo interanualmente 89% debido a que la construcción 
de la Isla 2 está llegando a su etapa final. El resto de los gastos está compuesto por gastos generales y administrativos, 
los cuales totalizaron en B/. 2.2 millones, presentando un incremento de B/. 1.6 millones (+2.8 veces) debido al aumento 
registrado en intereses por pagar de (+10.2 veces). Derivado de lo anterior, se registró una utilidad neta negativa por de 
B/. 802 miles. Sin embargo, esta fue mejor a la presentada el año anterior (marzo 2018: -B/.3.1 millones). 
 

EVOLUCIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (MILES DE B/.) 

 

Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 
 

Rentabilidad 
Derivado de la mejora en la utilidad neta, los indicadores de rentabilidad de Compañía Insular Americana presentaron una 
mejora, registrando un ROA de -0.3% y ROE de -0.8% (2018: ROA: -1.1%, ROE: -3.1%) Sin embargo, se espera que en 
los próximos años estos indicadores mejoren debido al aumento de los ingresos por la venta de los terrenos en 
construcción. 
 
 
 
 
 
 
 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19

M
il

e
s

 d
e

 B
/.

Otros

Cuentas por pagar subordinada accionistas

Depósitos de clientes

Cuentas por pagar

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19

P
o

rc
e

n
ta

je

M
il

e
s

 d
e

 B
/.

Total de Ingresos Total de Gastos

Margen Operativo

http://www.ratingspcr.com/


 

www.ratingspcr.com                     Página 8 de 13 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

 

Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 
 

Liquidez y Flujo de Efectivo 
Los activos corrientes de Cía. Insular se situaron en B/. 14.3 millones, compuestos en su mayoría por el fondo de 
fideicomiso (58%), efectivo (33%), gastos pagados por adelantado (7%), cuentas por cobrar (2%). Respecto a los pasivos 
corrientes, se ubicaron en B/. 52.5 millones, conformados principalmente por obligaciones bancarias (87%), cuentas por 
pagar (8%) y cuentas por pagar a contratistas (5%). A marzo 2019, la compañía registró un nivel de liquidez insuficiente 
para cubrir sus obligaciones con vencimiento a corto plazo de 0.3 veces, debido a que los pasivos corrientes fueron 
superiores a los activos corrientes, registrando un capital de trabajo negativo por B/. 38.2 miles. 
 

INDICADORES DE LIQUIDEZ 

  dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19 
Capital de trabajo (Miles B/.) -2,357 -3,507 127 -47,079 -38,181 
Liquidez corriente 0.4 0.3 1.0 0.1 0.3 
            
Activo corriente (Miles B/.) 1,852 1,322 6,663 5,321 14,291 
Pasivo corriente (Miles B/.) 4,209 4,829 6,536 52,399 52,472 

Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

 
CAPITAL DE TRABAJO (EN MILES DE B/.)

 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 

Solvencia 
De acuerdo con el nivel de deuda de Cía. Insular Americana, las obligaciones con terceros representan el 59.5% del total 
de pasivos, compuesta mayoritariamente por préstamos obtenidos (43%) y cuentas por pagar accionistas (5%). A su vez, 
el nivel de apalancamiento de la deuda total muestra niveles de endeudamiento1 de 1.9 veces, siendo mayor a lo 
registrado en el año anterior (mayo 2018: 1.7 veces), como resultado del superávit por reevalúo financiero, causando un 
aumento en los pasivos de B/. 8.9 millones. 

 
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 

 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 
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Instrumento calificado 
 

PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 

Características Primer Programa 

Emisor: Compañía Insular Americana, S.A. 

Instrumento: Emisión Pública de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos  

Moneda: Dólares de Estados Unidos de América  

Monto de la Oferta: Hasta por US$ 90,000,000 

Series y denominaciones: 
Los Bonos serán emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones, en denominaciones de US 
$1,000 y en dos Tramos de varias Series. 

Plazo de la emisión: El plazo del Programa es de 10 años a partir de la fecha de oferta inicial del Tramo 1 o Tramo 2. 

Tasa de interés: 
Las tasas de interés de cada una de las Series de ambos Tramos serán comunicadas al público 
inversionista mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) días hábiles antes de 
la fecha de oferta de cada Serie. 

Periodicidad pago de intereses: Los intereses serán pagados de forma trimestral, los días 30 de marzo, junio, septiembre y diciembre. 

Pago de Capital: 
El cronograma de repago de capital de cada uno de los Bonos del Programa a ser emitidos, de ser 
aplicable, será comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) días 
hábiles antes de la fecha de oferta de cada Serie. 

Redención anticipada: 
Los términos para la redención anticipada de cada una de las Series serán comunicados mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) días hábiles antes de la fecha de oferta de 
cada Serie. 

Garantías y respaldo: 

Series del Tramo 1: estarán garantizadas por el Fideicomiso de Garantía el cual comprende: i) Primera 
hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1; ii) 
Cesión Tramo 1; iii) Cuenta Fiduciaria Tramo 1; iv) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que 
se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo 
se incorporen al Fideicomiso; y v) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al 
Fideicomiso o que se reciban de la ejecución de las Garantías Tramo 1 (netos de los gastos y costas 
de ejecución). 

Series del Tramo 2: estarán garantizadas por el Fideicomiso de Garantía el cual comprende: i) Primera 
hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2 y/o 
Unidades Inmobiliarias Tramo 2; ii) Cesión Tramo 2; iii) Cuenta Fiduciaria Tramo 2; iv) Cualesquiera 
otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros 
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías 
Tramo 2; y v) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que 
se reciban de la ejecución de las Garantías Tramo 2 (netos de los gastos y costas de ejecución). 

Uso de los fondos:  
Los fondos netos producto de la venta de Bonos serán utilizados para financiar el repago de deuda 
financiera, financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor. 

Agente Estructurador y Agente de Pago, 
Registro y Transferencia: 

Prival Bank, S.A.  

Puesto de Bolsa: Prival Securities, S.A. 

Fiduciario: Prival Trust, S.A.  

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. 
 

Fuente: CIA/Prival Bank, S.A./Elaboración: PCR 

 
Garantía y Respaldo 
Los Bonos de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantía con Prival Trust, 
S.A. (el Fiduciario), el cual contará con los siguientes activos: 
 
Garantías Tramo 1: 
 

• Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1, los cuales 
corresponden a 29 fincas, propiedad del Emisor. 
 

• Cesión Tramo 1: se refiere al Contrato de Cesión irrevocable por el cual el Emisor se obliga a ceder las cuentas por 
cobrar, presentes o futuras cuyos pagos serán cedidos al Fideicomiso de Garantía, derivadas de Contratos de 
Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos, y 
que deben representar el 60%2 o 90%3 del precio de cada venta de cada uno de los Bienes Inmuebles del Tramo 1, 
considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de US$ 3,000 el metro cuadrado. Además, se 
cederán las indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 1, referente a la póliza de incendio todo riesgo por un 
monto neto deducible de US$ 15,000,0000, sus posteriores renovaciones y/o reemplazos que deberán ser emitidos 
en los mismos términos y condiciones que la póliza actual. 

 

• Cuenta Fiduciaria Tramo 1: cuenta bancaria establecida por el Fiduciario en la que se depositarán i) un aporte inicial 
de US$ 1,000; ii) los flujos provenientes de las Cuentas por Cobrar del Tramo 1; iii) los flujos provenientes de una 
compensación o indemnización por la ejecución de las Pólizas de Seguro Tramo 1; iv) los intereses y demás ingresos 
que pudiesen generarse de los dineros depositados en esta cuenta fiduciaria; v) cualquier otro flujo dinerario, interés, 

 
2 La cesión de las cuentas por cobrar de los Contratos de Compraventa firmados al 30 de abril de 2018 que se han suscrito con los compradores de los 
Lotes será por la suma equivalente al 60% del precio total de la venta de cada lote. 
3 La cesión de las cuentas por cobrar de los Contratos de Promesa de Compraventa que se suscriban luego del 30 de abril de 2018 será por la suma 
equivalente al 90% del precio total de venta de cada lote. 

http://www.ratingspcr.com/


 

www.ratingspcr.com                     Página 10 de 13 

dividendos o derecho que por las leyes aplicables formen parte de las Garantías Tramo 1; y vi) el producto de la 
liquidación judicial o extrajudicial de las Garantías Tramo 1 en caso que se emita una Declaración de Vencimiento 
Anticipado.  
 

• Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros 
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías del Tramo 1. 

 

• Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecución de 
las Garantías Tramo 1 (netos de los gastos y costas de ejecución). 

 
FIDEICOMISO DE GARANTÍA TRAMO 1 

Garantía Monto (US$) Condición Cobertura 
Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre 
los Bienes Inmuebles Tramo 1, correspondientes a 29 fincas, propiedad 
del Emisor. 

119,597,913.50 
El valor de los Bienes Inmuebles Tramo 1 
deberá ser igual o mayor al 150% del saldo 
insoluto de los Bonos. 

150%4 

Cesión de cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Promesa de 
Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas de Promesa de 
Pago. 

10,736,915.3 
Deberán representar el 60% o el 90% del 
precio de venta de cada uno de los Bienes 
Inmuebles Tramo 1. 

  

Cesión de las indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 1, 
referente a la póliza de incendio todo riesgo. 

15,000,000 

Sus posteriores renovaciones y/o 
reemplazos deberán ser emitidos en los 
mismos términos y condiciones que la 
póliza actual. 

  

Cuenta Fiduciaria Tramo 1   

Se depositarán los fondos cedidos 
derivados de las cuentas por cobrar y 
cualesquiera otros fondos relativos a las 
Garantías. 

  

Fuente: CIA/Prival Bank, S.A./Elaboración: PCR 

 
Garantías Tramo 2: 
 

• Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2, 
correspondientes a 15 lotes propiedad del Emisor, y/o Unidades Inmobiliarias Tramo 2 (unidades inmobiliarias que 
resulten de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2).  
 

• Cesión Tramo 2: corresponde al Contrato de Cesión por el cual el Emisor se obliga a ceder irrevocablemente lo 
siguiente: 
 
Se cederá de manera suspensiva i) las cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Promesa de Compraventa, 
Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el 
90% del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2, considerando que el precio promedio de 
venta debe ser al menos US$ 3,000 el metro cuadrado, ii) los Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de 
Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el 70% del precio 
de venta de cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, considerando que el precio promedio de venta debe 
ser al menos US$ 3,500 el metro cuadrado; y iii) Contratos de Arrendamiento sobre Unidades Inmobiliarias Tramo 2 
que deben representar el 100% del canon de arrendamiento de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 
 
Además, se cederán las Indemnizaciones de las Pólizas de Seguro Tramo 2 referentes a i) la Póliza CAR que incluye 
coberturas ABCD al 100% del valor de cada contrato de construcción, Coberturas E y F al 20% del valor del contrato 
de construcción, Cobertura G al 10% del valor del contrato de construcción, Fianza de cumplimiento por el 50% del 
valor de cada contrato de construcción y Fianza de pago por el 25% del valor de cada contrato de construcción para 
los proyectos en desarrollo; y ii) la Póliza de Incendio todo riesgo por al menos el 80% del valor de mercado de las 
mejoras construidas para las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 
 

• Cuenta Fiduciaria Tramo 2: cuenta bancaria que será establecida por el Fiduciario, y que el Emisor acuerda con el 
Fiduciario, que, únicamente en el evento de que se produzca un pago de una indemnización de las Pólizas de Seguro 
Tramo 2, o se emita una Declaración de Aceleración o una Causal de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario ejecutará 
la Cesión Tramo 2, notificará a los cesionarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 2 y ordenará el depósito de dichos 
pagos en la Cuenta Fiduciario Tramo 2. De ser el caso, serán depositados i) los flujos provenientes de las Cuentas 
por Cobrar Tramo 2; ii) los flujos provenientes de una compensación o indemnización por la ejecución de las Pólizas 
de Seguro Tramo 2; iii) los intereses y demás ingresos que pudiesen generarse de los dineros depositados en la 
Cuenta Fiduciaria Tramo 2; iv) cualquier otro flujo dinerario, interés, dividendos o derecho que por las leyes aplicables 
formen parte de las Garantías Tramo 2; v) el producto de la liquidación judicial o extrajudicial de las Garantías Tramo 
2 en caso de que se emita una Declaración de Vencimiento Anticipado. 
 

• Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros 
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantías del Tramo 2. 
 

 
4 Cobertura posterior a los castigos reflejados en las condiciones de garantía.  
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• Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecución de 
las Garantías Tramo 2 (netos de los gastos y costas de ejecución). 

 
FIDEICOMISO DE GARANTÍA TRAMO 2 

Garantía Monto (US$) Condición Cobertura 
Primera hipoteca y anticresis con limitación al 
derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles 
Tramo 2, correspondientes a 15 fincas, 
propiedad del Emisor y/o Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2 construidas sobre dichos 
Bienes Inmuebles. 

59,907,597.00 
Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su valor de 
mercado y Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% 
de su valor. 

120%5 

Cesión de cuentas por cobrar derivadas de 
Contratos de Promesa de Compraventa, 
Contratos de Compraventa o Cartas de 
Promesa de Pago de los Bienes Inmuebles 
Tramo 2. 

  
Deberán representar el 90% del precio de venta de 
cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2. 

Cuentas por Cobrar 
Tramo 2 al 85% de su 
valor contable. 

Cesión de los Contratos de Promesa de 
Compraventa, Contratos de Compraventa, o 
Cartas de Promesa de Pago de las Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2. 

  
Deben representar el 70% del precio de venta de 
cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 

Cesión de Contratos de Arrendamiento sobre 
las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 

  
Deben representar el 100% del canon de 
arrendamiento de las Unidades Inmobiliarias 
Tramo 2. 

Cesión de la indemnización de la Póliza CAR   

Incluye coberturas ABCD al 100% del valor de cada 
contrato de construcción, Coberturas E y F al 20% 
del valor de contrato, Cobertura G al 10% del valor 
de contrato, Fianza de cumplimiento por el 50% del 
valor de cada contrato de construcción y Fianza de 
pago por el 25% del valor de contrato de 
construcción para los proyectos en desarrollo. 

  

Cesión de la indemnización de la Póliza de 
Incendio todo riesgo. 

  
Por al menos el 80% del valor de mercado de las 
mejoras construidas para las Unidades 
Inmobiliarias Tramo 2. 

  

Cuenta Fiduciaria Tramo 2   

Se depositarán las cuentas por cobrar derivadas de 
los Bienes Inmuebles Tramo 2 y las Unidades 
Inmobiliarias 2, y los Contratos de Arrendamiento 
sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2. 

Efectivo al 100% de su 
valor. 

Fuente: CIA/Prival Bank, S.A./Elaboración: PCR 

 
Pago de capital 
La fecha de vencimiento y el cronograma de amortización de capital de cada una de las Series de los Tramos del Programa 
a ser emitidas, será comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) días hábiles antes 
de la fecha de oferta de cada una de las Series de los Tramos a ser ofrecidas. 
 
Uso de los Fondos 
El Emisor utilizará parte de los fondos para cancelar tres préstamos celebrados entre Compañía Insular Americana, S.A. 
y Prival Bank, S.A., por un total de US$ 62.2 millones y el resto de los fondos serán utilizados para demás usos 
corporativos, incluyendo el financiamiento de hasta el 85% de los costos directos de construcción, con excepción de los 
costos de terreno, de un desarrollo de 6 edificios ubicados en 15 lotes de la Isla 2.  
 
Las facilidades de crédito que van a ser canceladas fueron utilizadas para financiar el repago de la deuda financiera, para 
completar la obra civil de la Isla La Pinta del Proyecto Ocean Reef Island Residences, entre otros usos corporativos de 
Compañía Insular Americana, S.A. Las facilidades mencionadas anteriormente tienen un saldo a septiembre 2018 de US$ 
62.2 millones con un vencimiento el 30 de marzo de 2023 a una tasa de interés de 8.5%. 
 
Proyecciones Financieras 

Compañía Insular Americana realizó proyecciones financieras para un período de cinco años, en los cuales se estima que 
los ingresos procederán de la venta de los terrenos y de la venta de los nuevos desarrollos realizados por Ocean Reef 
Residences. Las cancelaciones registran el 72% del total de los ingresos y el resto se deriva del abono de clientes (26%). 
 
Respecto a los costos totales, el 80% está compuesto por costos directos de producción, el resto se compuso por costos 
indirectos de producción (20%). Asimismo, los costos indirectos están compuestos por gestión de mercadeo, ventas y 
promoción (35.4%), Project management (19.6%), impuesto de transferencia, inmueble y otros (19.1%) y otros (14.5%). 
 
En los años 2019 y 2020 se observa un flujo operativo negativo. Sin embargo, en el resto de la proyección se observa un 
flujo de caja operativo positivo, comenzando en el 2021 con B/. 28.6 millones y llegando hasta los B/. 94.4 millones en el 
año 2023 debido de los ingresos obtenidos por abono y cancelaciones de clientes.  
 
Adicionalmente, la mayor parte de las erogaciones se deben a los costos directos de construcción, donde se observa un 
alza en el año 2020. Sin embargo, estos costos disminuyen el resto de los años. Por otro lado, los costos indirectos se 
mantienen estables a lo largo de la proyección.  
 

 

 
5  Cobertura posterior a los castigos reflejados en las condiciones de garantía. 
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REFERENCIA 

Ingresos 
Real 

ACUM-
Marzo_19 

Resto 
2019 

2,020 2021 2022 2023 TOTALES 

Isla No.2 - Abonos y cancelaciones 54,442 754 7,751 19,562 34,776 60,034 177,318 

Edificios - Isla 2 Etapa 2 (DOS) - Abonos y Cancelaciones 5,963 6,741 23,641 33,393 29,994 39,790 139,523 

OTROS INGRESOS 3,475 - - - - - 3,475 

Total de Ingresos 63,879 7,495 31,392 52,955 64,770 99,824 320,315 

EROGACIONES        

COSTOS DIRECTOS        

Isla No. 2 - Reclamación + Producción de roca + Infraestructura + Puente + Accesos 99,108 995 831 - - - 100,934 

Edificios - Isla No.2 (Etapa 1) - Construcción 9 7,020 29,293 17,874 8,371 - 62,567 

Total de Costos Directos 99,116 8,015 30,124 17,874 8,371 - 163,501 

COSTOS INDIRECTOS       - 

Isla No. 2 - Total de Costos Indirectos e Impuestos 15,912 946 883 2,041 380 2,137 22,299 

Edificios - Isla No.2 (Etapa 2) - Total de Costos Indirectos e Impuestos 2,084 1,197 3,912 4,463 3,226 3,139 18,021 

Total de Costos Indirectos e Impuestos 17,996 2,144 4,795 6,504 3,606 5,276 40,321 

Total de Salidas Operativas 117,113 10,159 34,919 24,378 11,977 5,276 203,821 

Flujo de caja operativo (53,233) (2,664) (3,527) 28,577 52,794 94,548 116,494 

Fuente: Cía. Insular Americana/Elaboración: PCR 
 
 
En la evaluación del Flujo de Caja Libre sobre los gastos financieros, se presenta una cobertura total de 6.2 veces, a 
pesar del periodo de repago de la deuda y la construcción hasta el 2022. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la 
deuda total es de 1.4 veces y el pago de capital de los dos Tramos será al vencimiento. 

 
INDICADORES DE COBERTURA 

 (En miles B/.)  
 Real ACUM-

Marzo_19  
 Resto 2019  2020  2021   2022   2023   TOTALES  

Flujo de Caja Libre 43,121.5  7,890.3  21,371.4  43,770.2  59,200.8  94,548.1  269,902.3  

Amortización Capital 3,458.0  13,071.7  19,552.1  38,229.0  56,524.5  9,860.3  150,695.6  

Gastos por Intereses 23,303.6  4,691.8  6,706.2  6,272.4  2,069.9  475.0  43,518.7  

Deuda Neta 80,184.5  77,666.9  83,013.8  59,977.5  9,860.3  (0.0) 150,695.6  

Flujo de Caja Libre/Gastos Financieros 1.9 1.7 3.2 7.0 28.6 199.0 6.2 

Cobertura de Servicio sobre la Deuda 1.2 0.4 0.8 1.0 1.0 9.1 1.4 

Deuda Neta/Flujo de Caja Libre 1.9 9.8 3.9 1.4 0.2 (0.0) 0.6 

Fuente: Cía. Insular Americana/Elaboración: PCR 

 
Nota sobre información empleada para el análisis  

La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la 
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha 
información. El informe se trabajó con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en versión preliminar.  
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Anexos 
 

Balance General (Cifras en miles de B/.) dic-16 dic-17 dic-18 mar-18 mar-19 

Activo dic-18 sep-17  EF!  
Efectivo  1,575 1,036 3,777 1,023 4,714 

Cuentas por cobrar-partes relacionadas 3,451 6,502 9,082 9,206 9,397 

Cuentas por cobrar  0 10 1,655 344 318 

Anticipo a contratistas 14 14 4 4 4 

Lotes  0 0 0 249,376 243,371 

Construcciones en proceso  125,352 142,085 5,952 5,952 8,934 

Gastos pagados por adelantado  263 263 1,199 1,195 1,019 

Plusvalía 0 0 0 0 0 

Equipo y mobiliario y enseres, neto  219 44 51 51 41 

Total Activos 130,874 149,953 21,748 273,741 279,863 

Pasivo      
Préstamos por pagar 0 0 0 0 0 

Sobregiro bancario  0 846 17 17 0 

Obligaciones bancarias 126 6 0 45,805 45,805 

Cuentas por pagar  335 888 3,814 3,814 3,954 

Cuentas por pagar retenciones a contratistas 3,718 3,066 2,648 2,648 2,605 

Cuentas por pagar otras 0 0 0 0 0 

Cuentas por pagar- partes relacionadas 0 0 0 0 0 

Ingresos diferidos  0 0 0 70 70 

Gastos e impuestos acumulados por pagar 30 23 53 44 37 

Total pasivo corriente 4,209 4,829 6,536 52,399 52,472 

Obligaciones bancarias 78,066 69,207 80,043 29,237 32,013 

Cuentas por pagar  14,197 14,197 15,210 14,134 14,134 

Cuentas por pagar entre partes relacionadas 2,795 0 0 6,076 6,044 

Cuentas por pagar subordinada accionistas 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

Depósitos de clientes 20,926 51,169 59,822 61,487 67,660 

Depósito en garantía 0 0 72 72 22 

Total pasivo no corriente 125,984 144,573 166,883 121,019 129,883 

Total Pasivos 130,193 149,402 173,418 173,418 182,355 

Patrimonio      
Capital en acciones 10 10 10 10 10 

Utilidades Retenidas 679 549 -1,847 -2,495 -3,297 

Impuesto complementario  -7 -9 -92  -96 

Superávit por reevalúo financiero 0 0 102,385  100,891 

Total Patrimonio 0 0 102,385 102,900 100,891 

Pasivo+patrimonio 130,874 149,953 273,874 273,741 279,863 

Estado de Ganancias y Pérdidas (Cifras en miles de B/.)       
Ingresos dic-18 sep-17 ene-00 #REF!  
Venta de terrenos 0 0 34,976 34,976 5,359 

Intereses   72 57 0 5 3 

Otros 0 0 0 0 0 

Total Ingresos  72 57 34,976 34,981 5,362 

Costos de construcción  0 0 38,413 37,344 4,116 

Utilidad Bruta 72 57 (3,437) (2,363) 1,246 

Gastos Administrativos y generales 209 187 490 564 2,159 

Utilidad antes de impuesto sobre la renta (137) (129) (3,927) (2,039) (689) 

Impuesto sobre la renta diferido  0 0 0 1,041 113 

Utilidad (pérdida) neta (137) (129) (3,927) (3,080) (802) 
Fuente: Cía. Insular Americana / Elaboración: PCR 
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