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BONOS CORPORATrVOS 
USS23,500,000.00 

Hyland Commerc1al Corp es una sociedad anomma consunmla med1ame Es.:mura Púbhc-d No 9.538 de9 de abnl de 2013 de la Notaria Décima del C1rcui10 de Panamá. debidamente 
inscrita a Folio No. 800289(S) de la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá desde el 16 de abril de 2013, con dom1c1ho comercial en PH Capual Plaza, Ptso 20. Avt:ntda 
Paseo del Mar. 

La Asan1blca dt: Accionistas de Hyland Commercial Corp, en reuniones celebradas el 18 de agosto de 2022 y el 22 de marzo de 2023. auton7.o la em1s1ón publica de bonos 
corporanvos en forma nommauva, registrada y sin cuponéS. por un valor norntnal de hasia Vcintnrés Millones Quinien10s M tl Dólares (USS23.500.()00.00). moneda de curso legal 
de los Estados Unidos de América. sujeto al registro de los mismos en la SMV y su listado en Latmex. Al 30 de jumo de 2022. la relación monto letal de eslll F.m1sioo sobre el capital 
pagado del Emisor es de 2,350x_ Los Bonos serán em1udos en hasta tres (3) series, a saber, Bonos Serie A (Senior). Bonos Sene B (Senior) y Bonos Serie C (Subordinada), con 
denominaciones o múltiplos de Mil Dólares (US$ l ,000,OO), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América El monto de los Bonos Serie A (Semor) será de has1a Quince 
Millones de Dólares (US$15,000,00000) moneda de curso legal de los Esllldos Unidos de América y 1endrán un vencimiento de diez (10) ~os contados a partir de la Fecha de 
L1qu1dac1ón de dicha serie El monto de los Bonos Serie C (Subordmada) será de hasta Tres Millones Qu101entos Mil Dólares {USSJ.500.000 00) moneda de curso legal de los 
l::.stados Unidos de América y tendrán un venc1m1emo de doce ( 12) ~os comados a pan1r de la Fecha de Liqu1dac1ón de dicha Sene. La Fecha de Ofena, Fecha de Emisión, Fecha 
de L1quidacion. monto, Fecha de Vencimiento, y, en general, cualquier otro termino y cond1c1ón que no haya sido definido en este Prospecto tnformanvo, de los Bonos Sene A 
(Senior) y de los Bonos Serie C (Subordinada) serán definidos por el Emisor según sus nt,Cesidades y las condiciones de m~rcado existentes, y serán comunicadas a la SMV y a 
Latincx, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Información ("SER I") y presentado por lo menos dos (2) 
Días Hábiles antes de la Fecha de Ofena de la Serie que corresponda. La Tasa de Interés de los Bonos Serie A (Senior) sen\: (1) desde la Fecha de Liquidación hasta cumplir el pnmer 
año, una tasa fiJa de sie1e punto veint1cmco por ciento (7.25°/o) anual. (11) a pan1r del segundo aoo y hasta que se cumpla el se~to aniversano, una tasa variable de SOFR a Plaw mas 
un margen de tres punro vemucmco por ciento (3 25%) anual, suJetO a un mfmmo de cinco punto cmcucnlll por ciento (5.50%) anual. y (iu) cumplido el sexto aniversario hasta su 
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención An1ieipada, d~ haberla, una tasa vanable de SOFR a Plazo mas un margen de rres punto cincuenta por ciento (3 50%) anual, suJelo a 
un mínimo de cinco punto cincuenta por ciemo (5.50%) anual La Tasa de lnteres de los Bonos Serie C (Subordinada) será líJa d~ nueve por ciento (9.00%) anual. El Monto de los 
Bonos Serie B (Senror) sera de hasta Cinco Millones de Dólares (US$5,000.000.00) moneda de curso legal de los Esiados Unidos de Amcnca. y la Fecho de Oferta, Fecha de 
Emisión, Fecha de Liquidación, monto, Fecha de Vencimiento, Tasa de Interés, plazo y las condiciones de redención anticipada, y, en general. cualquier otro término y cond1c1on 
que no haya sido definido en este Prospecto Informativo, de los Bonos Sene B (Scmor) serán dcfmidos por el Emisor segun sus necesidades} las condicion<!S de mercado existentes, 
y serán comunicados a la SMV y a Lannex, mediante un supl~mcnto al Pros1><,-cto Informativo que será publicado en el Sistema Electrónico de Rcm1s1on de Información ("'SER!") 
y presentado por lo meno~ dos (2) Dias llábiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie Los mLcreses de los Bonos Sene A (Senior)y de los Bonos Sene 8 (Senior) serán pagados 
trimestrJlmente sobre el Saldo Insoluto a Capital de la respecllva Serie en cada Ola de Pago de Jntereses d~ cada año, hasta la Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redención 
Anticipada, de harerla En el caso de los Bonos Sene C (Subordinada) el pago de intereses será los días veinllcuatro (24) del mes de marzo de cada a~o. hasta la Fecha de Vencimiento 
o de Redención Anticipada. de haberla Dicho pago de intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) esta su;eto al cumplun1cnto de las Cond1c1ones para el Pago de Intereses de los 
Bonos Sene C (Subordinada). no obstantt. SUJcto al cumphm1ento de dichas condiciones. el pago de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) quedará a opción de la Juota 
Directiva del F.misor, siendo penn1tidos los pagos parciales de mtereses sobre los Bonos Sene C (Subordinada) de acuerdo a la liquidez dd Emisor, tal cual y se describe en la 
Sección llLA.5 de este Prospecto lnformativo. J .a base del cálculo (Jue se utilizará para el cómputo de los intereses ser.rn los dlas transcurridos en el periodo y una base de trescientos 
sesenta (JóO) d1as (dlas transcurridos/ 360), El pago u~ caµital de los Bonos Serie A (Senior) será pagadero mediante amonv..ac1oncs a ser reafüadas en c~d¡, nla ,le Pago de 
Intereses quedando el Monto dd Balloon de los Bonos, SUJetos a la Mecánica de Barrido de Efectivo . y un último pago en la Fecha de Venc1m1ento o en la Fecha de Redención 
Anticipada, de haberla, por el ll1()nto rcquendo para cancelar el Saldo tnsoluto di= Capital de los Bonos de acuerdo a un cronograma de amortización, según se detalla en la~ 
111.A.7 de este Prosp..'Cto Informativo. El pago de capital de los Bonos Sene C (Subordinada) sera en la Fecha de Venc1m,ento El Emisor podr.l redimir anticipadamente los Bonos 
Serie A (Senior) suJcto al pago o no de una prima de redención, según se detalla en la Sección 111 A.11 de este Prospecto Informativo El Emisor podrá red,m1r anticipadamente los 
Bonos Serte C (Subordinada) según se deialla en la Sección 111.A 11 de este Prospecto ínfom,ativo. La Emisión contara con un Fideicomiso Irrevocable de Garantia con BG Trust, 
lnc., en caltdad de fiduciario, el cual será consti1uido para garantizar el pago de capital e intereses de los Bonos Sene A (Senior) y de los Bonos Sene B (Senior). suJeto al orden de 
prelación que se establezca en el mismo. contemplando el pago de intereses e intereses mordtorios y. luego. aplicando los fondos remanentes a los saldos adeudados en concepto de 
capital, y que contenclr.l principalmente (1) pnmera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles, (ir) cesión de las mdemmzac1ones provenientes de las pólizas de seguro sobre 
los Bienes Inmuebles, (111) cesión irrevocable e mrond1cmnal de los Cánones de /\rrendami~nto provementc:s de los Contratos de Arrendamiento que sean cedidos ) los respectivos 
endosos de dichas pólizas de seguro, (iv) la Cuenta de Concentración y la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, tal y cual se describe en la Sección 111. G de este Prospecto 
lnformauvo. y (v) el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, consistente en una suma equivalente a los fondos que cubran por lo m.:nos el próximo pago 
mmestral de capital e intereses que corresponda pagar baJ<> los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) emltldos y en circulac,on, tal y cual se describe en la~ 
lll. G de este Prospecto Informativo. El Emisor tendrá la opción de cubnr el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Serv1c10 de Deuda mediante d depósito de fondos en la 
Cuenta de Reserva de Serv1c10 de Deuda o mediante la enl.l'ega al Fiduc,ano de una o más car1llS de crédito '·stand~", mcond1c1onales e irre,ocables, pagaderas a favor del Fiduc1ano, 
seguido del número de 1denuficac1ón del fide1com1so, como único beneficiario Los Bonos Sene C (Subordinada) no estarán garanuzados Los Bonos Sene C (Subordinada) estarán 
subordinados en sus pagos de intereses y capital mientras existan Bonos Serie A (Semor) emitidos y en cm:ulación. y a todos los pasivos financieros exmentes y futuros del Emisor. 
La Emisión cuenta con una calificación de riesgo de paA- para las Bonos Senior, y paBDB par.! los Bonos Subordinados, otorgada por Pac1fic Credit Rating. el 4 de abril de 2023. 
UNA CALIFICACIOl'i OE RIESGO NO GA.RA.'I/Tl7..A EL REPAGO DE LA EMISIÓX 
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• Incluye la Comisión de Cstructurac1ón. Suscnpción y Venia de los Bonos 

Fecha de Oferta Inicial: 19 de junio de 2023 Resolución No. SMV - 207 -23 de 12 de junio de 2023 * Banco General 
Banco General. S.A. 

Estructurador y Suscnptor 
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DIRECTORIO 
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Torre Banco General. Piso l:l-4 
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur 

Apartlldo 0816-00843 
Panan1á, Repúbl iea de Panamá 
At~oción: Gary Chong I lon 

Teléfono 303-5001 
gchong@bgcncml.com 

BG lnvestment Co.1 lnc. 
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Asesores Legales 
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Apartado 0819-09132 
Panan1a, República de Panamá 
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r. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION 

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 coa la totaHdad de la información contenida en el presente prospecto informativo y 
solí.citar aclaración en caso de no entender alguno de los términos y condiciones, incJuyendo los factores de 
riesgo de la em ísión. 

Emisor: 

Instrumento: 

Calificación de Riesgo: 

Moneda: 

Precio de Colocación: 

Uso de los Fondos: 

Hyland Commerciaf Corp. 

Emisión Pública de Bonos Corporativos registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores (SMV) y listados en la Bolsa Latinoamericana de 
Valores, S.A. (Latinex). 

paA- para tos Bonos Senior y , y paBBB para los Bonos Subordinados, 
emitida por Pacific Credit Ratiog, el 4 de abril de 2023 

Dólares de Estados Unidos de América. 

Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un 
precio a la par; es decir, al cien por ciento ( J 00%) de su valor nominal, pero 
podrán ser objeto de deducciones o descuentos, así como de prima o 
sobreprecio, según lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las 
condiciones del mercado. 

Los fondos netos producto de esta Emisión, un monto aproximado de 
US$23,3 l0,229.34. una vez descontados las comisiones y gastos, serán 
utilizados según se describe en este la Sección IJI.E. de este Prospecto 
1nfonnativo. 

Bonos Serie A {Senior): Cancelar el préstamo comercial con monto nominal 
de $19,500,000 y saldo al 30 de junio de 2022 de $18,512,500.00, con tasa de 
5.50% + FECI que mantiene actualmente el Emisor con Banco General, y 
otros usos corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión 
de la Serie A que serán utilizados para cancelar el Préstamo Comercial con 
Banco General son de aproximadamente US$ 14,878,869.79. 

Bonos Serie B {Senior): Refinanciar los Bonos Serie C (Subordinada), sujeto 
al cUJnplimiento de una razón de Cobertura de Servicio de Deuda Senior para 
los últimos cuatro (4) trimestres mayor a l .40x vece~ y al cwnplimiento con 
todos los términos y condiciones de la Emisión. 

Bonos Serie C {Subordinada): Cancelar el préstamo comercial con monto 
nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de junio de2022 $18,5122,500, con tasa 
de 5.50% + FECI que mantiene actualmente con Banco General, y otros usos 
corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie 
C que serán utilizados para cancelar el Préstamo Comercial con Banco General 
son de aproximadamente US$3,47l,736.28. 

Los fondos netos de las Series A- y C que serán utilizados para cancelar el 
Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente 
US$18,350,606.08 en total. El Emisor aportará el saldo remanente para 
cancelar el Préstamo Comercial coo Banco General en su totalidad 
(US$16 l,893.92 aproximadamente) . 
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Montó Total de la Oferta: 

Fecha de la Oferta Inicial: 

Fecha de Oferta de los Bonos Serie 
A (Senior), Bonos Serie B (Senior) 
y Bonos Serie C (Subordinada) 

Fecha de Liquidación: 

Estructurador: 

Suscriptor y Monto de 
la Suscripción: 

Hasta US$23,500,000.00, dividido en hasta tres (3) Series, según se presenta 
a continuación: 

Bonos Serie A (Senior): Hasta US$ l 5,000.000.00, El monto a ser emitido de 
los Bonos Serie A (Senior) será definido por el Emisor según sus necesidades 
y las condiciones de mercado existentes y será comunicado a la SMV y a 
Latinex, mediante un suplemento al Prospecto fnformativo qu.e será publicado 
en el Sistema Electrónico de Remisión de lnformación ("SERJ") y presentado 
por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie. 

Bonos Serie B (Senior): Hasta US$5,000,000.00. El monto a ser emitido de 
los Bonos Serie B (Senior) será definido por el Emisor según sus necesidades 
y las condiciones de mercado existentes y será comunicado a la SMV y a 
Latinex, mediante un suplemento al Prospecto lnfonnativo que será publicado 
en el Sistema Electrónico de Remisión de Información {"SERf") y presentado 
por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie. 

Bonos Serie C (Subordinada): Hasta US$3,500,000.00. El monto a ser 
emitido de los Bonos Serie C (Subordinada) será definido por el Emisor según 
sus necesidades y las condiciones de mercado ex'istentes y será comunicado a 
la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que 
será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de lnfórrnación 
("SERJ") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta de dicha Serie. 

19 de junio 2023 

La Fecha de Oferra de cada Serie st:rá ddinida por el Emisor según sus 
necesidades y las condiciones de mercado existentes, y será comunicada a la 
SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto lnfonnativo que. será 
publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Información ("SERí") y 
que será presentado por lo menos dos (2) Olas Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta de cada Serie. 

La Fecha de Liquidación de cada Serie será comunicada a la SMV y a Latinex.. 
mediante un suplemento al Prospecto Infonnativo que será publicado en el 
Sistema Electrónico de Remisión de Información ("SER[") y presentado por 
lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie. 

Banco General. S.A. 

Banco General, S.A. ha emitido un compromiso de suscribir, en ·base a los 
términos descritos en la Sección III.B de este Prospecto, hasta 
US$15.000,000.00 de los Bonos Serie A (Senior). Adicionalmente, Banco 
General, S.A. tendrá la primera opción, pero no estará obligado, para suscribir 
hasta US$5,000.000 de los Bonos Serie B (Senior), también en base a 1os 
términos descritos en la Sección lll.B de este Prospecto lnformativo. 

El compromiso de suscripción conlleva la compra de los Bonos Serie A 
(Senior) y, en el caso de que el Banco General, S.A. opte por ejercer su primera 
opción, de los Bonos Serie B (Senior), bajo los términos fijados, a un precio 
del 100% del valor nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpllendo con 
todas las condiciones precedentes para el desembolso, según las mismas se 
describen en la Sección ill.B de este Prospecto lnformativo. 

6 



Fecha de Vencimiento: 

Tasa de interés: 

Tasa de Sucesión: 

Bonos Serie A (Senior): 10 años a partir de la Fecha de Liquidación de dicha 
Serie. 

Bonos Serie B (Senior): La Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie B 
(Senior) será definida por el Emisor según sus necesidades y las condiciones 
de mercado existentes y será notificada a la SMV y a Latinex, mediante un 
suplemento al. Prospecto informativo que será publicado en el Sistema 
Electrónico de Remisión de información ("SERI") y prese11tado por lo menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie. 

Bonos Serie C {Subordinada): 12 años a partir de la Fecha de Liquidación 
de dicha Serie. 

Bonos Serie A {Senior): (i) desde la Fecha de Liqujdación hasta que se cumpla 
el primer aniversario, una tasa fija de siete punto veinticinco por ciento 
(7.25%) anual, (ii) a partir del segundo año y hasta que se cumpla el sexto 
aniversario, una tasa variable de SOFR a Plazo más un margen de tres punto 
veinticinco por ciento (3.25%) anua], sujeto a un mínimo de cinco punto 
cincuenta por ciento (5.50%) anual, y (iii) cumplido el sexto aniversario hasta 
su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haberla, una 
tasa variable de SOFR a Plazo más un margen de tres punto cincuenta por 
ciento (3.50%) anual, sujeto a un mínimo de cinco punto cincuenta por ciento 
(5.50%) anual. La tasa SOFR. cuando aplique. será revisable trimestralmente, 
y la misma será notificada, mediante un comunicado de hecho de jmportancia, 
a la SMV y al Fiduciario. dos (2) Días Hábiles antes del inicio de cada Periodo 
de interés. 

Bonos Serie B (Senior): tasa de interés podrá ser una tasa fija o variable o 
cualquier combinación Ut! t:,-tas (incluyendo la conversión de tnsn fija a tasa 
variable o viceversa), que será acordada entre el Emisor y eJ Suscriptor según 
las condiciones de mercado existentes y será notificada a la SMV y a Latinex, 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será publicado en el 
Sistema Electrónico de Remisión de Información (''SERI'') y presentado por 
lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie 
correspondiente. 

En caso de que se trate de una Serie con una tasa de interés variable, los Bonos 
Serie B. devengarán una tasa de interés equivalente a SOFR a Plazo más un 
margen aplicable y que podrá tener una tasa mínima. En caso de ser una tasa 
de incerés variable, la tasa será revisable trimestralmente y la misma será 
notificada, mediante un comunicado de hecho de importancia, a la SMV y al 
Fiduciario, dos (2) Olas Hábiles antes del inicio de cada Periodo de Interés. 

Bonos Serie C (Subordinada): tasa fija de nueve por ciento (9.0%) anual. 

Si antes de la finalización de cualquier Periodo de Interés de cualquier Serie 
con tasa variable, el Agente de Pago. Registro y Transferencia determina y. en 
el momento en que se estime conveniente, según instrucciones que reciba de 
parte de la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos Senior, le notifica 
al Emisor. que ha ocurrido cualquiera de los eventos establecidos en la Sección 
íll.A.6 del Prospecto lnforrnatívo en re lación coa la indisponibilidad o 
imposibilidad de determinación de !<1 Tasa SOFR o de la Tasa SOF'R a Plazo, 
se han establecido mecanismos para el establecimiento de una Tasa de 
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Denominaciones; 

Base de cálculo: 

Periodo de [nterés: 

Pago de Intereses: 

Pago a Capital: 

Sucesión y en caso que ello no se logre en ese caso se considerarán de plazo 
vencido los Bonos de la Serie con tasa variable. 

US$ l ,000 o sus múltiplos 

Para el cálculo de los intereses se urilizarán los días transcurridos en cada 
Periodo de Interés y una base de trescientos sesenta (360) dias (días 
transcurridos/360). 

El periodo que comienza en la Fecha de la Liquidación y tem1ina en el primer 
Día de Pago de [ntereses y cada período sucesivo que comienza en un Día de 
Pago de Intereses y termina en el Día de Pago de Intereses inmediatamente 
siguiente, o de ser el caso, en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de 
Redención Anticipada, de haberla. 

Bonos Serie A (Senior): Los intereses serán pagados trimestralmente en cada 
Día de Pago de Intereses de cada año sobre el Saldo fnsoluto a Capital de los 
Bonos Seríe A (Senior) hasta la Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie A 
(Senior) o Fecha de Redención Anticipada, de haberla. 

Bonos Serie 8 (Senior): Los intereses serán pagados trimestralmente en c;:ada 
Día de Pago de Intereses de cada año sobre el Saldo Insoluto a Capital de los 
Bonos Serie B (Senior) hasta la Fecba de Vencimiento de los Bonos Serie B 
(Senior) o Fecha de Redención Anticipada, de haberla. 

Bonos Serie C (Subordinada): Los intereses serán pagados anualmente los 
días veinticuatro (24) del mes de marzo de cada año sobre el Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos Serie C {Subordinada) basta la Fecha de. Vencimiento de 
los Bonos Serie C (Subordinada) o Fecha de Redención Anticipada, de 
haberla, sujeto a la Subordinación de la Serie C (Subordinada). 

Solo se podrán realizar pagos de intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) 
una vez se cumpla con las Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos 
Serie C (Subordinada). 

Si un Día de Pago de Intereses, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de 
Redención Anticipada cayera en una fecha que no fuese un Día Hábi l, el Día 
de Pago de Intereses. la Fecha de Vencimiento o Ja Fecha de Redención 
Anticipada, según sea el caso, deberá extenderse hasta el primer Día Hábil 
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho Día de Pago de Intereses 
a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del Periodo de 
Intereses subsiguiente, con excepción del último pago en la Fecha de 
Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla. 

Bonos Serie A (Seníor): Los pagos de capital de los Bonos Serie A (Senior) 
será□ mediante amortizaciones trimestrales e,n cada Dia de Pago de Lntereses, 
y un últirnó pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención, 
de haberla, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital 
de los Bonos (el "Monto del Ballon de los Bonos") tle acuerdo al siguiente 
esquema de pago: 
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Trimestre Amortización (%) Trimestre Amortización (% 

1 0.7500% 11 1.2500% 

2 0.7500% 22 1.2500% 

3 0.7500% 23 1.2500% 

4 0.7500% 24 1.2500% 

5 0.5000% 25 1.2500% 

6 0.5000% 26 1.2500% 

7 0.7500% 27 1.2500% 

8 0.7500% 28 1.5000% 

9 0.7500% 29 1.5000% 

10 0.7500% 30 1.5000% 

11 0.7500% 31 1.8000% 

12 0.7500% 32 1.8000% 

13 1.0000% 33 1.8000% 

14 1.0000% 34 1.8000% 

15 1.0000% 35 1.8000% 

16 1.2500% 36 2.0000% 

17 1.2500% 37 2.0000% 

18 1.2500% 38 2.0000% 

19 1.2500% 39 2.0000% 

20 1.2500% 40 2.0000% 

Vencimiento 50.00% 

El Monto del Balloon de los Bonos queda sujeto a la Mecánica de Barrido de 
Efectivo. 

Bonos Serie B (Senior): Los pagos de capital de los Bonos Serie B (Senior) 
serán acordados entre el Emisor y el Suscriptor según las condiciones de 
mercado existentes y será notificado a la SMV y a Latinex, mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo que será publicado en el Sistema 
Electrónico de Remisión delnforrnación ('·SERJ") y presentado por lo menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 

Bonos Serie C (Subordinada): El Emisor a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, pagará a cada Tenedor Registrado el capitaJ de los 
Bonos Serie C (Subordinada) mediante un ( 1) solo pago en la Fecha de 
Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, por el monto 
requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos Serie C 
(Subordinada). 

Si la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, 
coincidiera con una fecha que no fuese un Día Hábil, la Fecha de Vencimiento 
o Fecha de Redención Anticipada, de haberla, según sea el caso, se extenderá 
hasta el Día Hábil inmediatamente posterior. 

Mecánica de Barrido de Efectivo: Es el barrido de efectivo con respecto a los fondos excedentes en la Cuenta de 
Concentración que deberá realizarse si, una vez el Agente de Pago hace la 
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Intereses Moratorios: 

Redención Anticipada: 

medición de ratios y obligaciones financ ieras del Emisor correspondiente al 
trimestre tenninado en diciembre de cada ano mientras existan Bonos Serie A 
(Senior) emitidos y ea circulación, el resultado de la medición de la Razón de 
Endeudamiento (Deuda Senior/EBlTDA) se mantiene por encima de 6.00x, 
entonces los fondos disponibles en la Cuenta de Concentración se deberán 
transferir al Agente de Pago para ser aplicados al capital del Monto del Balloon 
de los Bonos en el Día de Pago de Intereses que corresponde a los días 
veinticuatro (24) del mes de marzo de cada año. La medición de ratios y 
obligaciones financieras del Emisor para efectos de la Mecánica de Barrido de 
Efectivo se realizará con base en los estados financieros que acompañen al 
Informe de Actualización Trimestral (IN-T) que debe presentarse a más tardar 
60 d1as calendarios posteriores al 3 1 de diciembre de cada año. 

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses. prima de redención, o 
cualquier otro pago previsto bajo los Bonos Senior en la fecha que 
corresponda, el Emisor pagará al Tenedor Registrado de dichos Bonos Senior, 
además de la Tasa de Interés, intereses moratorios sobre las sumas que hubiere 
dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anual, de confonnidad con 
lo establecido en la Sección IJJ.A.9 del presente Prospecto Informativo. 

a. Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redención 

Bonos Serie A (Senior): Los Bonos Serie A (Senior) no podrán ser redimidos 
hasta que se cumpla el tercer aniversario de la Fecha de Liquidación de dicha 
Serie. A partir del cercer aniversario de la Fecha de Liquidación, el Emisor 
podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos Serie A (Senior), ya sea en su 
totalidad o parcialmente, en un Oía de Pago de Intereses, sujeto al pago de LID 

precio de redención total equivalente al ciento dos por ciento ( 102%) del Saldo 
Insoluto a Capita l de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la 
Fecba de Redención Anticipada. A partir del cuarto aniversario de la Fecha de 
Liquidación, el Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos Serie 
A (Senior). ya sea en su totalidad o parcialmente. en un Dfa de Pago de 
Intereses, sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al cien por 
ciento ( LOO%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más 
intereses acumulados a la Fecha de Redención Anticipada. 

Bonos Serie B (Senior): Los rém1inos y condiciones de las redenciones 
anticipadas de los Bonos Serie B (Senior) serán acordados entre el Emisor y 
el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y serán notificadas 
a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que 
será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Información 
('·SERr') y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta de la Serie correspondiente. 

Bono Serie C (Subordinada): Mientras existan Bonos Serie A (Senior) 
emitidos y en circulación. el Emisor podrá. a su entera discreción y sin 
penalidad, redimir Bonos Serie C (Subordinada) parcialmente en Lm Día de 
Pago de Intereses sujeto (i) a la aprobación de una Súper Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Senior y (ill sujeto a l cumplimiento de 
las Condiciones para Pagos Restringidos. 



b. Redenciones Obligatorias Sin el Pago de una Prima de 
Redención 

Bonos Serie A (Senior): El Emisor tendrá la obligación de redimir 
parcialmente los Bonos Serie A (Senior). sin penalidades. si realiza ventas de 
Bienes Inmuebles, por al menos el 75% del valor neto recibido de dicha venta. 
De la misma manera, el Emisor tendrá la obLigación de redimir parcialmente 
los Bonos Serie A (Senior), sin penalidades. (i) con los fondos provenientes 
de pagos de penalidades por canceláciones anticipadas de los Contratos de 
Arrendamiento, sujeto a los mínimos establecidos más adelante en la Sección 
111. 11 (c) de este Prospecto y (ii) con los fondos provenientes de la Mecánica 
de Ban·ido de Efectivo para amortizar el Monto del Balloon de los Bonos de 
conformjdad con la Sección lll.A.7 de este Prospecto Informativo. 

Adicionalmente. el Emisor estará obligado a redimir los Bonos Serie A 
(Senior) parcialmente, sin el pa.go de una prima y por el monto de la suma que 
se reciba en cada caso, en el evento de que se reciba un Pago de Seguros como 
consecuencia del pago de un Evento Catastrófico consistente en la pérdida o 
daf!o de un activo propiedad del Emisor que interfieran con la operación y los 
recursos recibidos no se destinen a la reposición del activo sujeto al siniestro, 
conforme a lo dispuesto en la Sección IJI.A.14(v) de este Prospecto 
lnfonnativo y las cláusulas de los demás Documentos de la Emisión. 

Bonos Serie B (Senior}: Los ténninos y condiciones de las redenciones 
anticipadas de los Bonos Serie B (Senior) serán acordados entre el Emisor y 
el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y serán notificadas 
a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que 
será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Información 
("SERI") y presentado por lo menos dos (2) Días Habih!s antes de la Fecha de 
Oferta de la Serie corresponruente. 

Bonos Serie C (Subordinada): El Emisor tendrá la obligación de redimir 
totalmente los Bonos Serie C (Subordinada), sin penalidades, con los fondos 
provenientes de la emisión de los Bonos Serie B (Senior). 

c. Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas 

Los Bonos redimidos cesarán de devengar intereses a partir de la fecha en la 
que sean rerumidos, siempre y cuando el Emisor aporte a l Agente de Pago, 
Registro y Transferencia la suma de dinero necesaria para cubrir la totalidad 
de los pagos relacionados con los Bonos a redimirse, y le instruya a pagarla a 
los Tenedores Registrados. 

En caso de realizarse una redención anticipada, el pago se realizará a pro•rata 
entre los Tenedores Registrados de los Bonos a ser redimidos. 

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redención no 
podrá ser menor a Diez Mil Dólares (US$10,0Q0.0O) y pagadera en múltiplos 
enteros de Mil Dólares (USSl,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a Capital 
de los Bonos a ser redimjdos sea menor a dicho monto, en cuyo caso la 
redención deberá ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos 
a ser redímidos. o en caso que la redención se realice con flujos provenientes 
de la venta de locales hipotecados, donde el valor neto recibido de dicba venta 
resulte en un monto inferior a Diez Mil Dólares (US$ I 0,000.00). 

En caso d.e que el Emisor ejer.ll'l su derecho de redimir total o parcialmente los 
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Fideicomiso de Garantía: 

Bonos, el Emisor notificará 1nediante el proeedimieoto para la remisión de 
Hechos Relevantes al Agente de Pago, Registro y Transferencia, la SMV, con 
treinta (30) dfas calendarios de antelación a la Fecha de Redención Anticipada. 
En dicho aviso se especificarán los términos y condiciones de la redención, 
detallando la fecha y la suma destinada a tal efecto. En todos los casos, la 
redención anticipada se hará en un Día de Pago de Intereses (la "fecha de 
Redención Anticipada") y comprenderá el pago del precio de redención 
calculado conforme a lo previsto en esta Sección. 

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Se.rie 8 (Senior): Los Bonos Serie 
A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) de la Emisión estarán garantizados 
por un Fideicomiso de Garantía (el "Fideicomiso de Garantía'") con el Agente 
Piduciario, a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) 
y de los Bonos Serie B (Senior) conforme a los términos y condiciones del 
Fideicomiso de Garantía, el cual será constituido a más tardar en la Fecha de 
Liquidación de los Bonos Serie A (Senior). 

El Fideicomiso de Garantía contendrá los siguientes bienes y derechos: 

l. Aporte inicial por la suma de US$1,000.00, a razón de US$500.00 
para la apertura de la Cuenta de Concentración. y US$500.00 para 
la apertura de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el cual 
se deberá mantener como balance mínimo para ambas cuentas y 
todos los clineros depositados en dichas cuentas, de conformidad 
con lo estipulado en el Fideicomiso de Garantía; 

2. Los derechos reales dimanantes de la primera hipoteca y anticresis 
sobre Bienes Inmuebles actuales de propiedad del Emisor, cuyo 
valor de venta rápida, según avalúo por un avaluador aceptable al 
Agente Fiduciario, deberá cubrir en todo momento la Coberrura de 
Garantías. El Emisor contará con un plazo de sesenta (60) dias 
calendario contados desde la Fecha de Uquidación de los Bonos 
Serie A (Senior) para constituir esta hipoteca. 

3. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario producto de la 
ejecución de garantías reales en caso de ser resto necesario según lo 
dispuesto en la Sección 111..G de este Prospecto Informativo y el 
Fideicomiso de Garantía. 

4. El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas al Emisor 
por el asegurador (aceptable al Agente Fiduciario) de los Bienes 
lninuebles hipotecados o que se lleguen a hipotecar a favor del 
Agente Fiduciario, en virtud del endoso de las -pólizas de seguro 
contra riesgo de incendios, rayos, terremotos e incendios causado 
por terremoto, con extensión de cobertura catastrófica, sobre los 
Bienes l.nmuebles que constituyen parte de las garantías de los 
Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Senior) de la 
Emisión por una suma no menor al 80% del valor de las mejoras, 
presentes y futuras, según avalúo de dichos inmuebles. Dicho 
endoso a favor del Agente Fiduciario seguido del número de 
identificación del fideicomiso será realizado en un plazo no mayor 
de sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de 
Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), y en el caso de Bienes 
ínmuebles que sean hipotecados a favor del Agente Fiduciario con 
posterioridad a dicho plazo inicial, a más tardar sesenta (60) días 
calendario contados desde la constitución de la hipoteca sobre-dicho 
inmueble. 

5. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario derivados de la cesión 
irrevocable e incondicional de la totalidad de los créditos derivados 
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Agente Fiduciario: 

Agente de Registro, Pago, y 
Transferencia: 

Registro: 

Listado: 

Casa de Valores y Puesto de 
Bolsa: 

Prelación de los Bonos Serie A 
(Senior) y de los Bonos Serie B 
(Senior): 

de los Contratos de Arrendamienco que celebre el Emisor sobre los 
Bienes Inmuebles. los cuales se depositarán en la Cuenta de 
Concentración del Fideicomiso de Garantía. El Emisor contará con 
un plazo de hasta sesenta (60) días calendario contados desde la 
Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) para formalizar 
esta cesión. En el caso de los Contratos de Arrendamiento que sean 
firmados con posterioridad a dicho plazo inicial, el Emisor contará 
con un plazo de hasta treinta (30) días calendario desde el momento 
de su firma, para fonnalizar la cesión de los Cánones de 
Arrendamiento de dichos Contratos de Arrendamientos futuros. 

6. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda del Fideicomiso de Garantla. la cual deberá mantener en 
todo momento el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda. Queda entendido y convenido que el Emisor 
tendrá la opción de cubrir el Balance Requerido de la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda mediante el depósito de fondos en la 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la entrega al 
Fiduciario de una o más Cartas de Crédito de Reserva de Servicio 
de Deuda por un monto que, sumado a los fondos depositados en la 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere), cubran o 
sean al menos iguales al Balance Requerido de la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda, sujeto a las condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen en el Contrato de 
fideicomiso; 

7. los fondos depositados en la Cuenta de Concentración del 
Fideicomiso de Garantía, que estarán sujetos a las condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen e-n el Contrato de 
Fideicomiso; 

8. Cualesquiera otros <lim:rus, bienes o derechos que. de tiempo en 
tiempo, se traspasen al Agente Fiduciario con aprobación de éste, 
para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantía; 

9. Los intereses y demás réditos que generen los bienes del 
Fideicomiso. 

Para mayor detalle sobre las garanrias de los Bonos Serie A (Senior) y de los 
Bonos Serie B (Senior) ver la Sección íll.G del presente Prospecto 
In formativo. 

Bonos Serie C (Subordinada): Los Bonos Serie C (Subordinada) no tienen 
garantías reales ni tangibles. 

BG Trust, lnc. (el "Fiduciario·' o '·Agente Fiduciario") 

Banco General. S.A. 

Superintendencia del Mercado de Valores ("SMV") 

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (''Latinex") 

BG lnvestment Co. lnc., y BG Valores, S.A. actuarán como Puestos de Bolsa 
exclusivos para la venta de los Bonos en mercado primario. 

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) constituirán una 
obligación directa, no subordinada y garantizada por el Emisor. El Emisor 
acuerda hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los 
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Modificaciones y Cambios: 

Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) tengan, en todo momento, 
un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos 
no garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por 
Ley tengan prelación. Los Bonos Serie C (Subordinada) estarán subordinados 
en sus pagos de intereses y capital mientras existan Bonos Serie A (Senior) 
emitidos y en circulación. Solo se podrán realizar pagos de intereses de los 
Bonos Serie C (Subordinada) una vez se cumpla con las Condiciones para el 
Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada); no obstante, sujeto al 
cumplimiento de dicbas condiciones, el pago de intereses sobre los Bonos 
Serle C (Subordinada) quedará a opción de la Junta Directiva del Emisor, 
siendo pennitidos los pagos parciales de intereses sobre 1os Bonos Serie C 
(Subordinada) de acuerdo a la liquidez del Emisor. tal cual y se describe en la 
Sección 111.A.5 de este Prospecto Informativo. 

Toda la docuroentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o 
enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados 
con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes 
o inconsistencias en la documentación_ El Emisor deberá suministrar tales 
correcciones o enmiendas a la SM V. Esta clase de cambios no podrá en ningún 
caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia 
de la documentación que ampare la modificación de tétminos y condiciones 
de los Bonos Corporativos será remitida a la Superintendencia del Mercado de 
Valores. 

En el caso de cualquier otra modific.-ación. cambio o dispensa que el Emisor 
desee realizar en los Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la 
documentación que ampara esta Emisión se requerirán los siguientes 
consentimientos: 

Mientras exishrn Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) v se 
trate de modificaciones. cambios o dispeñsas de términos y condiciones 
relativos a los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior): 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los 
términos y condiciones de cualquiera de los Bonos Serie A (Senior) y Bonos 
Serie B (Senior) podrán ser mQdificados o dispensados, por iniciativa del 
Emisor, con el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados de 
los Bonos Senior, excepto aquellas modificaciones o dispensas relacionadas 
con la tasa de interés, plazo, redención anticipada, pago a capital, y/o garantías 
de cualquiera de los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), para las 
cuales se requerirá eJ consentimiento de la Súper Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Senior. 

Mientras existan Bonos Serie A {Senior) y Bonos Serie B (Senior) v se 
trate de modi.ficaciones, cambios o dispensas de términos v condiciones 
relativos a los Bonos Serie C (Subordinada): 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los 
términos y condiciones de cualquiera de los Bonos Serie C (Subordinada) 
podrán ser modificados o dispensados, por iniciativa del Emisor, con el 
consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Subordinados más el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Senior, excepto aquellas modificaciones o 
dispensas re-lacionadas con la tasa de interés, plazo, redención anticipada y/o 
pago a capital de los Bonos Serie C (Subordinada), para las cuales se 
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Condiciones Mínimas de 
los Contratos de Arrendamiento: 

Obligaciones Financieras: 

requerirá el consentimiento de la Súper Mayoría de (os Tenedores 
Registrados de los Bonos Subordinados más el consentimiento de la Súper 
Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior. 

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A (Senior) y 
Bonos Serie B (Senior) y se trate de modificaciones, cambios o dispensas 
de términos y condiciones relativos a los Bonos Serie C (Subordinada): 

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A (Senior) y 
Bonos Serie B (Senior), los ténninos y condiciones de los Bonos Serie C 
(Subordinada) podrán ser modificados o dispensados, por iniciativa del 
Emisor, con el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados 
de los Bonos Subordinados, excepto aquellas modificaciones o dispensas 
relacionadas con la tasa de interés, plazo, redención anticipada y/o pago a 
capital de los Bonos Serie C (Subordinada), para las cuales se requerirá el 
consentimiento dela Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Subordinados. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las nonnas adoptadas por la SMV en el 
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003. e l cual regula el procedimiento 
para Ja presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos 
y condiciones de valores registrados en la SMV, así como cualquier otra 
disposición que ésta determine. 

Los Contratos de Arrendamiento deberán cumplir. en todo momento, con las 
siguienres condiciones minimas: 
l. Los Contratos de Arrendamit!nto dt:berán tener un plazo mínimo de un (l) 

año, y, en lo que respecta al Contrato de Arrendamiento con el Machetazo 
el mismo deberá tener un plazo inicial mínimo de quince (15) años. 

2. Los Contratos de Arrendamiento deberán contener cláusulas de aumentos 
anuales. 

3. Los Contratos de Arrendamiento sólo podrán ser modificados cuando tales 
modificaciones se den en el curso ordinario de los negocios del Emisor 
porque la modificación fuese necesaria por razones comerciales 
(incluyendo aumento o disminución del canon de arrendamiento), o por 
incumplimiento de los arrendatarios o por cualquier otra causa justificada 
contemplada en los Contratos de Arrendamiento. El Emisor deberá 
notificar al Agente Fiduciario de cualquier modificación así realizada y 
remitir copia de la documentación que sustenta la misma para conSt'ailcia 
en los registros de este. Dicha notificación al Agente Fiduciario no se 
deberá entender como validación o aceptación por parte del Agente 
Fiduciario sobre la modificación. 

4. Los gastos de mantenimiento, administrativos, y otros, relacionados con 
los Bienes Inmuebles y los Locales Comerciales o~jeto de los Contratos 
de Arrendamiento, deberán ser cubiertos por el a1Tendatario y en ningún 
caso por el Emisor. 

Durante la vigencia de la Emisión, el Emisor se obliga, sin Limitación, entre 
otras, a las siguientes condiciones financieras acordadas entre el Emisor y el 
Agente: 

L Cobertura de Servicio de Deuda Senior igual o mayor a 1. IOx, durante la 
vigencia de la Emisión. 

2. Nivel máximo de endeudamiento (Deuda Senior/EBJTDA) de 1 O.OOx 
hasta que se cumpla el segundo aniversario de la Fecha de Liquidación de 
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Política de Dividendos: 

Condiciones 
Restringidos: 

para 

Distribución Anual Permitida 

Central de Custodia: 

Ley Aplicable: 

Asesores Legales: 

Gastos de la Emisión: 

Tratamiento Fiscal: 

los Bonos Serie A (Senior), 9.00x después del segundo aniversario de la 
fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y hasta que se cumpla 
el cuarto aniversario de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), 8.50x 
después del cuarto aniversario de 1a Fecha de Liquidación de los Bonos 
Serie A (Senior) y hasta se cumpla el sexto aniversario, 7 .50x después del 
sexto aniversario de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) 
y hasta que se cumpla el octavo aniversario de Liquidación de los Bonos 
Serie A (Senior) y, 6.00x después del octavo aniversario de la Fecha de 
Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y hasta que se cumpla el décimo 
aniversario de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior). 

A partir de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), la política 
de dividendos del Emisor se regirá por los ténninos y condic.iones de la 
Emisión y sólo se decretarán y pagarán dividendos en la medida en que se está 
cumpliendo con las Condkiones para Pagos Restringidos del Emisor. 

Pagos Para realizar Pagos Restringidos, el Emísor deberá estar en cumplimiento con 
todos los ténninos y condiciones de la Emisión y deberá cumplir con una 
razón de Cobertura de Servicio de Deuda Senior mayor a l .25x. 

Se pennitirá la Distribución Anual Permitida, sujeto a que el Emisor esté en 
cumplimiento de una razón de Cobertura de Servicio de Deuda Senior mayor 
a l.10x. Esta distribución será realizada antes de la aplicación de la Mecánica 
de Barrido de Efectivo. 

Central Latinoamericana de Valotes, S.A. {"Latinclear") 

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

AJemán, Cordero, Galindo & Lee {"ALCOGAL") 

Todos los gastos de la Emisjóo serán por cuenta del Emisor e incluirán, entre 
otros, registros, gastos legales, gastos de impresión, ITBMS (de aplicar), 
publicación y gastos de inscripción con la Superintendencia del Mercado de 
Valores, la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y Ja Central 
Latinoamericana de Valores, S.A. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De confom1idad 
con eJ Altículo 334 del Texto Único del Decreto Ley No. l del 8 de julio de 
1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se 
regula el mercado de valores de la República de Panamá (tal como dicho 
Decreto Ley ha sido refom1ado), para los efectos del impuesto sobre la renta, 
del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementa,io, no se 
considerarán gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas qtie dimanen 
de la enajenación de valores, siempre y cuando dichos valores estén 
registrados ea la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de 
Panamá y la enajenación de los mismos se dé a través de una bolsa de valores 
u otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de confomúdad con lo dispuesto en el Artículo 2 de 
la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por 
la enajenación de valores emitidos por personas juridicas, en doade dicha 
enajenación no se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado 
orgaJ1izado, el contribuyente se someterá a un tratamiento 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 
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Principales Riesgos de la Emisión: 

de capüal. El comprador tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma 
equivalente al cinco por ciento (5%) 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 mooto retellido, dentro 
de los diez (l O) dias siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar. 
Si bubiere 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 supeiiot al monto resultante- de aplicar la tarifa del diez por ciento (1 O¾) 
sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contnouyente podrá 
presentar una declaración jurada especial acreditando lareteoción efectuada y 
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal 
aplicable al lmpuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se 
perfeccionó la transacción. El monto de las ganancias obtenidas en la 
enajenación de ]os valores no será acumulable a los ingresos gravables del 
contribuyente. 

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, 
Registro y Transferencia el registro de )a transferencia del Bono a su nombre, 
deberá mostrar evidencia al Emisor de Ja retención del 5% 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. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a lntereses: De conformidad con el 
A:rtíc.u]o 335 del Título XVl del Texto Único del Decreto Ley No. 1 del 8 de 
julio de 1999 (tal como dkho í)ecreto Ley ha sido refonnado), los intereses 
que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores, estarán exentos del Impuesto sobre .la Renta, siempre y 
cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de 
valores u otro mercado organjzado. En vista de qne los Bonos serán colocados 
a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los 
mísmos gozarán de este beneficio fiscal. 

Si los Bonos registrados en la Superintendencia deJ Mercado de. Valores no 
fuesen colocados a través de una bolsa de valores, los intereses que se paguen 
a los tenedores de los mismos causarán un impuesto sobre la renta del cinco 
por ciento (5%) e] cual será retenido en la füei1te por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia. 

Para mayor detalle, ver Seccjón Xl de este Prospecto Informativo. 

Los principales riesgos de la Emisión incluyen: 

A. De la Oferta 

• Riesgo por Ausencia Temporal de Constitución de Garantía para 
el Pago de Intereses y Capital de los Bonos: A la fecha de 
autorización del registro y del presente Prospecto T11fom1ativo, y 
hasta tanto se constituyan las garantías en los plazos establecidos 
para ello, los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) no 
cuentan con garantía. 
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Para la constitución de las garantías, el Emisor contará con ciertos 
plazos contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A 
(Senior). 

No obstante, el Em ísor constituirá un Fideicomiso de Garantía a más 
tardar en la Fecha de Liqujdación de los Bonos Seiie A (Senfor), a 
favor del cual se constituirán, entre otras, garantías hipotecarias y 
anticréticas y se cederán las indemnizaciones provenientes de las 
pólizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles, y los créditos 
derivados de los Contratos de Arrendamiento. Los bienes y derechos 
que contendrá el fldeicorniso de Garantía se detallan en la Sección 
IJI.G. del presente Prospecto Informativo. 

De no llegarse a aportar al Fideicomiso de Garantía los bienes y 
derechos que constituyen el Patrimo11io Fideicomitido, los Bonos no 
contarán con garantías que garanticen el pago de su capital e 
intereses, lo cual constituye un Evento de Incumplimiento que puede 
dar Jugar a que se declare de plazo vencido los Bonos Serie A 
(Senior) y los Bonos Serie B (Senior). 

• Riesgo de Redención Anticipada: El Emisor tiene la opción (y en 
ciertos casos la obligación) de redimir anticipadamente los Bonos, tal 
corno se describe en la Sección IILA.11 de este Prospecto 
Informativo. Esto implica que, frente a condiciones de baja en las 
tasas de interés del mercado, el Emisor podría refina.ociarse 
redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban 
compensación alguna, salvo las penalidades descritas en Ja Sección 
III.A.11 de este Prospecto lnfonnativo, por la oportunidad que 
pierden de seguir recibiendo una tasa superior, Además, en caso de­
que los Bonos, por razón de las condiciones prevalecientes en el 
mercado, se Llegaran a transar por encima de su valor nominaJ, los 
Tenedores Registrados podrían sufrir un menoscabo del valor de su. 
inversión si en ese momento el Emfaor decidiera ejercer la opción de 
redención. 

• Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones Financieras, 
Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento por parte 
del Emisor de cualesqniera de las Obligaciones Financieras, 
Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer, descritas en las 
Secciones lll.A. l 3. ITT.A.14 v ITI.A.15 respectivamente de este 
Prospecto fnforrnativo, o de los Ténninos y Condiciones de la 
Emisión, o de los demás documentos y acuerdos que amparan la 
presente Emisión, puede dar Jugar a que. se declare de plazo vencido 
los Bonos Serie A (Senior) y )os Bonos Serie B (Senior). 

• Riesgo por Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos: 
Esta Emisión de Bonos cbnlleva ciertos Eventos de l□cumplimiento 
qtle, en el caso de que se suscite algm10 de ellos, de forma individual 
o en conjunto, salvo que una Mayoría de los Tenedores Registrados 
de !.os Bonos Senior o uua Mayoría de los Tenedores Registrados de. 
los Bonos Subordinados, según con-esponda, autorice expresamente 
y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo 
vencido esta Emisión según se describe y se detalla en la Sección 
Ill.A.16 de este Prospecto lnfonuativo. 
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■ Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortización: El pago del 
capital e intereses de los Bonos no estará garantizado por un fondo 
de amortización, sino que se efectuará con los activos líquidos del 
Emisor en sus respectivos Días de Pago de Intereses, en la Fecha de 
Vencimiento, y en la Fecha de Redención Anticipada (de haberla) o 
con fondos derivados de LID 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. 

B. Del Emisor 

■ Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos: La principal füente de 
ingresos del Emisor, al momento de la Emjsióu, proviene del 
anendamiento de locales comerciales en la República de Panamá; 
por tanto, los resultados futuros del Emisor dependerán del 
comp01tamiento de la economía nacioual y de la industria 
inmobiliaria. Una desaceleración en la economía nacional pudiera 
afectar el desempeño financíero del Emisory por ]o tanto pudiera 
verse afectado el repago de estos Bonos. 

■ Riesgo dé Pérdida de fuentes de Financiamiento: El Emisor 
depende de sus proveedores, .instituciones financieras y del mercado 
de capitales nacional (emisión de títulos valores) para fmanciar su 
crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea 
por inestabilidad política en Panamá, por condiciones propias de] 
mercado financiero panameño o por desmejoras en la situación 
finauciera del Emisor, podrían dificllltar la continuidad en la 
obtención de créditos de proveedores, nuevos financiamientos 
bancarios o nuevos financiamientos a través del mercado de valores 
y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del 
Emisor. 

C. Del Entorno 

■ Riesgo País: Las operaciones del Emisor y sus clientes están 
ubicados principalmente en la República de Panamá. Por ende, los 
resultados operativos del Emisor y sus condiciones financieras, 
incluyendo su capacidad de satisface.e las obligaciones contraídas 
bajo esta Emisión, dependerán en gran medida de las condiciones 
políticas y económicas, así como del marco regulatorio Panamá. 

■ lliesgo por Desastres Natura.les: El acaecimiento de un desastre 
natural podría tener un impacto severo sobre los activos físicos del 
Emisor y/o interrumpir su capacidad para operar. Adicionalmente, 
los daños sufridos debido a un desastre natural podrían exceder los 
limites de cobern1ra de las pólizas de seguro del Emisor. La 
ocurrencía de un desastre natural,. particulanneote uno que cause 
daños que excedan las coberturas de las pólizas de seguro del Emisor, 
podría afectar adversamente los negocios, la condición financiera y/o 
los resultados operativos del Emisor. 
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• Riesgo de Inflación: Existe riesgo de un aumento generalizado y 
continúo en los p.tecios de bienes, servidos y factores productivos 
que pudiesen generar una caída en el poder adquisitivo del dinero. 
Esto puede ocasionar consecuencias adversas en 1as inversiones a 
largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos 
futt1ros y/o consecuencias favorab les para Los deudores debido a la 
disminución del valor real de las cuotas de los préstamos. 

• Tratamiento Fiscal: Co1Tesponde exclusivamente al Gobierno 
Nacional de la República de Panamá establecer las políticas fiscales 
y, en consecuencia, a otorgar y eliminar beneficios y exeociones 
fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reducción o cambio de los 
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados 
derivados de los Bonos pueden verse afectados en atención a las 
decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. 

D. De l.a Jnd ustria 

• füesgo de la Industria lnmobi1iaria: Las actividades realizadas por 
el Emisor están sujetas a factores de riesgo propios del sector 
inmobiliario, tales como el entorno económico local e internacional. 

• Riesgo por Competencia de Ja Industria: Existe la posibilídad de 
que este mercado en el que compite el Emisor se sature, lo cual podría 
afectar negativamente la demanda de inmuebles comerciales y como 
consecuencia la ocupación y/o los Cánones de Arrendamiento que 
percibe el Emisor. 

• Falta de Crecimiento de la Demanda: El crec1m1ento de la 
demanda en la industria i:t1mobiliatia podría verse afectado por un 
cambio en las condiciones económicas nacionales o intemacionales 
o por un cambio en la composición demográfica del pais. En 
conjunto con la adición de nuevos competidores en la industria, esto 
podría crear un exceso de oferta en el mercado inmobiliario. Lo 
descrito anterionnente podrla afectar adversamente los negocios, la 
condición financiera y/o los resultados operativos del Emisor. 
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TI. FACTORES DE RIESGO 

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de repago 
de la presente Emisión se pueden mencionar: 

A. DE LA OFERTA 

Riesgo por Ausencia Temporal de Constitución de Garantía para el Pago de lntereses de l,os Bonos 
A la fecha de autorización del registro y del presente Prospecto Informativo, y hasta tanto se constituyan las garantías 
en los plazos establecidos para ello, los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) no cuentan con garantía. 

Para la consfüución de las garantías, el Emisor contará con ciertos plazos contados desde la Fecha de Liquidación de 
los Bonos Serie A (Senior). 

No obstante, el Emisor constituirá un Fideicomiso de Garantía a más tardar en la Fecha de, Liquidación de los Bonos 
Serie A (Senior), a favor del cual se constituirán, entre otras, garantías hipotecarias y anticréticas y se cederán las 
indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro sobre los Bienes Inmuebles, y los créditos derivados de los 
Contratos de Arrendamiento. 

Los bienes y derechos que contendrá el Fideicomiso de Garantía se detalJan en la Sección lil.G. del presente Prospecto 
Informativo. 

De no llegarse a aportar al Fideicomiso de Garantia los bienes y derechos que constituyen el Patrimonio fljdeicomitido, 
los Bonos no contarán con garantías que garanticen el pago de su capital e intereses, lo cual constituye un Evento de 
Incumplimiento que puede dar lugar a que se declare de plazo los Bonos Serie A (Senior)y los Bonos Selie 8 (Senior). 

Riesgo respecto a. los Bienes Inmuebles que afecta la posible constitución de la -garantía 
A la fecha de este Prospecto Informativo, sobre los Bienes Inmuebles pesa primera hipoteca y anticresis por un monto 
total de US$19,500,000.00 a favor de Banco General, S.A. en garantía para el préstamo que mantiene el Emisor con 
dicho banco de los cuales aJ 31 d,e diciembre de 2022 mantiene un saldo de US$ l 8,250,699.08, y el cual será cancelado 
con los fondos provenientes de esta Emisión. En el caso que los gravámenes no puedan ser cancelados, no se podrá 
constituir e inscribir la primera hipoteca y anticresis a favor del fideicomiso de Garantía dentro del plazo establecido 
de plazo de basta sesenta (60) días calendario contados desde ta Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senfor). 

Riesgo por ausencia de Garantía de 1a Serie Subordinada de la Emisión 
Los Bonos Serie C (Subordinada) no tienen garantías reales ni tangibles. 

Riesgo de Uso de Fondos 
Los fondos netos producto de esta Emisión, un monto aproximado de US$23,3 l 0,229.34, una vez descontados las 
comisiones y gastos, serán utilizados según se describe en este la Sección In.E. de este Ptospecto Informativo. 

Bonos Serie A (Senior): Cancelar el Préstamo Comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de junio 
de 2022 de $18,512,500.00, con tasa de 5.50% + FECT que mantiene actualmente el Emisor con Banco General, y 
otros usos corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie A qt1e serán utilizados para 
cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$14,878,869.79. 

Bonos Serie B (Senior): Refinanciar los Bonos Serie C (Subordinada), sltieto al cumplimiento de una razón de 
Cobertura de Servicio de Deuda Senior para los últimos cuatro (4) trimestres, mayor a l.40x veces y al cumplimiento 
con todos los términos y condiciones de la Emisión. 

Bonos Serie C (Subordinada): Cancelar el Préstamo Comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de 
junio de 2022 $18,5122,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente con Banco General, y otros usos 
corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie C que serán uti lizados para cancelar el 
Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$3,47 l, 736.28. 
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Los fondos netos de las Series A y C ql1e serán utilizados para cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son 
de aproximadamente US$ l 8,350,606.08 en total. El Emisor aportl'U"á el saldo remanente para cancelar el Préstamo 
Comercial con Banco General en su totalidad (US$161,893.92 aproximadamente). 

En caso de que los fondos no sean utilizados según está establecido en la Sección In.E. este Prospecto Informativo, se 
pudiera afectar la condición fmanciera del Emisor, limitando los fondos disponibles para bacer frente a las obligaciones 
establecidas bajo esta Emisión. 

Riesgo poi" Pago de Capital e intereses 
81 pago de los intereses y capital de los Bonos dependerá de los ingresos provenientes de los arrendamientos de los 
Locales Comerciales ubicados en los Bienes Inmuebles de propiedad del Emisor. Por lo tanto, el pago de los intereses 
y el capital de esta Emisión, depende de los ingresos o flujos de caja que reciben los An-endatarios, que 
consecuentemente permiten mantener el pago de los Contratos de Arrendamiento de los Locales Comerciales ubicados 
en los Bienes Inmuebles de propiedad del Emisor. Una baja en los ingresos o flujos de caja de los Arrendatarios, 
pudiera conseCLLentemente afectar la capacidad de pago de los Contratos de Anendamiento, y por tanto pudíera afectar 
el desempef\o del Emisor y el repago de los Bonos. 

Riesgo de Insuficiencia de Garantías posterior a una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos 
En caso de una ejecución de las hipotecas, el efectivo recibido producto de dicha ejecución será utilizado para la 
cancelación de las obligaciones dimanantes de los Bonos, y demás obligaciones relacionadas con la ejecución del 
Fideicomiso las cuales tienen prelación sobre los intereses y capital de los Bonos, por tanto, el efectivo remanente 
podría ser insuficiente para e1 pago de las obligaciones dimanantes de los Bonos. 

Variación General de los Precios de Alquiler de las Propiedades 
Una variación importante de los precios de alqu.iler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago 
de las obligaciones dimanantes de los Bonos. 

Riesgo de Redención Anticipada 
El Emisor tiene la opción (y en ciertos casos ln obligación) de redimir anticipadamente los Bonos, tal corno se descnoe 
en la Sección HI.A.11 de este Prospecto lnfo1mativo. Esto implica qué fi-ellte a condiciones de baja en las tasas de 
interés del mercado, eJ Emisor podría refinanciarse redimiendo los Bonos sin qu.e los Tenedores Registrados reciban 
compensación alguna, salvo las penalidades descritas en la Sección l[l.A.11 de este Prospecto Tnfonnativo, por la 
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Además_, en caso de que los Bonos, por razón de las 
condidones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores 
Registrados podrían sufrir un menoscabo del valor de su inversión si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la 
opción de redención. 

Riesgo por Obligaciones Financieras, de Hacer y No Hacer 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer, 
Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones lll.A.13. IlI.A.14. v lll.A.15 respectivamente de este Prospecto 
lnfonuativo, o de los Tém,inos y Condiciones de la Emisión, o de los demás documentos y acuerdos que amparan la 
presente Emisión, conllevará, una vez sea emitida una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, sin que 
el Emisor haya realizado el Aporte Extraordinario, segl'.m sea el caso, al vencimiento anticipado de la Emisión. 

Riesgo de Suscripción de los Bonos, sujeta al Cumplimiento de Requisitos 
La suscripción de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Senior) estarán sujetas al cumplimiento de 
requisitos previos a la fecha de suscripción, Por lo tanto, a la fecha de suscripción, el Emisor deberá haber cumplido 
fielmente con todos los términos y condiciones. 

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario 
Debido a Ja inexistencia de Lm mercado de valores sectmdario liquido en la República de Panamá, los inversionistas 
que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo, pudieran verse afectados en caso de que 
necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento. 
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Riesgo por Modificación de Términos y Condiciones 
Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
i11consistencias en la documentación. El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV. Esta 
clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de 
la documentación que ampare la modificación de términos y condiciones de los .Bonos Corporativos será remitida a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, 

En el caso de cualquier otra modificación, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en los Témlinos y 
Condiciones de los Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se requerirán los consentimientos 
descritos en la Sección ill .A.19 de este Prospecto lnfonnativo. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 
2003, el caal regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos y 
condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposición que ésta determine. 

Riesgo por Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos 
Esta Emisión de Bonos conlleva los siguientes Eventos de lncumplimiento que, en el caso de que se suscite alguno de 
ellos, de forma individual o en conjubto, salvo que una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior o 
una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, según corresponda, autorice expresamente y 
por escrito lo contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie 
B (Senior), y los Bonos Serie C (Subordinada), según corresponda, tal y como se describe en la Sección Ill.A.16 de 
este Prospecto Informativo. 

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortización 
El pago del capital e intereses de los Bonos no estará garantizado por un fondo de amortización, sino que se efectuará 
con los activos líquidos del Emisor en sus respectivos Días de Pago de Intereses, en la Fecba de Vencimiento y en la 
Fecha de Redención Anticipada, de haberla, o con fondos derivados de un nuevo fmanciamiento. Existe la posibilidad 
de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidas para pagar el capital de la Emisión o que no pueda obtener 
un financiamiento del capital de los Bonos. 

Riesgo por Obligaciones Financieras, para Pagos- Restringidos y para la Distribución Anual Permitida 
Los términos y condiciones de los Bonos contienen Obligacfones Financieras, Cbndiciones para Pagos Restringidos y 
para fa Distribución Anual Petmit icla que se detallan en la Sección ITI.A.13 de este Prospecto Infomrntivo. Dicl1as 
obligaciones podrían limitar la flexibilidad financiera y operativa del Emisor. 

Riesgo de Prelación 
El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que tenga el Emisor, excepto 
por las prelaciones establecidas en este Prospecto lnfo1mativo y por las leyes aplicables en casos de declaratoria de 
toma de control administrativo, reorganización o Uquidación forzosa. 

Riesgo de Invertir los Bienes Fiduciados 
Los recursos e11 la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podrán ser invertidos en instrumentos que tengan ]as 
siguientes caractedsticas (i) cuentas de ahorro local o depósitos a plazo fijo local en Banco General, S.A. y (ii) que el 
plazo no sea mayor a tres 3 meses (las "Inversiones Pennitidas") y los intereses que deriven de tales Inversiones 
Pennitidas deberán ser remitidos al Em.isor a la cuenta que éste le indique el Agente Fiduciario, siempre que se esté en 
cumpLimie.nto con Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. 

Riesgo de Partes Relacionadas 
Banco General, S.A., actúa como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la 
presente Emisión. No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y Banco General, S.A. 

BG lnvestment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emisión, ambas subsidiarias 
en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas indirectos de la Bolsa Latinoamericana de 
Valores, S.A. y de Latinclear. BG Trust, lnc., el Agente fiduciario de esta Emisión, es subsidiaria cien por ciento 
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(100%) de Banco General, S.A., que actúa como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de la Emisión. 

Los auditores externos del Emisor y el Asesor L~gal de la Emisión no tienen relación accionaria, ni han sido ni son 
empleados del Emisor, ni del Agente Fiduciario ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente 
de Pago, Registro y Transferencia. 

El Asesor Legal de esta Emisión será el agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

Gary Chong Hon, es director de Latinex y ejecutivo de Banco General, S.A., el Suscriptor, -Estructurador y Agente de 
Pago, Registro y Transferencia de la Emisión. 

Guillermo Henne Motta es Director de Empresa General de inversiones, S.A., quien es propietaria en 61 o/o de Grupo 
Financiero BG, S.A., la cual a su vez controla el 100% de Banco General, S.A.; y además es Director y Presidente del 
Emisor. 

No existen poUticas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas. 

füesgo de Sustitución de Garantías 
El Agente Fiduciario cuenta con facultades para autorizar su.stjtución de garantías otorgadas por el Emisor, según se 
establece en la Sección lll.G. de este Prospecto Informativo, cuando el Emisor esté en cumplimiento con la Cobertura 
de Garantías mecanismo que puede menoscabar el valor de los Bienes Fiduciarios, afectando la liquidez de los mismos 
en caso de que se necesite liquidarlos. 

Riesgo Relationado al Valor de la Garantía 
Los Bienes Inmuebles otorgados en garantía b5potecaria a favor del Agente Fiduciario para garantizar los Bonos Serie A 
(Senior) y los Bonos Seiie B (Senior) de la presente Emisión, podrian sufrir una disnunució□ e□ su valo.r de mercado, por 
lo cual su valor de venta en caso de ejecución podría ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la 
Emisión. 

Riesgó por Valorización de los Bienes dados en Garantía 
Existe el riesgo de que el valor de liquidación de los Bienes Inmuebles difiera del valor detenninado por la empresa de 
avalúas y que en detenninado momento, eJ valor de la garantia sea menor al monto de las obligaciones relacionadas a la 
Emisión. 

Riesgo por Vencimiento por Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos Entre Diferentes Series de la 
Emisión 
En caso de una declaración de vencimiento anticipado de los Bonos Serie A (Senior), esto provocaría un efecto cascada 
de los Bonos Sede B (Senior) en vista de qi1e comparten las mismas garantías, por lo cual el Emisor se vería afectado en 
cuanto al cumplimento de las obligaciones derivadas de los Bonos de Jas Serie B (Senior). De la misma manera, en caso 
de una declaración de venciJ.niento anticipado de los Bonos Serie B (Senior), esto provoca.tía un efecto cascada de los 
Bonos Serie A (Senior) en vista de que compmten las mismas garantías, por lo cual el Emisor se vería afectado en cuanto 
al cumplimento de las obligaciones derivadas de los Boi10s de las Serie A (Senior). 

Riesgo de Renovación de Contratos de Arrendamiento 
No existe garantía de que los Contratos de Arrendamiento serán renovados en su fecha de expiración, ni que los términos 
y condiciones de la Tenovación serán similares a los actuales. Si en su respectivo vencimiento los contratos no son 
renovados o remplazados en tétminos y condiciones similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de 
hacerle frente a las obligaciones relacionadas con la Emisión. 

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario 
El Agente Fiduciario tendrá la fa.cu ltad de tornar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por razón 
del manejo del Fideicomiso, con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer esta facultad, el Patrimonio 
Fideicomitido podrá verse dismimrido. 
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Además, el Fideicomiso no contempla instrucciones del fideicómitente en cuanto a que al Agente Fiduciario le esté 
prohibido o no: (i) Invertir los bienes fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaña y en otros bienes de su propiedad, 
así como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participación o en las que sus directores sean socios, 
directivos, asesores o consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, 
accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por sí o por interpósita persona, los 
bienes dados en fideicomíso. 

Riesgo de Condiciones Especiales para el Pago de los Intereses• de los 'Bonos Serie C (Subordinada) y por decisión 
de la Junta Directiva del Emisor 
Sólo se podrán realizar pagos de intereses de los Bonos Serie C (Subordínada) una vez se cumpla con las Condiciones 
para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada); no obstante, sujeto al cumplimiento de dichas condiciones, 
el pago de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) quedará a opción de la Junta Directiva del Emisor, siendo 
permitidos los pagos parciales de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) de acuerdo a la liquidez del Emisor, 
tal cual y se descríbe en la Sección Ill.A.5 de este Prospecto lnfonnativo. 

Subordinación de pa_gos de intereses y capital de los Bonos Serie C (Subordinada) 

Los Bonos Serie C (Subordinada) estarán subordinados en sus pagos de intereses y capital mientras existan Bonos 
Serie A (Senior) emitidos y en circulación y a todos los pasivos fmancieros existentes y futuros del Emisor. 

Secuencia de colocación de las Series 

En el sistema de Latinex relativo a la ape,iura de tnúltiples series que forman parte de una misma Emisión, ello tiene 
lugar de fmma consecutiva (A, B, C, etc.). 

No obstante, Ja colocación de las Series de la Emísión no se hará en la secuencia del abecedario, ya que se emitirán 
inicíahnente las Series A y C, y posteriom1ente la Serie B, previa coordinación con la SMV, Latinex y los puestos de 
bolsa colocadores. 

'B. DELEMlSOR 

Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos 
La principal füente de ingresos del Emisoi-, al momento de la E.misión, proviene del an-endamiento de locales 
comerciales en la República de Panamá; pm tanto, los resultados futuros del Emisor dependerán del comportamiento 
de la economía nacional y de la industria inmobiliaria. Una desaceleración en la economía nacional pudiera atectar el 
desempeño financiero del Emisor y, por lo tanto, _pudiera verse afectado el repago de estos Bonos. 

Riesgo por Razones Financieras 
Razón ROA: La razón ROA del Emisor para el pe1íodo auditado del 31 de cliciembre de 2021 era de 1.0%, mientras 
que al 30 de junio de 2022era de 3.3%. De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por US$23,500,000, 
el ROA al 30 de junio de 2022 se mantiene en 3.3%. 

Razón ROE: La razón ROE del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2021 era de 2.4%, mientras 
que aJ 30 de jw.lio de 2022 era de 7.4%. De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por US$23,500,000, 
el ROE al 30 de junio de 2022se mantiene en 7.4%. 

Razón de Apalancamiento: la razón de pasivos financieros entre patrimonio para e] período auditado del 31 de 
diciembre de 2021 era de l .27x y al 30 de junio de 2022 era de l. l 7x. De colocarse la totalidad de la .Emisión, la razón 
de pasivos financieros entre patrimonio al 30 de junio ele 2022 sería de l .48x. 

Riesgo de Tasa de Tnterés 
Los Bo11os Serie C (Subordinada) devengarán intereses con base en una tasa fija y puede que las tasas de interés del 
mercado aumenten respecto a los niveles de Las tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos 
Serie C (Subordinada), y el inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de 
í.nterés vigentes en eJ mercado en ese momento y recibit una tasa de interés superior 
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Los Bonos Serie A (Senior) devengarán intereses con base en una tasa de interés fija durante el primer año, contado a 
partir de la Fecha de Liquidación y en una tasa de interés variable a partir del segundo año, contado a partir de la Fecha 
de Liquidación basta su Fecha de Vencimiento o Redención Anticipada, de haberla, y la tasa de interés de los Bonos 
Serie B (Senior) podrá ser una tasa fija o variable o cualquier combinación de éstas, que será acordada entre el Emisor 
y el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y será notificada a la SMV y a Latinex:, mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo que será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de lnformacióll 
("SERI") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 

Si ocurre un aumento en la Tasa SOFR o en 1a Tasa SOFR a Plazo, los gastos de intereses del Emisor aumentarían, y 
se pudiera afectar la condición t1nanciera deI Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las 
obligaciones establecidas bajo esta Emisión. 

Si antes de la finalización de cualquier Periodo de Interés de cualquier Serie con tasa variable, el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia determina y, en el momento en que se estime conveniente, según instrucciones que reciba de 
parte de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, le notifica al Emisor~ que ha ocurrido cualquiera 
de los eventos establecidos en la Sección III.A.6 del Prospecto Informativo en relación con la indisponibilidad o 
imposibilidad de determinación de la Tasa SOFR o de la Tasa SOFR a Plazo, ~e han establecido mecanismos para el 
establecimiento de una Tasa de Sucesión y en caso que ello oo se logre en ese caso se considerarán los Bonos de plazo 
vencido. 

Riesgo de Reducción Patrimonial 
Una reducción patrimonial de.l Emisor como resultado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en la 
condición financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento. 

Riesgo de Pérdida de Fuentes (le financiam iento 
El Emisor depende de sus proveedores, instituciones financieras y del mercado de capitales nacional ( emisión de títulos 
valores) pam fmanciar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabiLidad política 
en Panamá, por condiciones propias del mercado financiero paname.fio o por desmejoras en la situación financiera del 
Emisor, podrían dificultar la continuidad en la obtención de créditos de proveedores, nuevos fm&nciamientos bancarios 
o nuevos financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las 
obligaciones del Emisor. 

Riesgo por Responsal:>ilidad 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 basta la cantidad que adeuden a cuen.ta 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 el lúnite de su aportación. 

Riesgo Liquidez de Fondeo 
Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el aiTendamiento de locales comerciales. 
Si el flujo de ingresos llega a verse intem1mpido, existe el riesgo de no contar con suficiente .liquidez para afrontar ]os 
gastos generales, administrativos, operativos y el servicio de deuda. 

Riesgo Operacional 
Las actividades del Emisor se limitan actualmente a.aquellas relacionadas con el arrendamiento de locales comerciales. 
Sus flujos dependerán de la operación de la plaza comercial por lo cual no existe garantía de que el Emisor pueda 
mantener el nivel de ingresos en el futuro. 

C. DEL .ENTORNO 

Riesgo País 
Las operaciones del Emisor y sus clientes están ubicadas principalmente en la República de Panamá. Por ende, los 
resultados operativos del Emisor y sus condiciones financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones 
contraídas bajo esta Emisión, dependerán en gran medida de las condiciones políticas y económicas, así como del 
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marco regulatorio Panamá, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas 
y entidades gubernamentales que conforman el mercado panameño. 

Riesgo por Desastres Naturales 
El acaecimiento de un desastre natural podría tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y/o 
interrnmpir su capacidad para operar. Adicionalmente, los daños sufridos debido a un desastre natural podrían exceder 
los límites de cobertura de las pólizas de seguro del Emisor. La ocunencia de un desastre natural, particularmente uno 
que cause daños que excedan las coberturas de las pólizas de seguro del Emisor, podría afectar adversamente los 
negocios, la condición financiera y/o los resultados operativos del Emisor. 

Riesgo Político 
La condición financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en las políticas económ icas, monetarias y otras 
políticas deJ gobierno panameño, el cual ba ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan 
al sector privado, tales como la implementación de un código laboral rígido, subsidios de electricidad relacionados al 
aumento de los precios del combustible, polít1cas tarifarías, politicas reglamentarias, triblitació.n y controles de precios. 
Por ende, ciertos cambios en estas políticas pudiesen tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque 
resulta dificil anticipar díchos cambios y la magnitud del impacto. 

Riesgo Económico de Panamá 
Si bien es cíerto, el Emisor se dedica principalmente al negoc.io de alquiler de locales comerciales por lo cual factores 
como 1-a inflación, cambios en la tasa de interés y contrataciones en el desatTollo económico del país podrían teuer 
incidencia directa o indirecta sobre los resultados del negocio deJ Emisor, si los acontecimientos se dieran dentro del 
contexto de una economía más extensa y diversificada. 

Riesgo por Políticas Macroeconómicas 
Las políticas del sector público sirven como herramientas de intervención del Estado en la economía del país y pueden 
ser clasificadas de la siguiente manera: a) Política fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado 
para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector p(1blico. Cambios en la política fiscal pueden 
afectar la carga fiscal del Emisor, reduciendo así su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera. b) Política 
monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de la moneda, mediante 
la intervención en la cantidad de dinero en circulación. Panamá cuenta con una economía dolarizada por ende el riesgo 
de la política monetal'ia es dependiente de la política monetaria de los Estados Unidos de América. c) Políticas de 
rentas: El Estado tiene la capacidad de detennioar los salarios mínimos, lo que pudiese generar inflación y afectar los 
p1·ecios del conjunto de la economía. 

Riesgo de Inflación 
Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos que 
pudiesen generar una caída en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las 
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros y/o consecuencias favorables 
para los deudores debido a la djsminución del valorreal de las cuotas de los préstamos. 

Riesgo Jurisdiccional 
El Emisor 110 puede garantizar que no habrá variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades 
comere-iales que realiza el Emisor. 

Riesgo por Tratamiento Fiscal 
Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la República de Panamá, establecer las políticas fiscales y en 
consecuencia otorgai· y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reducción o cambio de los 
beneficios fiscales y su ID1pacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse afectados en 
atención a las decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. El Emisor carece de control sobre las p-oliticas de 
tributación de la República de Panamá. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en 
cuanto a los intereses devengados por los Bonos o la.s ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos. 
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Riesgo de Ley de Valores 
De conformidad con el artículo 335 del Texto Único del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha s1do 
reformado (la "Ley de Valores"), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá que sean colocados en oferta pública a través de 
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estarán exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la 
Ley No. 18 de 2006 ("Ley 18'') se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de 
capital generadas por la enajenación de valores. La Ley 18 reitera la excepción contenida en la Ley de Valores que 
establece que las ganancias de capital generadas en la enajenación de valores registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores, siempre que la enajenación del valor se efectúe a través de una bolsa o mercado de valores 
organizado, estarán 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 gozará de dicha exención. No hay certeza de que las reformas 
y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panameño adopte 
medidas fiscales adicionales en el füturo que afecten las exenciones fiscales refe1idas para captar recursos. 
Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que re-ciben los intereses devengados de los Bonos 
y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de Jos Bonos, según se describe en este Prospecto Informativo, 
no sufiirá cambios en el futuro. 

Riesgo de Prestamista de Último Recurso 
No existe en esta emisión una entidad que actúe como prestamista dé último recurso además del Emisor, al cua I pueda 
acudir el Emisor en caso de que este tenga dificultades de liquidez o que requiera asjstencia económica. 

Riesgo de Regulación 
El Emisor no puede garanfo:ar que no habrá variaciones en las regulaciones que actuabnente rigen la industria en la 
que participa. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones, 
podrían tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones del 
Emisor. 

D. DE LA INDUSTRIA 

Riesgo de la Industria Inmobiliaria 
Las actividades realizadas por el Em isor están Sttjetas a factores de riesgo propios del sector inmobiliario, tales como 
el entorno económico local e internacional. El éxito del negocio del Emisor depende de la demanda que existe para el 
an-endamie11to de sus i.nmuebles comerciales. 

Riesgo por Competencia de la Industria 
La actividad inmobiliaria en Panamá es una industria muy competitiva. La competencia en el sector de arrendamiento 
y venta de inmuebles comerciales se mantiene fuerte por lo que no existe garantía de que la demanda para dichos 
inmuebles se mantenga o exista un mercado potencial para dichos inmuebles. 

Falta de Crecimiento de la Demanda 
El crecimiento de la demanda en la industria inmobiliaria podrí.a verse afectado por un cambio en las condiciones 
económicas nacionales o internacionales o por un cambio en la composición demográfica del país. En conjunto con 
la adición de nu_evos competidores en la industria, podría crear un exceso de oferta en el mercado inmobiliario. Lo 
descrito anterionnente podria afectar adversamente los negoc-ios, la condición financiera y/o los resultados 
operativos del Emisor. 

Riesgo de Disminución General de los Precios de Alquiler de los Locales Comercial.es 
Una disminución importante de los precios de alquiler de los Locales Comerciales puede afectar adversamente la 
capacidad de pago de la Emisión. 

Riesgo de Competencia - Disminución General de los Precios de las Propiedades 
Existe la posibilidad de que este mercado en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podría afectar negativamente la 
demanda de inmuebles comerciales y como consecuencia la ocupación y/o los Cánones de Arrendamiento que percibe el 
Emisor. 
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lll. DESCRIPCIÓN 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 infonnación contenida en el presente Prospecto 
Tnformativo. 

A. DETALLES.OE LA OFERTA 

La Asamblea de Accionistas de Hyland CommerciaJ Corp. ( en adelante el "Emisor") en reuniones celebradas el 18 de 
agosto de 22 y en reunión celebrada el 22 de marzo de 2023, autorizó la emisión (la "Emisión") de Bonos Corporativos, 
en forma nominativa por un valor nominal tota1 de hasta VEINTITRÉS MILLONES QUINIENTOS MIL DOLARES 
(US$23,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América ("Dólares"), en hasta tres Series. 

En caso de colocarse la totalidad de la Emisión, la relacjón e11tre los pasivos financieros y el patrimonio del Emisor, 
que al 30 junio de 2022 era de 1.17x veces, sería de l.48x veces. 

La oferta pública de los Bonosno está dirigida a algún tipo en particular de inversionistas. Ni los accionistas1 directores, 
dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor tendrán derecho de suscripción preferente sobre los Bonos de la presente 
emisión. No se prohfbe la compra de los Bonos a los directores, dignatarios, trabajadores y ejecutivos del Emisor. No 
se ha establecido límite en cuanto al monto de la inversión en los Bonos. Tampoco existe limitaci6n en cuanto al 
número de personas que puedan inve11ír en los Bonos. No existen circunstancias o estipulaciones que puedan 
menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales como número limitado de tenedores, restricciru1es a los 
porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, entre otros. 

Los Bonos serán ofrecidos por Hyland Commercial Corp. a titulo de Emisor, registrados en la SMV y listados en 
Latinex y los mismos estarán sujetos a los siguientes ténninos y condiciones: 

l. Clase, Denominilción, Expedición, Fecha, Autenticadón y Registro de los Bonos 

Los Bonos serán emitidos por un valor nominal de hasta Veintitrés Millones Quinientos Mil Dólares 
(US$23,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Los Bonos serán emitidos en fonn.a 
nominativa, registrados, sin cupones, y con denominaciones o múltiplos de Mil Dólares (US$1,000.00), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América. 

Los Bonos serán emitidos en hasta tres (3) Series, a saber: 

Bonos Serie A {Senior): !-lasta US$15,000,000.00. El monto a ser emitido (total o parciaJ) de los Bonos Serie A 
(Senior) será defmido por el Emisor según sus necesidades y las condiciones de mercado existentes y serán 
comunicados a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será publicado en el Sistema 
Electrónico de Remisión de Infonnación ("SERI'') y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta de dicha Serie. 

La Fecha <le Oferta, Fecha de Liquidación, tnonto, fecl1a de Vencimiento, y, en general, cualquier otro término y 
condición que no haya sido defmido en este Prospecto lnfom1ativo, de los Bonos Serie A (Senior) serán definidos por 
el Emisor según sus necesidades y las condiciones de mercado existentes, y serán comlJ1)jcadas a la SMV y a Latinex, 
mediante. un suplemento al Prospecto lnfomrntivo que será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de 
lnfonnacíón ("Sf.:Rl") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie que 
corresponda. 

Bonos Serie B {Senior): Hasta US$5,000,000.00. El monto a ser emitido (total o parcial) de los Bonos Serie B (Senior) 
será definido por el Emisor según sus necesidades y las condiciones de mercado existentes y será comunicados a la 
SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Lnfonnativo que será publicado en el Sistema Electrónico de 
Remisión de Infonnación ("SERJ") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de 
dicha Serie. 

29 



La Fecha de Oferta, Fecha de Emisión, Fecha de Liqujdación, monto, Fecha de Vencimiento, Tasa de Interés, plazo y 
las condiciones de redención anticipada, y, en general, cualquier otro ténnino y condición que no haya sido def"mido 
en este Prospecto Informativo, de los Bonos Serie B (Senior) serán definidos por el Emjsor según sus necesidades y 
las condiciones de mercado existentes, y serán comunicados a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo que será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Inforrnación ("SERI") y 
presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie. 

Bonos Serie C (Subordinada): Hasta US$3,500,000.00. El monto a ser emitido (total o pardal) de los Bonos Serie C 
(Subordinada) será definido por el Emisor según sus necesidades y las condiciones de mercado exfatentes y serán 
comunicados a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será pubLicado en el Sistema 
Electrónico de Re¡nisión de Información ("SERJ") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta de dicha Serie. 

La colocación de las Series no se hará en la secuencia del abecedario, ya que se emitirán inicialmente las Series A y C 
de Ja Emisión, y posteriormente la Serie B, previa coordinación con la SMV, Latinex y los puestos de bolsa 
colocad ores. 

La Fecha de Ofe1ta, Fecha de Emisión, Fecha de Liquidación, monto, Fecha de Vencimiento, y, en general, cualquier 
otro ténnino y conctición que no haya sido defmido en este Prospecto Informativo, de los Bonos Serie C (Subordinada) 
serán definidos por el Emisor según sus necesidades y las condiciones de mercado existentes, y serán comunicadas a 
la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será publicado en el Sistema Eleclrónico 
de Remisión de Tnfom1ación ("SERI") y presentado -por lo menos dos (2) Días Hábiles antes ele la Fecha de Ofe1ta de 
la Serie que corresponda. 

Los Bonos serán emitidos en tirulos globales y/o en títulos individuales. Para que los Bonos sean una obligación válida 
y exigible del Emisor, los mismos deberán estar firmados en nombre y representación del Emisor por (i) el Presidente 
o el Vicepresidente conjuntamente con el Tesorero o el Secretario del Emisor o (ii) quienes de tiempo en tiempo 
autorice la Junta Directiva o Asamblea de Accionistas y estar autenticados y fechados por el Agente de Pago. Las 
finnas del Emisor deberán ser originales pero la füma del empleado autorizado del Agente de Pago podrá ser 
manuscrita y original o estar impresa. Cada Bono será firmado, fecbado y autenticado por el Agente de Pago, como 
diligencia de autenticación, en la Fecl1a de Expedición, según corresponda, o, en relación con los Bonos GJoba!es 
confotme el Emisor le instruya mediante la anotación de la siguiente leyenda: 

"Este Bono forma parte de una emisión por w1 monto total de hasta Veintitrés Millones Quinientos Mil Dólal'es 
(US$23,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme 
al Contrato de Agencia de Pago, Registro y Tran:,ferencia suscrito por Hy!and Commercial Corp. el _ de __ _ 
de 2023". 

Firmas Verificadas 
por Banco General, S.A. 

Firma Autorizada 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrá en sus oficinas principales un registro (el "Registro'') en el 
cual artotar.á la Fecha de Expectición 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 de} mismo. Los 
términos "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" significan aquel!a(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un 
Bono Global o un Bono Individual esté inscrito en el Registro en un deten11inado momento. 

2. Agente Administrativo y Agente. de Pago, Registro y Transferencia 

a) Contratación del Agente de Pago 

El Emisor ha designado a un Agente de Pago, el cual prestará el servicio de pago de los .intereses y del capital de los 
Bonos cuando correspondan, mantendrá un Registro de los Tenedores Registrados de cada Bono y n-amitará las 
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transferencias, cambios de tin11aridad y canjes de los Bonos qLre se requieran. Banco General, S.A. ("Banco General") 
ha asumido las funciones de Agente de Pago. Por tanto, Banco General y el Émisor han celebrado un contrato de 
agencia de pago. Una copia de tal contrato reposa en la SMY y en Latinex. El Contrato de Agencia reglamenta el pago 
y transferencia de los Bonos, según lo dispuesto en los Bonos, autor.izando el pago prioritario de los gastos y comisiones 
del Agente de Pago, liberando al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitución, previa 
designación de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del Contrato de Agencia, entre otras cláusulas, 
siempre que no se contravengan derechos dispuestos en los Bonos. Copia de toda reforma al Contrato de Agencia será 
suministrada a la SMV y a todas las bolsas en que los Bonos se listen. Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la 
mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia. 

La gestión del Agente de Pago será puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago 110 asumirá ni 
incwrirá en ninguna obligación o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores 
Registrados de los Bonos, ni actuará como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados 
de los Bonos. E l Agente de Pago, como tal, no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados 
de los Bonos y sólo se comprometerá con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas 
que hubiese recibido del Emisor para tal fin de conformidad con los términos condiciones de Jos Bonos y del Contrato 

de Agencia. 

El Agente de Pago y cualqHiera de sus ac-cionistas, directores, dignatarios o compañías subsidiarias o Afiliadas podrán 
ser Tenedores Registrados de uno o más Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o con 
cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendír Clienta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos. 

b) Funciones del Agente de Pago 

De conformidad con lo establecido por el Contrato de Agencia, los servicios que el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia p¡·estará en relación con los Bonos serán los siguientes: 

a. Establecer y mantener en sus oficinas principal.es un Registro de los Bonos de los Tenedores Registrados en 
cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos, en la cual anotnrá (1) la Fecha de Expedición de cada Bono, el número de 
Bonos de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno ele los Bonos; (2) el nombre y dirección 
del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, así como el de cada uno de los 
subsiguientes endosatarios o cesionario deJ mismo; (3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada 
Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de. capital e intereses~ (5) los 
gravámenes y restricciones legales y contractuales que se han estabiecido sobre los Bonos; (6) el nombre del 
apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de 
dirección de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra inforrnaci6n que el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
considere conveniente. 

A su vez, el Registro mantendrá la s iguiente infonnación: 
i. Bonos emitidos y en circulación por denominación y número; 
ii los Bonos no emitidos y en custodia por número. 

iü. los Bonos cancelados: 
a. mediante redención anticipada; 
b. por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruidos o hurtados; o 
c. por canje por Bonos de diferente denominación. 

El Registro estará abierto para su inspección por cualquier dignatario o empleado del Emisor debidamente autorizado 
para ello. 

b. El Agente de Pago, Registro y Transferencia, además, se compromete a: 

i. Susc1ibir aquellos Documentos de la Emisión en los cuales sea parte. 
11. Enviar y recibir notificaciones bajo los Documentos de la Emisión en los cuales sea parte. 
111. Verificar el cumplimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, de Ja 

Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, de la Súper Mayoría de los 
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Tenedores Registrados de los Bonos Senior o de la Súper Mayoría de los Bonos Subordinados, según 
sea el caso, para la toma de decisiones según lo requieran los Documentos de la Emisión. 

iv. Recibir de parte del Emisor la medición de ratios y obligaciones financieras del Emisor, de acuerdo a 
los ténninos y condiciones de los Bonos, y revisar la mjsma. 

v. Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Período de Interés, de 
conformidad con los té11Dinos y coniliciones de los Bonos. 

v.i. Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés y 
el monto de capital que deba ser pagado en cada Día de Pago de Intereses. La notificación deberá darse 
por escrito no menos de dos (2) Días Hábiles antes del inicio de cada Período de Interés. 

vii. Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Día de Pago de 
Intereses, en la Pecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haberla, con los fondos 
que para tal fin reciba del Emisor o del Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantía, según los 
términos y condiciones del presente Contrato y los Bonos, específicamente según se establece en el 
Contrato de Fideicomiso. 

viü. Notificar por escrito al Emisor, al Agente Fiduciario, a Jos Tenedores Registrados, a la SMV y a 
Latinex, sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento apenas tenga conocimiento de 
ella; no obstante, que dicho Evento de Incumplimiento pueda ser subsanado dentro del período de cura, 
según los términos y condiciones de los Bonos y de este Prospecto Informativo. 

ix. Expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos de conformidad con lo dispuesto en 
los Bonos y en este Prospecto Informativo. 

x. Comunicar al Emfaor, a los Tenedores Registrados, al Agente Fiduciario, a la SMV y a Latinex, la 
expedición de una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. 

xi. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relación con los nombres de los 
Tenedores Registrados y el saldo a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses adeudados y el 
número de Bonos emitidos y en circulación. 

xii. Expedir, a solicitud del respectivo tenedor registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos 
que el solicitante tenga sobre los Bonos. 

xiii. Recibir del Emisor y/o del Agente Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los 
Tenedores Registrados, y viceversa. 

xiv. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicación o notificación recibida de un Tenedor Registrado 
que requiera de una acción o decisión por parte del Emisor dentro de los tres (3) Días Hábiles s iguientes 
al recibo de la misma. 

xv. Con base en una ce1iificación que reciba de parte del Emisor para tales efectos, detenninar el 
cumplimiento de las Conruciones para Pagos Restringidos, así como de aquellas condkiones para la 
Distribución Anual Permitida, según corresponda. 

xvi. Remitir w,a nota aJ respectivo Puesto de Bolsa notificando el no cumplimiento de las Condiciones para 
Pagos Restringidos, asf como de aqueUas condiciones para la Distribución Anual Permitida, según 
corresponda. 

xvii. Con base en una certificación que reciba de parte del Emisor para tales efectos, dete1minar el 
cumplimiento de las Condiciones para el Pago de lntereses de los Bonos Serie C (Subordinada). 

xvii i.Remitir una nota al respectivo Puesto de Bolsa notificando el no cumplimiento de las Condiciones para 
el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada). 

xix. Realizar la medición del indicador de cobertura e infonnar al Agente Fiduciario el monto destinado 
para efectos de la Mecánica de Barrido de Efectivo según lo establecido en los Bonos. 

xx. Realizar de manera oportuna todos aquellos actos que sean necesarios en relación con los Documentos 
de la Emisión, y aquellos complementarios o accesorios a los mismos, por razón de la detenninación de 
la Tasa de Sucesión. 

xxi. Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago, Registro y 
Transferencia y los demás servicios que el Agente de Pago convenga con el Emisor. 

xxii. Swninistrar cualquier información o explicación que requiera la SMV y las entidades auton-eguladas. 
xxiii.Jnfotmar al Agente Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV y a Latinex, en caso de que no 

pueda realizar el pago de interés y/o capital, según corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, 
por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago. 
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e) Renuncia y Remoción del Agente de Pago 

El Agente de Pago, Registro y Transferencja podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, avisando previamente 
y por escrito al Emisor con al menos sesenta (60) días calendarios de antelación a la fecha en que desea hacer efectiva 
su renuncia. 

No obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no será efectiva basta que haya sido nombrado 
un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

En todo caso, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sustituto deberá ser un Agente de Pago, Registro y 
Transferencia con oficinas en la Ciudad de Panamá y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia 
de Bancos de la República de Panamá. 

El Emisor sólo podrá remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia en los siguientes casos: 

a. - En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamá o su licencia 

bancaria general sea cancelada o revocada; 

b.- En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendencia de Bancos. 

c.- En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de 
acreedores o quiebra; o 

d.- En caso de que a juicio del Emisor el Agente de Pago, Registro y Transferencia incumpla sus obligaciones bajo el 
Contrato de Agencia. 

En caso de remoción deJ Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Emisor deberá suscribir tm acuerdo de 
sustitución o un nuevo contrato sustancialmente en los mjsmos términos y condiciones del Contrato de Agencia con 
un Agente de Pago, Registro y Transferencia de reconocido prestigio con oficinas en la Ciudad clP. Panamá y con 
licencia general otorgada por la Supeiintendencia de Bancos. 

En caso de renuncia o remoción, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá entregar al Emisor y al nuevo 
Agente de Pago, Regístro y Transferencia, dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha en que expiró 
el plazo descrito en el primer párrafo de esta sección, toda 1a documentación relacionada con la gestión prestada, 
incluido el Registrn, nn reporte detallado de los dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores 
Registrados a la fecha de sustitución junto con cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos 
debidos y no pagados al Agente de Pago, Registro y Transferencias saliente por la prestación de sus servicios de 
acuerdo a los términos del Contrato de Agencía. Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente 
devolverá al Emisor los honorarios que le hayan sido pagados de forma anticipada en proporción al resto del plazo que 
falte para completar el año. 

3. Precio de Venta 

Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un precio a la par; es decir, al cien por 
ciento (] 00%) de su valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o descuentos, así como de prima o 
sobreprecio, según lo determine el Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. Cada Bono 
será expedido contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. El pago se efectuará en la Fecha de 
Liquidación, a través del sistema de compensación de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

El Emisor no utilizará una entidad proveedora de precios para determinar el precio de esta Emisión. 

Banco General, S.A. ha emitido un compromiso de suscribir, cou base en los ténninos aquí descritos, hasta 
US$15,000,000,00 de los Bonos Serie A (Seni01:). 

Adicionalmente, Banco General, S.A. tendrá la primera opción, más no la obligación, de suscribir hasta 
US$5,000,000.00 de los Bonos Serie B (Senior). 
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El compromiso de suscripción conlleva la compra de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Senior), en 
este último caso si el Suscriptor opta por ejercer su opción de suscripción, bajo los términos fijados, a un precío del 
100% del valor nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo con todas las condiciones precedentes para la 
suscripción, según las mismas se describen en la Sección llI.B de este Prospecto Informativo. 

4. Tasa de interés 

Los Bonos devengarán intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital por la tasa de interés aplicable (la "Tasa de Interés"). 

Serie A: 
La tasa de interés de los Bonos Serie A (Senior) será (i) desde la Fecha de Liquidación hasta que se cumpla el primer 
aniversario, una tasa fija de siete punto veinticinco por ciento (7 .25%) anual, (ii) a partir del segundo año y hasta que 
se cumpla el sexto an.iversario, una tasa variable de SOFR a Plazo más un margen de tres punto veinticinco por ciento 
(3.25%) anual, sujeto a un mínimo de cinco punto cincuenta por ciento (5.50%) anual, y (iii) cumplido el sexto 
aniversario hasta su Fecha de Vencimiento o fecha de Redención Anticipada, de haberla, un.a tasa variable de SOFR 
a Plazo más un margen de tres punto cinc.uenta por ciento (3.50%) anual, sujeto a un mínimo de cinco ptmto cincuenta 
por ciento (5.50%) anual. La tasa SOFR a Plazo, cuando aplique, será revisable trimestralmente y la misma será 
notificada, mediante un comunicado de ltecho de importancia a la. SMV y al Fiduciario, dos (2) Días Hábiles antes del 
inicio de cada Período de Interés. 

Serie B 
La tasa de interés para los Bonos Serie B (Senior) podrá ser una tasa fija o variable o cualquier combinación de estas 
(incluyendo la conversión de tasa fija a tasa variable o viceversa), que será acordada entre el Emisor y el Suscriptor 
según las condiciones de mercado existentes y será notificada a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al 
Prospecto Informativó que será publicado en el Siste1ua Electrónico de Remisión de Información ("SERI") y 
presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie conespondiente. 

I:-n casó de que se trate de una Serie con una tasa de interés variable, los Bonos Serie B (Senior), devengarán una tasa 
de interés eqllivalente a SOFR a Plazo más un margen aplicable y que podrá tener una tasa mínima. En caso de ser w1a 
tasa de interés variable, la tasa será revisable trimestralmente, y la misma será notificada, mediante 1m comwücado de 
hecho de itnpo,tancia, a la SMV y al Fiduciario, dos (2) Días Hábiles antes del inicio de cada Período de interés. 

Serie C 
Los Bonos Serie C (Subordinada) devengarán una tasa de interés fija de 1rneve por ciento (9.00%) anual, pagadera 
trimestralmente hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haber1a. 

Solo se podrán realizar pagos de intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) m1a vez se cumpla con las Condiciones 
para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) no obstante, sujeto al cumplimiento de dichas 
condiciones, el pago de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) quedará a opción de la Junta Directiva del 
Emisor, siendo permitidos los pagos parciales de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) de act1erdo a la 
liquidez del Emisor, tal cual y se describe en la Sección III.A.5 de este Prospecto Informatjvo. 

5. Cómputo y Pago de Interés 

Los intereses de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Senior) serán pagados de forma trimestral sobre 
el Saldo Insoluto a Capital de la respectiva Sede, los días veinticuatro (24) de los meses de marzo, junio, septiembre 
y diciembre (cada uno un "Día de Pago de Intereses"), de cada afio, hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de 
Redención Anticipada, de haberla. En el caso de los Bonos de la Serie C los intereses serán pagados los días 
Veinticuatro (24) del mes de marzo (también, un "Día de Pago de Intereses;') de cada año, hasta la Fecba de 
Vencimiento o fecha de Redención Anticipada, de h,aberla, no obstante, solo se podrán realizar pagos de intereses de 
los Bonos Serie C (Subordinada) una vez el E;mjsor cumpla con las sjguientes condiciones (las "Condiciones para el 
Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada)"): 

(í) Que el Emisor esté en cumplimiento con todos los ténninos y condiciones de la Emisión; 
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(ii) Que el Emisor esté en cumplimiento con las Condiciones pam Pagos Restringidos. 

No obstante, sujeto al cumplimiento de las condídones antes listadas, el pago de intereses sobre los Bonos Serie C 
(Subordinada) quedará a opción de la Junta Directiva del Emisor, tal cual y se describe en la presente Sección 111.A.5 

En cumplimiento con las Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada). 

Solo se podrán realizar pagos de intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) una vez se cumpla con las Condiciones 
para el Pago de Tntereses de los Bonos Serie C (Subordinada). 

No obstante, sujeto al cumplimiento de las Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada), 
el monto a ser pagado de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) quedará a opción de la Junta Directiva del 
Emisor, siendo penuitidos los pagos parciales de intereses sobre los Bonos Serie C (Subordinada) de acuerdo a la 
liquidez del Emisor. Los intereses que no sean efectivamente pagados en un Día de Pago de Intereses se irán 
acumulando en una cuenta por pagar del Emisor, y estos deberán ser pagados previo al pago de intereses sobre los 
Bonos Serie C (Subotdinada) q_ue corresponda para el próximo Día de Pago de Intereses. El no pago de estos intereses 

no generará intereses adicionales o moratorios. 

En incumplí.miento con las Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada). 

De no cumplir con las Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) los intereses de los 
Bonos Serie C (Subordinada) se acomularán y no serán pagados a los Tenedores de los Bonos Se1ie C (Subordinada). 
Los intereses devengados de los Bonos Serie C (Subordinada) que no sean efectivamente pagados por el Emisor se 
mantendrán en una cuenta por pagar de) Emisor, y los mismos solo serán pagados en el próximo Día de Pago de 
Intereses en que el Emisor cumpla con las Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) 
y sujeto a lo que decida Ja Junta Directrva del Emisor respecto de su pago, o alternativamente en la fecha de 
Vencimiento de los Bonos Serie C (Subordinada). 

Los Bonos Serie C (Subordinada) estarán subordinados en sus pagos d.e intereses y capital mientras existan Bonos 
Serie A (Senior) emitidos y en circulación y a todos los pasivos financieros existentes y futuros del Emisor. 

Los Bonos devengarán intereses pagaderos con respecto al Saldo Insoluto a Capital de los mismos (i) desde su Fecha 
de la Uquidac.ión sí ésta ocurriese en un Día de Pago de Intereses o en la Fecha de Emisión, o (ü) en caso de que la 
Fecha de Liquidación no concuerde con la de un Día de Pago de Intereses o la Fecha de Emisión, desde el Día de Pago 
de Intereses inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidación (ola Fecha de Emisión si se trata del primer Período 
de Interés) basta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada? de haberla. 

El período que comiénza en la Fecha de la Liquidación y termina eo el Día de Pago de Intereses inmediatamente 
siguiente y cada período sucesivo que comienza en un Día de Pago de Intereses y termina en el Día de Pago de Intereses 
inmedfatameute siguiente, o de ser el caso, en la Fecha de Vencimiento o en la fecha de Redención Anticipada, de 
haberla, se identificará como un "Período de Joterés". 

Los intereses pagaderos 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 Tnterés correspondiente a dicho Bono aJ Saldo 
Insoluto a Capital del mismo, multiplicando la suma resultante por el nfünero de días calendarios del Periodo de Interés, 
(incluyendo el primer día de dicho Período de Interés pero excluyendo el Ola de Pago de Intereses en q11e tennina 
dicho Período de Interés), dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al centavo más 
cercano. 

6. Tasa de Sucesión 

(i) Si antes de la finalización de cualquier Período de Interés el Agente de Pago, Registro y Transferencia, le notifica al 
Emisor y a los Tenedores Registrndos de los Bonos, con copia al Fiduciario, que ha ocurrido cualquier Evento de 
Reemplazo de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
(ésta última a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia) negociarán de buena fe una tasa de interés de 
Jeferencia en sustitución de la tasa SOFR a Plazo (incluyendo cualquier ajuste matemático o cualquier otro a la 
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referencia (sí hubiera) incorporada en ella) para la determinación de la tasa de interés aplicable a los Bonos a partir 
del próximo Periodo de Interés, dando la debida consideración a cualquier convención que esté evolucionando o en 
ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de títulos valores, o similares denominadas en Dólares 
de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales referencias alternas (para los efectos de este contrato, la 
"Tasa de Sucesión"). v 

(ii) La Tasa de Sucesión, asi como cualquier otro cambio, será comunicado por el Agente de. Pago, Registro y 
Transferencia por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederá a 
comunicar la Tasa de Sucesión, así como cualquier otro cambio a la SMV, mediante la divulgación de un comunicado 
escrito, en formato de documento -portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrónico para la Remisión de 
fnformación (SERl) de la SMV y empezará a regir a partir del Periodo de Interés inmediatamente siguiente. 

(iii) En caso de que el Emisor y Ja Mayorfa de los Tenedores Registrados de los Bonos no acuerden opo1tunamente antes 
del inicio del próximo Periodo de Interés, una Tasa de Sucesión u otros cambios pertinentes, se seguirá aplicando 
durante dicho Pe1iodo de Tnterés, la tasa SOFR a Plazo utilizada para el Periodo de Jnterés inmediatamente anterior y 
el Agente de Pago, Registro y Transferencja así se lo comunicará por escrito al .Emisor, a los Tenedores Registrados 
y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederá a comunicar que no se logró acordar una Tasa de Sucesión, u otros 
cambios pertinentes_, a la SMV, mediante la divulgación de. un comunicado escrito, en fonnato de documento portable 
(pdf), publicado a través del SERL 

(iv) El Agente de Pago, Registro y Transferencia, tma vez haya hecho la comunicación mencionada en el párrafo anterior 
(y sw haberse logrado un acuerdo respecto de la Tasa de Sucesión de confo1mídad con lo establecido en e.sta sección 
podrá, además, conforme a instrucciones que reciba de una Mayoría de Tenedores Registrados) procederá a emitir una 
Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos y entonces los Bonos se considerarán de plazo vencido. No 
obstante, lo anterior, El Agente de Pago (siguiendo las instrucciones de una Mayoría de Tenedores Registrados) podrá 
acordar una extensión al plazo establecido en esta sección para lograr un acuerdo con el Emisor sobre la Tasa de 
Sucesión. 

(v) Las partes convienen asimismo que si luego de q~1e se haya establee.ido un:i T::isade Sucesión conforme a lo dispuesto 
en los párrafos (i) y (ii) anteriores, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiese obtener cotizaciones de la 
Tasa de Sucesión, entonces el Agente de Pago, Registro y Transferencia, notificará por escrito a! Emisor, a los 
Tenedores Registrados y al Fiduciario de tal evento, y el Emisor y la Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos ( ésta última a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia), a partir de la fecha de dicha notÍficación y 
durante un período de treinta (30) días calendarios, negociarán de buena fe con miras a encontrar una tasa de referencia 
alterna qlle sea mutuamente aceptable como base para la detenninación de la tasa de interés aplicable a los Bonos. Si 
las partes no pudiesen llegar a un acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, Registro 
y Transferencia, si una Mayoría de Tenedores Registrados así se lo solicita, emitirá tma Declaración de Vencimiento 
Anticipado de los Bonos de confonnidad a lo dispuesto en el párrafo (iv) anterior. 

(vi) En relación co.n la implementación de una Tasa de Sucesión u otras que pudiesen reemplazar a esta última, el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia tendrá derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos, tecnológicos, 
administrativos o de procesos, los cuales comunicará oportunamente al Emisor, a los Tenedm·es Registrados y al 
Fiduciario. Dichos cambios incluyen temas como frecuencia de la detem1inación de la tasa de interés, pagos de 
intereses, entre otros, que sean apropiados para reflejar la adopción de la Tasa de Sucesión o cualquier otra tasa de 
referencia que reemplace esta última y para permitir su administración. 

{vii) Para los efectos de !os Bonos de esta Emisión, queda entendido y convenido que cualquier Tasa de Sucesión o 
cualquier otra tasa de referencia que la reemplace, en ningún caso será inferior a cero (O). 

(vii-i) Las disposici.ones establecidas en esta sección de reemplazo de tasa de referencia son solamente para los efectos del 
• establecimiento, 11s0 y aplicación de la Tasa de Sucesión o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la 

pudiesen reemplazar. Por Jo tanto, los demás tétminos y condiciones establecidos en la presente sección, incluyendo 
(sin implicar limitación alguna) el diferencial o porcentaje a ser cobrado sobre la tasa SOFR a Plazo o sobre la Tasa 
de Sucesión o sobre aq~1ellas otras tasas de referencia que a su vez pudiesen aplicar, la tasa mínima, la periodicidad 
de pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, no se entenderán modificados y, por ende, continuaráu aplicando, 
inclusive respecto de la Tasa de Sucesióu o aquellas otras tasas de referencia que a su vez la sucedan. 
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Declaran las partes que la aplicación de la Tasa de Sucesión o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la 
pudiesen reemplazar, no constituirá una modificación a los términos y conruciones de la Emisión y por lo tanto no 
aplicarán los trámites de registro de modificación de ténninos y condiciones ante la SMV. 

7. Pago de Capital y Mecánica de Barrido de Efectivo 

Bonos Serie A (Senior) 
Los pagos del capital de los Bonos Serie A (Senior) serán mediante amortizaciones trimestrales en cada Día de Pago 
de lntereses, y un último pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, por el 
monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos (el "Monto del Balloon de los Bonos") de 
acuerdo al siguiente esquema de pago: 

Trimestre Amortización (%] Trimestre Amortización(% 

1 0.7500% 21 1.2500% 

2 0.7500% 22 1.2500% 

3 0.7500% 23 1.2500% 

4 0.7500% 24 1.2500% 

5 0.5000% 25 1.2500% 

6 0.5000% 26 1.2500% 

7 0.7500% 27 1.2500% 

8 0.7500% 28 1.5000% 

9 0.7500% 29 1.5000% 

10 0.7500% 30 1.5000% 

11 0.7500% 31 1.8000% 

12 0.7500% 32 1.8000% 

13 1.0000% 33 1.8000% 

14 1.0000% 34 1.8000% 

15 1.0000% 35 1.8000% 

16 1.2500% 36 2.0000% 

17 1.2500% 37 2.0000% 

18 1.2500% 38 2.0000% 

19 1.2500% 39 2.0000% 

20 1.2500% 40 2.0000% 

Vencimiento 50.00% 

El Monto del Balloon de los Bonos estará sujeto a la Mecánica de Barrido de Efectivo. 

Bonos Serie B (Senior) 
Los -pagos de capital de los Bonos Serie B (Senior) serán acordados entre el Emisor y el Suscriptor según las 
condiciones de mercado existentes y será notificado a la SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo que será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Infotmación ("SERT") y presentado por lo 
menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 
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Bonos Serie C (Subordinada) 
El Emisor a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagará a cada Tenedor Registrado el capital de los 
Bonos Serie C (Subordinada) mediante un (1) solo pago en la fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención 
Anticipada, de haberla, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capüal de los Bonos Serie C 
(Sµbordinada). 

Para cualquiera de las Series de los Bonos, si la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, 
coincidjera con una fecha que no fuese un Día Hábil, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de 
haberla, según sea el caso, se extenderá hasta el Día Hábil inmediatamente posterior. 

Mecanismo de Barrido de Efectivo 
Es el barrido de efectivo con respecto a los fondos excedentes en la Cuenta de Concentración que deberá realizarse si, 
una vez el Agente de Pago hace la merución de ratios y obl.igaciones financieras del Emisor correspondiente al trimestre 
temiinado en diciembre de cada afio mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulación, el resultado 
de la medición de la Razón de Endeudamiento (Deuda Senior/EBlTDA) se mantiene por encima de 6.00x, entonces 
los fondos rusponibles en la Cuenta de Concentración se deberán transferir al Agente de Pago para ser aplicados al 
capital del Monto del Balloon de los Bonos en el Día de Pago de Intereses que corresponde a los días veinticuatro (24) 
del mes de marzo de cada afio. 

8. Disposiciones Generales sobre Pagos 

Toda suma pagadera por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual será pagada por el Agente de Pago 
en nombre del Emisor en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, actualmente ubicadas 
en Calle Aquilino de la Guardia con Avenida Sta. B Sur, ciudad de Panamá, República de Panamá, a opción del 
Tenedor Registrado, (i) meruante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) mediante crédito a una cuenta 
del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a menos que el Tenedor Registrado sea una 
central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha 
central o (iii) mediante transferencia electrónica. 

Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado serán enviados por correo certificado al Tenedor Registrado 
a la última dirección del Tenedor Registrado que conste en el Registro o retirado por el Tenedor Registrado en la casa 
matriz del Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual está ubicada actualmente en TotTe Banco General, S.A., 
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B Sur, Ciudad de Panamá, República de Panamá. El Tenedor Registrado 
tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago 
escogida, su drrección postal y el oúmero de cuenta bancaria a la que se harán los pagos de ser este el caso, así como 
la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendrá obligación ni de 
recibir m de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Días Hábiles 
antes de cualquier Día de Pago de Intereses, de la fecha de Vencimiento o de la Fecha de Redención Anticipada, de 
haberla. En ausencia de notificación al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia escogerá la fonna de 
pago. 

En caso de gue el Tenedor Registrado escoja Ja fonna de pago mediante envío de cheque por con-eo certificado, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia no será responsable por Ja pérdida, hurto, destnicción o falta de entrega, por 
cualqrner motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La 
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitará a enviar dicho cheque por correo certificado 
al Tenedor Registrado a la dirección inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago 
de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona 
debidamente autorizada pai"a retirar el cheque finne el registro de entrega de pagos del Agente de pago, Registro y 
Transferencia. En caso de pérruda, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y reposición del 
cheque se regirá por Jas leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de Pago, Registro y Transferencia 
y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición con-erán por cuenta del Tenedor Registrado. En caso 
de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante créruto a su cuenta e11 el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, el pago de intereses o capital será acreditado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta 
que conste inscrita en el Registro cada Día de Pago de Intereses sin costo al Tenedor Registrado. 
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Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrónfoa, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no será 
responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucradós en e[ envio o re.cibo de las 
transferencias electrónicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor 
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitará a enviar la a:ansferencia 
electrónica de acuerdo con las instrucciones del Tened.ar Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales 
el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de 1a transferenc.ia. 

En el caso de Bonos Individuales, el último abono se hará contra la presentación, endoso y entrega del Bono al Agente 
de Pago en sus oficinas principales actualmente localizadas en To1Te Banco General, Calle Aquilino de la Guardia y 
A verúda Quinta B Sur, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Toda suma pagadera _por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono GJobal será pagada por el Agente de Pago a 
nombre del Emisor, poniendo a disposición de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de 
conformidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores. 

En el caso de Bonos Globales, Latinclear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas 
de los c01Tespondientes Participantes, una vez que reciba 1os fondos del Emisor a través del Agente de Pago, Registro 
y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global será el único con derecho a recibir pagos de capítal e 
intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de Latíoc-lear sea el 
propietario de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales deberá recurrir únicamente a Latinclear por su 
porción de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley 
establezca otra cosa, ninguna persona gue no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recurrir 
contra el Emisor en relación con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global. 

En el caso de Bonos Globales, no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relación al mismo. 

Si un Día de Pago de intereses, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redención Anticipada cayera -en una fecha que 
no fuese un Día Hábil, elDla de Pago de Intereses, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redención Anticipada, 
según sea el caso, deberá extenderse hasta el primer Día I fábil inmediatamente siguiente, pero sin corrersé dicho Día 
de Pago de lnteteses a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del Periodo de Tntereses subsiguiente, 
con excepción del último pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla. El 
ténnino "Dia Hábil" significará todo día que no sea sábado, domingo o un dfa nacional o fetiado o un día en que los 
bancos de licencia general puedan abri1· por disposición de la Superintendencia de Bancos o un dla en que la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. y 1a Central Latinoamericana de Valores, S.A. puedan abrir. 

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios, gastos 
o cualquier otro tipo, serán pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualqujer bnpuesto, Gravamen, 
contribució11, derecho, tasa, carga, honorario, retención, restricción o condición de cualquier naturaleza. 

Todos los pagos de :ibtereses con respecto a los Bonos será:11 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 cualqlliermomento sea moneda de 
curso legal para el pago de deudas públicas o privadas en la República de Panamá. 

9. Lntereses Moratorios 

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redención, o cualquier otro pago previsto confom1e los 
términos y cond-iciones de los Bonos Senior en la fecha que corresponda y sujeto a las condiciones que apliquen, el 
Emisor pagará al Tenedor Registrado de dichos Bonos Senior, además de la tasa de interés correspondiente, intereses 
moratorios sobre las sumas que hubiere dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que 
dicha suma de capital, interés, o cualquier otra sea exigible y pagadera basta la fecha en que dicha suma de capital, 
interés u otra, sea efectivamente pagada en su totalidad. Los intereses moratoríos que no hayan sido pagados serán 
sumados a la cantidad vencida al final de cada Período de Interés para que, a su vez, devenguen intereses moratorios, 
pero continuarán siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor Registrado. 
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10. Fecha de Vencimiento 

Los Bonos Serie A (Senior) tendrán un vencimiento de diez (I O) años contados a partir de su Fecha de Liquidación, y 
los Bonos Serie C (Subordinada) tendrán un vencimiento de doce (12) años a partir de su Fecha de Liquidación. La 
fecha de vencimiento de los Bonos Serie B (Senior) será definida por el Emisor según sus necesidades y las condiciones 
de mercado existentes y será notificada a la SMV y a Latinex, m mediante un suplemento al Prospecto Jnfo1mativo 
que será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de Información (''SERJ") y presentado por lo menos dos (2) 
Días Hábiles antes de la fe¡;ha de Oferta de la Serie correspondiente. 

11. Redención Anticipada 

a. Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redención 

Bonos Serie A (Senior): Los Bonos Serie A (Senior) no podrán ser redimidos hasta que .se cumpla el tercer aniversario 
de la Fecha de Liquidación de dicha Serie. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Liquidación, el Emisor podrá, 
a su entera discreción, redimir los Bonos Serie A (Senior), ya sea en su totalidad o parcialmente, en un Día de Pago de 
Intereses, sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al ciento dos por ciento (102%) del Saldo Insoluto 
a Capital de los Bonos a ser redimidos más mtereses acumulados a la fecba de Redención Anticipada. A partir del 
cuarto aniversario de la Fecha de Liquidación, el Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos, ya sea en su 
totalidad o parcialmente, en un Día de Pago d.e Intereses, sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al 
cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha 
de Redención Anticipada. 

Bonos Serie B (Senior): Los términos y condiciones de las redenciones anticipadas de los Bonos Serie B (Senior) 
serán acordados entre el Emísor y el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y serán notificadas a la 
SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Infonnativo CJ,lle será publicado en el Sistema E lectrónico de 
Remisión de Jnfonnación ("SERl") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la 
Serie con-cspondiente. 

b. Redenciones Obligatorias Sin el Pago de una Prima de Redención 

Bonos Serie A (Senior): El Emisor tendrá Ja obligación de redimir parcialmente los Bonos Serie A (Senior), sin 
penalidades, si realiza ventas de Bienes Inmuebles cuyos arrendamientos están cedidos en garantía de la Emisión, por 
al menos el 75% del valor neto recibido de dicha venta. De la misma manera, el Emisor tendrá la obligación de redimir 
parcialmente los Bonos Serie A (Senior), sin peua]jdades, (i) con Jos fondos provenientes de pagos de penalidades por 
cancelaciones anticipadas de los Contratos de An-endamiento, sujeto a los mínimos establecidos más adelante en el 
literal c. de esta Sección y (ii) con los fondos provenientes de la Mecánica de Barrido de Efectivo para amortizar el 
Monto del Balloon de los Bonos de conformidad con la Sección ITI.A.7 de este Prospecto lnfomiativo. 

Adicionalmente, elE01isor estará obligado a redimir los Bonos Serie A (Senior) parcialmente, sin el pago de una prima 
y por el monto de la suma que se reciba en cada caso, en el evento de que se reciba un Pago de Seguros como 
consecuencia del pago de un Evento Catastrófico consistente en la pérdida o daño de un activo propiedad del Emisor 
que interfieran con la operación y los recursos recibidos no se destinen a la reposición del activo sujeto al siniestro, 
confonue a lo dispuesto en la Sección ITI.A.14(v) de este Prospecto Jnformativo y las cláusulas de los demás 
Documentos de la Emisión. 

Bonos Serie B (Senior): Los términos y condiciones de las redenciones anticipadas de los Bonos Serie B (Senior) 
serán acordados entre el Emisor y el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y serán notificadas a la 
SMV y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será publicado en el Sistema Electrónico de 
Remisión de Información ("SERJ") y presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la 
Serie correspondiente. 

Bonos Serie C (Subordinada): Mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulación, el Emisor podrá, 
a su entera discreción y sin penalidad, redimir B0110s Serie C (Subordinada) parcialm~nte en un Día de Pago de 
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Intereses sujeto (i) a la aprobación de una Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior y (ii) 
sujeto al cumplimiento de las Condiciones para Pagos Restringidos. 

El Emisor tendrá la obligación de redimir totalmente los Bonos Serie C (Subordinada), sin penalidades, con los fondos 
provenientes de la emisión de los Bonos Serie B (Senior). 

c. Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas 

Los Bonos redimidos cesarán de devengar intereses a partir de la fecha en la que sean redimidos, siempre y cuando el 
Emisor aporte al Agente de Pago la suma de dinero necesaria para cubrir la totalidad de los pagos relacionados con los 
Bonos a redimirse, y Je instruya a pagarla a los Tenedores Registrados. 

En caso de realizarse lina redención anticipada, el pago se .realizará a pro-rata entre los Tenedores Registrado~ de los 
Bonos a ser redimidos, aplicable, a opción del Emisor a próximos Días de Pago de Intereses o a la última amortización, 
este último caso reduciendo el plazo de los Bonos objeto de la redención anticipada. 

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redención oo podrá ser menor a Cien Mil Dólares 
(US$J 00,000.00) y pagadera en múltiplos enteros de Diez Mil Dólares (US$ t0,000.00), a menos que el Saldo Insoluto 
a Capítal de los Bonos a ser redimjdos sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redención deberá ser por la totalidad 
del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos, o en caso que la redención se realice con flujos provenientes 
de la venta de locale.s hipotecados, donde el valor neto recibido de dicha venta resulte en un monto inferior a Cien Mil 
Dólares (US$ l 00,000,00). 

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir total o parcialmente los Bonos, el Emisor notificará al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, a la SMY y a Latinex, con treinta (30) días calendarios de antelación a la fecha de 
Redención Anticipada. En dicho aviso se especificarán los términos y condiciones de la redención, detallando la fecha 
y la suma destinada a tal efecto. En todos los casos, la rede.nción anticipada se hará en un Día de Pago de Intereses (la 
"Fecha de Redención Anticipada") y comprenderá el pago del precio de redención calculado conforme a lo previsto 
en esta Sección. La comunicación referida en este párrafo, en lo que respecta a la SMV y a Latinex, se hará me<liante 
un hecho de importancia que se remitirá a través del Sistema Electrónico de Remisión de Información (SERl). 

Los pagos a capital para amortizar el Monto del Balloon de los Bonos producto de la Mecánica de Barrido de Efectivo 
no estarán sujetos a las reglas establecidas en la Sección TIJ.A.8 de este Prospecto lnformativo ya que dichos pagos no 
constituyen redenciones anticipadas sino pagos a capital para amortizar el Monto del Balloon de los Bonos bajo la 
Sección Ul.A.7 de este Prospecto Infom1ativo. 

12. Forma de los Bonos 

a) Bonos Globales 

Los Bonos serán emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o más macrotírulos o títulos globales 
(colectivamente, los "Bonos Globales") em itidos en forma nominativa y registrada. luicialmente, los Bonos Globales 
serán emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valores) S.A. ("Latinclear") quien acreditará en su sistema 
interno el monto de capital que corresponde a cada una de las instil11ciones que mantienen cuentas con Latincleat (el 
"Participante" o en caso de ser más de uno o todos, los "Participantes"). Dicbas cuentas serán designadas inicialmente 
por el Emisor o la Persona que éste designe. 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 Latinclear (en relación con los derecl1os de 
los Participantes) y los registros de. los Participantes (en relació11 con los derechos de Personas distintas a los 
Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno o más Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada 
Lmo de ruchos Bonos Globales será considerado como el único propietario de dichos Bonos en relación con todos los 
pagos, de acuerdo a los tém1inos y condiciones de los Bonos. 

Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, Latinclear será considerado el único propietario 
de los .Bonos i-epr(;'lsentados en dichos Bonos Globales y los inversi011istas tendrán derechos bursátiles con respecto a 

41 ¡111 



los Bonos GJobales. 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 Latinclear. 

Un inversionista podrá realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de 
Latinclear, la que deberá realizar las compras a favor de su cliente, incluyendo, sin limitarse, a BG Valores, S.A., o 
BG Investment, Co. Tnc. quienes son los Puestos de Bolsa (Casas de Valores) designados para la venta de la presente 
emisión. La Casa de Valores Participante de Latinclear que mantenga la custodia de la inversión ea los Bonos 
proporcionará al inversionista un estado de cuenta con la periodicidad que se establezca de acuerdo a sus políticas y 
procedimientos. 

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se hará a Latinclear como el Tenedor Registrado 
de los mismos. Sen\ responsabüidad exclusiva de Latinc1ear mantener los registros relacionados con, o los pagos 
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bobos Globales y por mantener, 
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursátiles. Cuando cualquier institución competente 
requiera al Emisor el detalle del o los Tenedores Registrados, hasta llegar a la persona natural, el Emisor deberá enviar 
a Latinclear una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud será a su vez remitida por Latinclear a cada 
Participante propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales quienes deberán enviar la lista final 
de Tenedores Indirectos al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fm de que éste pueda proporcionar la infonnación 
a la autoridad competente, 

Latinclear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital, intereses u otros pagos en ~elación con los Bonos 
Globales, acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto 
de los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditarán inmediatamente las cuentas 
de custodia de los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus 
respectivos derecbos bursátiles. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el propietario de 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales deberá recun-ir (mica.mente a Latinclear por su porción de cada 
pago realizado a Latinclear como Tehedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, 
ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá detecho a recurrir contra el Agente de 
Pago en relación a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global 

Los traspasos entre Participai1tes serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinc1ear. En 
vista de que Latinclear únicamente puede actuar por cuenta de los Pa1ticipantes, quienes a su vez actúan por cuenta de 
otros i.ntennediarios 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 Personas o entidades que no son Participantes, podría ser 
afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses. 

Latinclear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción perniitida a un Tenedor Registrado de los Bonos 
(incluyendo la presentación de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuación) únicamente de 
acuerdo a instrucciones de uno o más .Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursátiles con 
respecto de los Bonos Globales y únicamente en relación con la porción del total del capital de Bonos sobre la cual 
dicho Participante o Participantes hayan dado ínstrucciones. 

Latinclear le ba informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo. a las leyes de la República 
de Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores emitida por la 
Superintendencia del Mercado de Valores. Latinolear fue creada para mantener valores en custodia para sus 
Participantes y fac ilitar la compensación y liquicjación de transacciones de valores entre Participantes a través de 
anotaciones en cuenta, y asf eliminar la necesidad del movimiento de certificados físicos. Los Participantes de 
Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrá incluir otras organizaciones. 
Servicios indirectos de Latinclear están disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesqniera 
Personas gL1e compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente. 

Nada de lo estipulado en este Prospecto lnfonnatívo y e11 los términos y condiciones del contrato de administración 
celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligará a Latinclear y/o a los Participantes o podrá interpretarse en el sentido 
de que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los 
Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores 
Registrados de los Bonos en concepto de p¡¡go de capital, de intereses generados o de otras sumas bajo los Bonos se 
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hará con el d.inero que pata estos fines proporcione el Emisor. 

b) Bonos individuales 

Los Bonos Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales ("Bonos Individuales") si: 

i. Latinclear o cualquier sucesor de Latinclear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como 
depositario de los Bonos Globales o que no cuenta con licencia de central de valores, y un sucesor no es 
11ombrado dentro de los noventa (90) días calendario siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido 
aviso en ese sentido; o 

ii. Un Participante solicita por escrito a Latinclear la conversión de sus derechos bursátiles en otra fomrn de 
tenencia conforme lo establecen los reglamentos de Lat.inclear y sujeto a los términos y condiciones de los 
respectivos Bonos. En esos casos, el Emisor uti1izará sus mejores esfuerzos para hacer aneglos con Latinclear 
para intercambiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y causará la emisión y entrega al Agente de 
Pago de suficientes Bonos Individuales para que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados. 
En caso de que un tenedor de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales desee la c011versión de 
dichos derechos bursátiles en Bonos Individuales deberá presentar solicit\ld escrita a Latinclear fonnulada de 
acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a Latinclear 
a través de un Participante y una solicitud dirigida al Agente de Pago y al Emisor. En todos los casos, Bonos 
Individual.es entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursátiles con respecto deJos Bonos Globales 
serán registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas, conforme a Ja solicitud de 
Latinclear. Conerán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos 
Individuales cualesquiera costos y cargos en que incun-a directa o indirectamente el Emisor en relación con 
la emisión de dfohos Bonos Individuales. Dicha solicitud será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en 
formularios que para tal efecto preparará el Agente de Pago, los cuales deberán ser completados y firmados 
por el Tenedor Registrado. La solicitud deberá ser presentada al Agente de Pago, en sus oficinas principales 
y deberá, además, estar acompañada por el o los Bonos Individuales que se desean canjear. 

13. Obligaciones Financieras 
,. 

El Emisor se obliga, sin limitación, a cumplir las siguientes obligaciones financieras (las "Obligaciones Financieras") 
las cuales serán revisadas trimestralmente con base ea los estados financieros de Hyland Commercial Corp., auditados 
e interinos, iniciando la primera medición con la expedición de los primeros estados financieros auditados de Hyland 
Commercial Corp. del afio fiscal posterior a la Fecha de .Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), y las mediciones 
sigufontes se harán con frecuencia trimestral con los estados financieros ú1terinos de los últimos doce (12) meses: 

1. Cumplir con una Cobertura de Servicio de Deuda Senior igual o mayor a U Ox. durante la vigencia de 
laEmisi.ón. 

ii. Mantener tm nivel de endeudamiento Deuda Senior / EBITDA de 10.00x hasta que se cumpla el 
segundo aniversario de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), 9.00x después del 
segundo aniversario de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y hasta que se cumpla 
eJ c_ua1to aniversario de Liquidación de Jos Bonos Serie A (Senior), 8.50x después del cuarto aniversario 
de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y basta se. cumpla el sexto aniversario, 7.50x 
después del sexto aniversario de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y hasta que se 
cumpla el octavo aniversario de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior)y, 6.00x después del octavo 
aniversario de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y hasta que se cumpla el décimo 
aniversario de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior). 

No obstante, lo anterior, pata que el Emisor pueda realizar Pagos Restringidos los días veinticuatro (24) del mes de 
marzo de cada año, el Emisor deberá estar en cumplimíento con todos los términos y condiciones de la Emisjón 
incluyendo las siguientes condiciones (las "Condiciones para Pagos Restringidos"): 

i. No baya ocurrido un Evento de Incumplimiento. 
íi. Bsté en cumpUmiento con todos los términos y condiciones de la Emisión, incluyendo, sin implicar 

limitación, las Obligaciones Financieras. 
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iii. Esté en cumplimiento con el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, ya 
sea mediante el depósito de fondos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la 
entrega al Fiduciario de una o más cartas de crédito "standby", :incondidonales e irrevocables, 
pagaderas a favor del Fiduciario, seguido del número de identificación del fideicomiso, como único 
beneficiario, la(s) cual(es) se deberá(n) mantener vigente(s) ·en todo momento. 

iv. Esté en cumplimiento de la siguiente condición financiera: 
a. Cobertura de Servicio de Deuda Senior mayor a l.25x. 

Para el caso particular de la Distribución A:mial Permitida, el Emisor deberá esrar en cumplimiento de una Cobertura 
de Servicio de Deuda Senior de 1.1 0x. 

Las Obligaclones Financieras aotes mencionadas y cualesquiera otras que se establezcan en este Prospecto 
lnfomrntivo, serán evaluadas trimestralmente con base en los estados :financieros interinos de Hyland Commercial 
Corp. 

14. Obligaciones de Hacer 

El Emisor se obliga a hacer lo siguiente; 

a. Cumplir con todas las leyes y decretos vigentes en la República de Panamá (incluyendo, pero sin limitar, la 
Ley de Valores, los Acuerdos debidamente adoptados por la SMV) y otros países donde el Emisor opere, 
que incidan directa o indirectamente en el curso normaJ de negocios. 

b. Cumplir con el Reglamento Interno de Latinex. 

c. Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de los 
plazos requeridos por la Ley y pagar, oportunamente, todos los impuestos que deba pagar de conformidad 
con la Ley. E l Agente de Pago se reserva el derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos 
pagos se encuentran al día. 

d. Pagar todos sus Impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales, asi como sus obligaciones de la Caja 
Seguro Social y demás contribuciones similares en las fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en 
la opinión razonable del Emisor dichos Impuestos, tasas y contribuciones no debieron de haberse causado y 
qué de haberse hecho un alcance contra el Emisor por el pago de dichos Impuestos, tasas o contribuciones, 
el Emisor es.té en buena fe recurriendo contra dicho alcance. El Agente de Pago, Registro y Transferencia 
(actuando conforn1e a instrucciones de una Mayoría de los Tenedores Registrados de Bonos Serie Senior o, 
una vez cancelados los Bonos Senior en su totalidad, de una Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Subordinados), tendrá derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se 
encuentran al día. 

e. Mantener los Bienes Inmuebles en bu~nas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores. 

f. ·Mantener vigentes y al día todas las autorizaciones, Licencias, patentes, permisos~ seguros, marcas, 
consentimientos, concesiones o resoluciones similares expedidas a su favor por las respectivas autoridades 
panamefias, ya sean nacionales, estatales, provinciales o municipales, o de cualquier otro país, que sean 
necesarias o de importancja para realizar sus negocios y operaciones. 

g. Mantener al día todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales y notificar a 
la SMV de manera oportuna y por escrito, cualquier evento o situación que pueda afectar el cumplimiento 
de sus obligaciones. 

h. Realizar transacciones con compañías afiliadas y compañías relacionadas en ténninos de mercado, justos y 
razonables. 

1. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a la SMV los estados financieros del Emisor, 
auditados, preparados de acuerdo a las Nonnas [ntemacionales de Infonnación Financiera y auditados por 
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una firma de auditores independientes de reconocimiento internacional que sea aceptable al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia (actuando conforme a instrucciones de una Mayoría de los Tenedores Registrados 
de los Bonos Serie Senior o, una vez cancelados los Bonos Senior en su totalidad, de una Mayoría de 
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados) dentro de los tres meses siguientes al cierre fiscal de 
cada año o con la periodicidad que indique la Ley de Valores. 

j . Swninistrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a la SMV los estados financieros del Emisor, 
interinos, dentro de los dos meses del cierre de cada trimestre o con la periodicidad que indique la Ley de 
Valores. 

k. Cwnplir con todas las obligaciones bajo la Emis.ión, incluyendo, pero sin limitarse, las Obligaciones 
Financieras, las Obligaciones de Hacer, y las Obligaciones de No Hacer. 

l. El Emisor deberá sUiuinistrar al Agente de Pago trimestralmente, ju11to a los estados financieros interinos del 
Emisor, y, anualmente, junto a los estados financieros auditados del Emisor: (i) una certificación firmada 
por el tesorero del Emisor que indique q_ue el Emisor está cumpliendo ó incumpliendo con las Obligaciones 
de Hacer, las Obligaciones de No Hacer y las Obligaciones Financieras contenidas en la Emisión, (i0 lUrn 

certificación también firmada por el tesorero del Emisor en la que certifique los cálculos reaUzados para 
obtenér las razones financieras y (fü) una certificación mediante la cual se eyjdencie que e□ Los libros y 
registros contables del Emisor se encuentran anotados como cuentas por pagar del Emisor (a los tenedores 
de Bonos Serie C (Subordinada)) aquellos montos correspondientes a los intereses de los Bonos Serie C 
(Subordinada) que no hayan sido pagados o hayan sido pagados parcialmente en un Día de Pago de fntereses 
por decisión de la Junta Directiva del Emisor, a pesar de haber estado en clll,)Jplimiento de Las Condiciones 
para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) en dicho Día Pago de Intereses. 

m. Notificar al Agente de Pago y al Agente fiduciario dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a que el 
Emisor tenga conocimiento o que razonablemente deba tener conocúuiento de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento, señalando los detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la acción que el Emisor 
propone tomar en relación a dicho incumplimiemo. 

n. El Emisor se obliga a presentar avalúo cada tres (3) años de los Bienes lnrnuebles, realizado por un avaluador 
aceptable al Agente flduciario. 

o. El Emisor acuerda mantener y operar sus propiedades conforme a las prácticas prndentes de la industJia, la 
Ley y los ténninos y condiciones previstos en los Documentos de la Emisión. 

p. EL Emisor acuerda constituir el Fideicomiso de Garantía a más tardar en la Fecha de Liquidación de los 
Bonos Serie A (Senfor), ál ígual que constituir todas las garantías que se tengan que constituir bajo dicho 
fideicomiso y los demás Documentos de la Emisión. 

q. Constituir primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles descritos en la Sección TII.G de este 
Prospecto Jnfotmativo, las cuales deben mantener la Cobertura de Garantías, y endosar las pólizas de seguro 
sobre dichos bienes a más tardar sesenta (60) dias calendario cont11dos desde la Fecha de Liquidación de los 
Bonos Serie A (Senior), al tenor de lo establecido en la Sección IIT.G de este Prospecto Tnfomiativo, los 
cuales en su conjunto deberán por lo menos, en todo momento, satisfacer la Cobertura de Garantías 
correspondiente a la Emisión. 

r. Ceder de manera inevocable e incondicional la totaJjdad de los Cánones de Arrendamiento provenientes de 
los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles (i) a más tardar sesenta (60) días calendario 
contados desde la Fecha de Liquidación de Jos Bonos Se1ie A (Senior) y (ii) en el caso de la cesíón de 
Cáno_nes de Arrendamiento de Contratos de Arrendamiento futuros, a más tardar treinta (30) días calendario 
desde el momento de su firma, al tenor de lo establecido en la Sección lTJ.G de este Prospecto Informativo. 

s. Ceder de manera in-evocable e incondicional, a favor del Agente Fiduciario, las indemnizaciones 
provenientes de las pólizas de seguro sobre los Bienes lrunuebles de propiedad del Emisor hipotecadas a 
favor del Agente fiduciario, emitidas por compañías aceptables al Agente Fiduciario y que cubran al menos 
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el ochenta por ciento (80%) del valor de las ¡nejoras, presentes y futuras, según avalúo, realizadas sobre los 
Bienes Inmuebles. El Emisor contará con 110 plazo de hasta sesenta (60) dfas calendario contados desde Ja 
Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), para presentar al Agente Fiduciario los respectivos 
endosos, a nombre del Fiduciario, seguidos del número de identificación del fideicomiso de las pólizas de 
seguro, y en el caso de Bienes Inmuebles que sean hipotecados a favor del Agente Fiduciario con 
posterioridad a dicho plazo inicial, contará con un plazo de basta sesenta (60) días calendario contados desde 
la constitución de la rupoteca sobre dicho inmueble para presentar al Agente Fiduciario los respectivos 
endosos, a nombre del Fiduciario, seguidos del número de identificación del fideicomiso de las pólizas de 
seguro. 

t. El Emisor se obliga a cumplir en todo momento durante el plazo de la Emisión, con la Cobertura de Servicio 
de Deuda Senior y con la Cobertura de Garantías. 

u. ( 1) El Emisor se compromete a ejecutar el .Presupuesto de Operación Anual proporcionado al Fiduciario y al 
Agente de Pago, coJTespondiente al afio 2023. Mientras no se hayan pagado en su totalidad los Bonos Serie 
A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior), el Emisor de.berá proporcionar al Agente de Pago, a más tardar aJ 
último día hábil del mes de diciembre de cada año1 el proyecto de Presupuesto de Operación Anual para el 
año fiscal inmediatamente siguiente. El proyecto de Presupuesto de Operación Anual deberá incluir un 
sustento y detalle respecto de cualquier variación en gastos, al alza, sobre el total del Presupuesto de 
Operación Anual vigente, mayor al quince por ciento (15%). El Agente de Pago contará con un plazo de 
hasta treinta (30) días calendarios desde la fecha en que baya recibido el proyecto de Presupuesto de 
Operación Anual para aprobar o no el proyecto de Presupuesto de Operación Anual y, por tanto, el Agente 
de Pago remitirá una notificación al Emisor a más tardar dentro de los dos (2) Días Hábiles inmediatamente 
siguientes al vencimiento del plazo antes referido. En todo momento, si así lo !Jegare a requerir el Emisor, 
podrá enviar al Agente de Pago un nuevo proyecto de Presupuesto de Operación Anual para incluir cambios 
materiales o correcciones que afecten la operación de los activos. En ese caso, se seguirá el mismo 
procedimiento establecido en esta sección para la aprobación del mismo. 

El Agente de Pago remitirá al fjduciaiio el Presupuesto de Operación Anual que sea aprobado conforme al 
procedimiento establecido anteriormente. 

(2) El Presupuesto de Operación Anual deberá prepararse de buena fe, y fundamentándose en todos los 
hechos y circunstancias existentes y conocidas por el Emisor, con base a supuestos razonables que reflejen 
la mejor estimación del Emisor de los futuros ingresos, costos y gastos del Emisor y de la Plaza Comercial 
Nuevo Tocumen y estar preparado en el mismo fonnato y con suficiente detalle para pem1itir una 
comparación significativa con los Presupuestos de Operación Anual de los años anteriores. Cada Presupuesto 
de Operación Anual deberá incluir, además de la info1mación requerida de conformidad con los tém1inos y 
condiciones del Fideicomiso de Garantía: 

A. los mejores estimados de los ingresos, gastos de operación y mantenimiento y proyecciones 
profotma de nujo de caja para cada mes cubierto; y 

B. cualquier otra información que pueda ser requerida razonablemente por el Agente de Pago, 
el Agente Fiduciario. 

(3) El Presupuesto de Operación Anual deberá ir adjunto a un certificado del Tesorero del Emisor en el que 
certifique que, al mejor conocimiento de dicha Persona, el respectivo presupuesto constituye una estimación 
razonable de los ingresos, costos y gastos, para el período que abarca y que cumple con todos los requisitos 
de la presente sección. 

v. En caso que se produzca un Evento Catastrófico que ocasione daños a los Bie11es Inmuebles por un monto 
igual o menor a Un Míllón de Dólares ($1,000,000.00), el Agente Fiduciario, deberá transferir el Pago de 
Segurn de la Cuenta de Concentración a la Cuenta Operativa del Emisor, de manera tal que el Emisor use 
dicho monto para reparar los daños causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su reparación de 
confomüdad con lo dispuesto en el plan de acción que prepare el Emisor, debiendo el Emisor únicamente 
entregar al Agente Fiduciario, para que mantenga en custodia, dicho plan de acción identificando las acciones 
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que se realizarán para restaurar los Bienes Inmuebles objeto del Evento Catastrófico, sin necesidad de que 
dicho plan deba ser aprobado por la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de l.os Bonos Senior. 

En caso que se produzca wt Evento Catastrófico que ocasione daños a los Bienes Inmuebles por un monto 
mayor a UD Millón de Dólares (Sl,000,000,00), el Emisor deberá presentar al Agente Fiduciario, un plan 
con ínfomrnción veraz, precisa y suficiente en el que se identificarán las acciones puntuales y concretas que 
se realizarán para restaurar los Bienes lnmuebles objeto del Evento Catastrófico, para que el mismo sea 
sometido para aprobación por parte de la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior 
(a través del Agente de Pago), quienes de no manifestar su aprobación de dicho plan en LID plazo de treinta 
(30) días calendario, contados a partir de la fecha en que el plan le haya sido presentado al Agente Fiduciario 
el mismo se entenderá aprobado. En el evento que el plan de acción sea aprobado, el Agente Fiduciario, 
deberá transferir el Pago de Segllío de la Cuenta de Concentración a la Cuenta Operativa del Emisor, de 
manera tal que el Emisor use dicho monto para reparar los daños causados o reembolsar los gastos ya 
incurridos en su reparación de conformidad con lo dispuesto en el plan de acción. 

No obstante lo anterior, en el evento de que 1a Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Senior no apruebe el plan de acción y así lo manifieste dentro del plazo otorgado para ello, queda entendido 
que el Pago de Seguro será utilizado en aquella fo1ma que instmya la Súper Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Senior a través deJ Agente de Pago al Agente Fiduciario incluyendo, sin limitación, 
la realización de una redención obligatoria a los Tenedores de los Bonos Serie A (Sen ior) y los Bonos Serie 
B (Senior) hasta por el monto total del Pago de Seguro. 

w. Proporcionar al Ag.ente de Pago cualquier información que éste (actuando conforme a instrucciones de una 
Mayoría de los Tenedores Regisu·ados de los Bonos Serie Senior o, una vez cancelados los Bonos Senior en 
su totalidad, de una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados) razonablemente 
requiera para seguir la condición y desempeño del Emisor. 

x. Revelar al Agente de Pago, en todo momento, el orden de prelación de todas sus obligaciones. 

y. Adoptar cualquiera medida que sea necesaria con el fin de asegurar y preservar q11e las sumas adeudadas por 
el Emisor y las garantías otorgadas o que se otorguen de acuerdo con los téJIUinos y condiciones de esta 
Emisión, mantengan Ja prelación que corresponde por virtud de la Ley. 

z. NotHicar al Agente de Pago sobre cualquier Efecto Material Adverso en los negocios, eD la condición 
financiera, en las operaciones, en el ámbito regulatorio, en el desempef\o, en las expectativas o en las 
propiedades del Emisor. 

aa. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario y a la SMV de manera oportuna y por escrito, el 
acaecimiento de nuevos eventos importantes en el desarrollo de su negocio. 

bb. Cumplir con los ténninos y condici011es de todos los contratos de los que sea pa1ie, incluyendo, sin 
Jjmitación, con los Documentos de la Emisión y el Fideicomiso de Garantía. 

ce. Contratar audüores de reconocimiento internacional para la preparación de los estados financieros del 
Emisor. 

dd. Pennitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia tenga acceso, previa solicitud escrita enviada aJ 
Emisor por lo menos cinco (5) Días Hábiles de antelación (salvo en el caso de existir un Evento de 
Incumplimiento, en cuyo caso el Agente de Pago, Registro y Transferencia sólo deberá dar uDa notificación 
escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Días Hábiles de notificación previa), en horas de oficina, a las 
respectivas instalaciones, libros y registros de contabilidad del Emisor, así como tener conversaciones con 
sus ejecutivos, con el fin de confinnar el cumplimiento de las disposiciones contenidas en los Documentos 
de la Emisión y conocer el estado de los negocios, operaciones y finanzas del Emisor, salvaguardando 
cualquiera obligación de confidencialidad que el Emisor le deban a una tercera persona. 
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ee. Proporcionar cualquier infonnación que el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente 
requjeran para seguir la condición y desempeño deJ Emisor. 

ff. Utilizar los fondos obtenidos de la Emisión de los Bonos exclusivamente para el uso acordado. 

gg. El Emisor acuerda evaluar, reservándose el derecho de aceptar; aquellos otros acuerdos; instrumentos y 
documentos, y llevara cabo aquellos otros actos que una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
o que una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, según corresponda, 
razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los 
Documentos de la Emisión. 

hh. Pagar al Agente Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administración del Fideicomiso de 
Garantía. 

11. Proporcionar al Agente 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 de Garantía para el 
cumplimiento, desatTollo, ejecución y liquidación del mismo. 

_ü. Asumir bajo su respnnsabilidad, 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 Inmuebles. 

kk. Dar aviso al Agente Fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y Transferencia de cualquier hecho o 
circunstancia que pueda afectar los gravámenes representados sobre los Bienes Inmuebles. 

U. Cumplir a cabalidad con la constitución y aporte de los bienes y derechos; y cualquier otra obligación 
detem1inada en los ténninos y condiciones del Fideicomiso de Garantía, en la Ley y demás disposiciones 
aplicables. 

mm. Mantener el Balance Requerido de lo Cuenta de Reserva de Servicio de Deudo, ya sea mediante el depósito 
de fondos e.n la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la entrega al Fiduciario de una o más 
cartas de crédito "standby", incondicionales e irrevocables, pagaderas a favor del Fiduciario, seguido del 
número de identificación del fideicomiso, como único beneficiario, fa(s) cual(es) se deberá(n) mantener 
vigente(s) en todo momento. 

Ilil. Contar con todos y cualesquiera permisos, regisu·os, licencias y, en general, con todas y cualesquiera 
autorizaciones necesarias en materia ambiental y/o social expedidas por parte de las autoridades 
gubernamentales co1Tespondieutes para llevar a cabo sus operaciones, negocios y actividades, lo que incluye, 
sin implicar limitación alguna, cualquier otra autorización, permiso, registro o licencia que exija 
posterionnente alguna autoridad gubernamental correspondiente. 

oo. SL1min:isu·ar, a solicitud del Agente de Pago (actuando conforme a instrucciones de una Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Se1ie Senior o, una vez cancelados los Bonos Senior en su totalidad, de 
una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados), cualquier docmnentación o 
infonnacjón de carácter fiscal, personaJ o corporativa. 

pp. Hacer lo necesario para qi1e sus obligaciones de pago derivadas de los Documentos de la Emisión tengan, en 
todo momento, un estatus por lo menos par; passu respecto de sus otras obligaciones de pagos no 
garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelación. 

qq. lmplementar las medidas tendientes a evitar que sus operaciones puedan ser utilizadas como instrumentos 
para el ocultamiento, manejo, inversión o aprovechamiento en cualquier fomm de dinero u otros bienes 
provenientes de actividades ilicitas, para dar apariencia de legalidad a estas actividades o para violar alguna 
disposición anti-corrupción, lavado de activos y financfación del terrorismo de confonnidad con la Ley 
Aplicable. 
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rr. Notificar al Agente de Pago tan pronto se dé inicio a un proceso que conlleve cambios en la composición 
accionaria del Emisor, el cual, de concretarse, resulte en un Cambio de Control 

ss. Notificar al Agente de Pago cuando el Emisor incurra en Endeudamientos por encima de Un Mfüón 
(US$1,000,000), moneda de cw·so legal de los Estados Unidos de-América, con posterioridad a la Fecha de 
Oferta de los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior). 

tt. Suministrar a la SMV, a través del Sistema Electrónico para la Remisión de 1nformación (SERI) los 
Formularios e Informes de Actualización Anuales y Trimestrales, así como los Hechos de lmportancia y los 
Suplementos al Prospecto Tnfonnativo, y cumplir con las demás obligaciones establecidas en el Acuerdo No. 
08-2018 del 19 de diciembre de 2018 expedido por la SMV, conforme el mismo pueda, de tiempo en tiempo, 
enmendado, adicionado, suplementado o reemplazado. 

uu. Notificar por escrito a la SMV sobre la ocurrencia de cllalqu.ier hecho de importancia o de cualquier evento 
o situación que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos en los ténninos y 
condiciones que establece el Acuerdo No. 3-2008 expedido por la SMV, confonne el mismo pueda, de 
tiempo en tiempo1 enmendado, adicionado, suplementado o reemplazado. 

vv. Notificar al Agente de Pago, a la SMV de inmediato y por escrito, cualquier evento o situación que pueda 
afectar el pago de las obligaciones bajo esta Emjsión. 

ww.Notificar al Agente de Pago, a la SMV de inmediato y por escrito, el acaecimiento de l1echos de in1portancia 
en el desru.Tollo del negocio del Emisor. 

xx. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario y a la SMV sobre cualqllier Efecto Material Adverso. 

yy. Saministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaración jurada en la cual suministre (D la 
composición accionaria del Emisor, (ti) los nombres, número de identificación personal o pasaporte y 
nacionalidades de los propietarios efectivos (beneficiarios fmales) del Emisor, anualmente dentro de los dos 
(2) meses siguientes al cien-e del período fiscal correspondiente del Emisor. 

zz. Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los Arrendatarios de los Contratos de Anendamiento 
depositen directamente los Cánones de A1Tendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento en la 
Cuenta de Concentración a partir de la notificación a los Arrendatarios de Ja cesión de los mismos a favor 
del Fideicomiso de Garantía. En caso de que por cualquier motivo el Emisor reciba fondos respecto de los 
Cánones de Arrendamiento derivados de los Contratos de A1Tendamiento que debieron de haber sido 
depositados directamente en la Cuenta de Concentración, el Emisor se compromete a depositar dichos fondos 
en la Cuenta de Concentración a más tardar el quinto (Sto) Día Hábil siguiente a su recibo. 

aaa. Realizar todas las comunicaciones, notificaciones, divulgaciones y publicaciones que sean requeridas en 
relación con la Tasa de Sucesión, de conformidad con Jos tém1inos y condiciones estabJecidos para tales efectos 
en el presente Prospecto Informativo. 

bbb.Realizar de manera oportuna todos aqtrellos actos que sean necesarios en relación con los Documentos de la 
Emisión, y aquellos complementarios o acceso1ios a los mismos, por razón de la detenninación de la Tasa de 
Sucesión, incluyendo, pero sin implicar limitación alguna, el reemplazo del macrotítulo de manera que llna vez 
definida la Tasa de Sucesión, el macrotítulo contenga dicha tasa. 

ccc. Notificar por escrito al Agen.te de .Pago, Registro y Transferenc.ia con no menos de quince (15) Días Hábiles 
antes de cada Día de Pago de lnlereses si la Junta Directiva del Emisor ha decidido no pagar o pagar 
parcialmente los intereses de los Bonos Serie C (Subordinada). correspondientes a dicho Día de Pago de 
Intereses. 

ddd. D'ivulgar al mercado, mediante un comunicado de hecho de importancia (de conformidad con la normativa 
establecida por la SMV para la divulgación de estos comunicados) cada vez que, por decisión de la Junta 
Directiva de] Emisor, a pesar de haber estado en cumplimiento de las Condiciones para el Pago de lntereses 
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de los Bonos Serie C (Subordinada), el Emisor no haya pagado la totalidad de los intereses de los Bonos 
Serie C (Subordinada) correspondientes a dicho Día de Pago de Intereses. Esta divulgación deberá ser 
realizada por el Emisor a xnás tardar el día hábil siguiente al Día de Pago de Intereses en el que el Emisor no 
haya pagado la totalidad de los intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) correspondientes a dicho Día 
de Pago de Intereses. 

15. Obligaciones de No Hacer 

El Emisor se obliga a no hacer lo siguiente: 

a. Fusionarse, consolidarse, escindirse o materiahnente alterar su existencia. 

b. Vender, traspasar, ceder, an-endar, permutar o en cualquier otra forma enajenar, en todo o en parte, cualquiera 
de sus activos, salvo por activos no operativos cuyos valores no excedan, en fonna individual o agregada, la 
cantidad de Cinco Mi llones de Dólares (US$5,000,000.00) 

c. Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores, 
afiliadas o empresas relacionadas, o de tere-eros que no resulten del curso nonnal del negocio. 

d. Otorgar garantías personales (fianzas). 

e. Emitir acciones al portador. 

f. Celebrar contratos fuera ele su giro normal de negocios. 

g. Modificar su pacto social, estatutos, u otro documento constitutivo sin el consentimiento de una Súper 
Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie Senior, o, en el evento de que no existan Bonos 
Serie Senio:t emitidos y en circulación, una Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Subordinados, según corresponda. No obstante, lo anterior, tal consentimiento no se req~ierirá (i) respecto a 
modificaciones al pacto social del Emisor que no afecten los derechos del Agente Fiduciario ni de los 
Tenedores bajo los Documentos de la Emisión, o (ii) cuando dicha modificación sea requerida por UDl'l­

Autoridad Gnbemamental o una Ley Aplicable, en c~1yo caso deberá notificar de dicho hecho al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. 

h . Modificar su composición accionaria actual, directa o indirectamente, de fonna que resulte en un Ca.ni bio de 
Control. 

i. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios hacer cambios sustanciales al giro de los negocios a 
los cuales se dedica. 

J. Realizar cambios mate1iales en las políticas y procedimientos de contabiJidad, salvo aquellos que sean 
requeridos po.r las Nonnas Internacionales de Jn formación Financiera (NTTF). 

k. Comprometer o de alguna fonna gravar ("negative pledge") sus activos presentes o futuros incluyendo 
activos fijos (te1reno, mejoras, maquinaria y equipo) activos corrientes (cuentas por cobrar e inventario) y 
depósitos; garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de Afiliadas, 
subsidiarias o compafiias relacionadas. Lo anterior, con excepción (a) de aquellos Gravámenes que se 
constituyan sobre activos fijos (terrenos, mejoras, maquinaria y equipo) para garantizar el frnanciamiento 
obtenido por el Emisor para su adquisición de dichos activos fijos, derivadas del giro nonnal del negocio y 
siempre que el Emisor se mantenga en cumplimiento de las Obligaciones Financieras; (b) de aquellos 
Gravámenes que se deban -constituir confonne a los Documentos de la Emisión o (e) de aquellos los 
Gravámenes que sw·gen oblígatoriamente por imperio de la Ley. 

l. Reducir su capital social o sus reservas. 

m. Tem1inar su existencia jurídica, ni a cesar en sus operaciones comerciales. 
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n. Distribuir dividendos o realizar cualquier otra distribución con respecto al capital social del Emisor, salvo 
que el Emisor se encuentre en cumplimiento de las Condiciones para Pagos Restringidos o el cumplimiento 
de aquellas condiciones -para la Distribucjón Anual Permitida. 

o. Efectuar CAPEX, salvo que dichas inversiones guarden relación con el giro ordinario de su negocio. 

p. Modificar los Contratos de Arrendamiento, salvo que tales modificaciones se den en el curso ordinario de 
los negocios del Emisor, porque la modificacjón fuese necesaria por razones comerciales (incluyendo 
aumento o disminución del canon de arrendamiento), o por incumplimiento de los anendatarios o por 
cualquier otra causa justificada contemplada en los Contratos de Arrendamiento. 

q. Adquirir cualquier Endeudamiento adicional, salvo aquellos que se encuentren dentro del giro normal de 
negocios y que no superen la swna de Un Millón de Dólares (US$1,000,000.00) siempre en cumplimiento 
de las Obligaciones Financieras. 

16. Evento de Incumplimiento y Declaración de Vencimiento Anticipado ele los Bonos 

(a) Eventos de Incumplimiento 

Los siguientes eventos c.onstituirán un "Evento de Incumplimiento": 

a. El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y fuese exigible-con relación 
a las Series Senior de los Bonos. El Emisor podrá subsanar dicho incumplimiento dentro de los cinco (5) 
Días Hábiles siguientes desde la fecha en que se debía realizar el pago. El no pago de intereses a los Bonos 
Serie C (Subordinada), de confonuidad con los términos y condiciones establecidos en las Secciones ITI.A.4 
y lll.A.21 del presente Prospecto lnfonnativo, no constituirá un Evento de Tncumplimieuto. 

b. Si se diere un cambio, ya sea directo o indirecto, en la composición accionaria del Emisor que resulte en un 
Cambio de Control del Emisor. Adicionalmente, si un nuevo accionista que se incorpore al Emisor, pero sin 
que dicha incorporación con.stiniya un Cambio de Control, la misma resultare 110 aceptable para la Mayoría 
de los Tenedores Registrados Serie Senior o, una vez cancelados los B0110s Senior en su totalidad, la misma 
resultare no aceptable para la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, conforme 
ello Je sea comwiicado al Emisor a través del Agente de Pago, ésta última tendrá derecho de declarar de plazo 
vencido la obligación. En este caso, el Emisor tenderá un plazo de setenta y cinco (75) días calendario 
contados a partir de la notificación que reciba de parte del Ageute de Pago, para revertir, de ser posib1e, la 
incorporación del nuevo accionista que oo es aceptable para la Mayoría de los Tenedores Registrados. 

c. El Emisor incumpla cualesquiera de (i) las Representaciones y Garantías, (ji) las Obligaciones Financieras, 
(iii) las Obligaciones de Hacer, (iv) las Obligaciones de No Hacer u (v) otras obligaciones, términos o 
condiciones contenidos en los Documentos de la Emisión. El Emisor podrá subsanar dicho incumplimiento 
dentro de los quince (15) días calendarios siguientes a la ocU1Tencia de dicho incumplimiento. 

d. Sj una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie Senior o, una vez cancelados los Bonos 
Senior en su totalidad, si una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, dete1minan 
que cualquiera de las representaciones o garantías otorgadas por el Emisor en los Documentos de la Emisión 
tl otorgadas o confirmadas mediante cualquier Documento de la Emisión, es in conecta o falsa o no se ha 
cumplido con ella. 

e. Incumplimiento de cualquier Endeudamiento del Emisor, que individual o conjuntamente, sume más de Un 
Mj)Jón Dólares (US$1,000,000), y dicbo incumplimiento persista por un plazo de treinta (30) días calendario. 

f. Si alguno de los Gravámenes y/o garantías constituidas para garantizar la presente Emisión es terminado o de 
otro modo deja de tener pleno vigor y efecto y el mismo no es reemplazo por otro de iguales características y 
sea aceptado el Agente Fiduciario. • 
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g. Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor por un monto, ya sea individual o en conjunto, que 
exceda la suma de Un Millón Quinientos Mil Dólares (US$1,500,000). 

h. Si con respecto al Emisor se inicia un proceso de concurso de acreedores, reorganización, insolvencia o 
liquidación. 

1. Si bienes del Emisor que superen en vaJor la suma de Un Millón Quinientos Mil Dólares (US$1,500,000) 
resultare secuestrado, embargado, nacionalizado, expropiado o se anotare suspensión o demanda en el 
Registro Público sobre él, o resultare en cualquier fonna aprehendido, y la medida de que se trate no es 
revocada, suspendida o dejada sin efecto en un plazo de treinta (30) días calendarios siguientes a la fecl1a de 
interposición de la acción correspondiente. 

j . Si el Emisor incumpliere con una o varias sentencias u órdenes judiciales ejecutoriadas por un monto, ya sea 
indjvidual o en conjunto, que exceda la suma de Un Millón Dólares (US$1,000,000), y dicho incumplimiento 
persista por un plazo de treinta (30) días calendarios. 

k. Si queda ejecutoriada cualquier alcance o liquidación adicional en materia tributaria en contra del Emisor por 
un monto, ya sea individual o en conjunto, que exceda la swna de Un Millón Dólares (US$ 1,000,000). 

l. Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor, incluyendo sin limitaciones, la insolvencia, q11_iebra, 
secuestro, mora con el seguro social, pensiones o faltas judiciales. 

m. Si alguna autoridad facultada del gobierno panameño revoca alguna licencia o permiso que genere un Efecto 
Material Adverso para el desarrollo de las operaciones del Emisor. 

TI. Si se produce algún Efecto Materjal Adverso que le dé a una Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Serie Senior o, una vez cancelados los Bonos Senior en su totalidad, le dé a una Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados fundamentos razonables para concluir que el Emisor no 
podrá, o no será capaz de, cumplir u obst>rvar sus ohligaciones bajo la presente Emisión. 

o. Si eJ Emisor dedicare Jos fondos que reciba producto de la Emisión para asuntos rustintos que para el objeto 
indicado en el presente Prospecto Infonnativo. 

p. Si el Emisor está ea mora con las obligaciones laborales y de seguridad social de conformidad con la Ley 
Aplicable y que dichas obligaciones no se hayan pagado en un plazo de treinta (30) días calendario desde la 
fecha de notificación de la Autoridad Gubernamental. 

q. Si el Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas, sus, directores, dignatarios, accionistas o cualquier persona 
representativa con mando y poder de decisión del Emisor: i) fueren vinculadas de manera directa a la comi.sión 
de una acción delictiva por parte de las autoridades nacionales o internacionales competentes a cualquier tipo 
de investigación o proceso por delitos relacionados con drogas1 tales como pero sin lim itarse a tráfico de 
drogas, narcotráfico, terrorismo, secuestro, lavado de activos, fmanciación del ten-orismo y administración de 
recursos vinculados con actividades terroristas u otros delitos ligados con ruchas actividades, de confom1idad 
con la Ley Aplicable; ii) fueren incluidas en listas para el control de lavado de activos y financiación del 
terrorismo administradas por cualquier autoridad nacional o extranjera tales como la lista de Ja Oficina de 
Control de Activos en el Exterior- OF AC- emitida por la Oficio a del Tesoro de los Estados Unidos América, 
la lista de la Organización de las Naciones Unidas, Lista de Nacionales Especialmente Designados y Personas 
Bloqueadas emitida por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América (List of SpeciaJly 
Designated Nationals and Blocked Persons, "Lista SON"), la Lista Consolidada de Sanciones de las Naciones 
Unidas, y/o cualquier lista asociada a personas involucradas en el lavado de activos, la fmanciación del 
tenorismo, la co1Tupción, o materias similares de la Organización de las Naciones Unidas y cualquier otra 
lista de reconocimiento general que a tales efectos utiLice el Acreedor o que sustituya a cualquiera de las 
anteriores; (iii) Figuren en requerimientos de entidades de control, noticias, tanto a nivel nacional como 
internacional, por la presunta cornisióo de delitos vinculados con el lavado de activos y financiación del 
terrorismo; (iv) Sea condenada en fallo fmue por cualquier Autoridad Gubernamental en cualquier tipo de 
proceso judicial derivado de la comisión de alguno de los anteriores delitos; 
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r. Si el Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas sus directores, djgnatarios, accionistas o cualquier persona 
representativa con mando y poder de decisión del Emisor fueren vinculadas de manera <lite.eta a la comisión 
de una acc.ión delictiva relacionada a delitos de lavado de activos, financiación de terrorismo, evasión fiscal 
o prácticas corruptas, fraudulentas, coercfüvas, u otras actividades ilegales conforme las Leyes Aplicables; 

s. Si el Emisor y/o cualquiera de sus Afiliadas, o sus, directores, dignatarios, accionístas o cualquier persona 
representativa coa mando y poder de decisión del Emisor sean condenados por fraude o com.1pción, de 
conformidad con la Ley Aplicable y/o resulten inhabilitados por una Autoridad Gubernamental como 
personas suspenrudas o inhabilitadas en sus funciones, o en proceso de suspensión o inhabilidad, o de 
cualquier otra forma como personas no elegibles o habilitadas para participar en programas o contratos con 
cualquier Autoridad Gubernamental; 

t. Si el Eutisor y/o cualquiera de sus Afiliadas, es persona embargada o sujeta a medidas especiales conforme 
las definic.iones del Patriot Act de Estados Unidos de América; 

u. Cuando exista un fallo judicial y/o administrativo, en primera instancia, emitido por una Auto1ídad 
Gubernamental, como consecuencia de una violación a los Requerimientos Ambientales, Sociales, de Salud 
y Seguridad. 

v. En caso de que un daño total o parcial de los activos propiedad del Emisor, necesarios para la operación de 
los negocios del Emisor pueda resultar en un Efecto Material Adverso. 

w. Si alguno de los Emisores Elegibles incumpliera su obligación de hacer efectivo un pago bajo la Carta de 
Crédito de Reserva de Servicio de Deuda, al momento que Je sea requerido por el Fiduciario. 

x. Si el Emisor no realiza el aporte de los fondos necesarios para cumplir con el Balance Requerido de la Cuenta 
de Reserva de Servicio de Deuda, ya sea mediante depósito de dinero en efecto en la Cuenta de Reserva de 
Seryjcio de Deuda o mcdümtc la gestión y entrega aJ Agente Fiduciario de una Carta de Crédito de Reserva 
de Servicio de Deuda, en un plazo no mayor a cinco (5) días calendario contados a partir de la fecha en que 
dichos fondos fueron debitados de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, ya sea por parte del Agente 
Fiduciario para ser puestos a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia para el pago de 
cualquier suma adeudada bajo las Seríes de los Bonos o que de cualquier otra forma la respectiva Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda haya dejado de tener el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda. 

y. Si el Emisor y la Mayoría de los Tenedore.s Registrados de los Bonos Senior no acuerden una Ta.sa de Suces.ión 
para la Serie con tasa de interés variable, así como una variación en 1a frecuencia para la revisión y 
determinación de la tasa de interés, y otros cambios pertinentes, dentro del periodo establecido en la Sección 
llJ.A.6 del Prospecto Informativo. 

z. Si el Etnisor inct1mple con cualquier obligación o acto que sea necesario de su parte eu relación ya sea con 
la determinación y/o implementación de la Tasa de Sucesión. 

aa. Si cualqujet representación o garantía, ya sea del Emisor resultaren ser falsas, inexactas, o iocorrectas. 

(b) Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulació11, en caso de que uno o más 
Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados deotro del plazo ya estipufado en 
cada Evento de incumplimiento, o treinta (30) días calendruio después de haber ocurrido dicho incumplimiento para 
aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo especifico de subsanación, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia cuando una Mayoría de los Tenedores Regisn·ados de los Bonos Senior Je soliciten, podrá, en nombre y 
representación de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, quienes por este medio irrevocablemente consienten 
a dicha representación, expedir una declaración de vencimiento anticipado (la "Declaración de Vencimiento 
Anticipado de los Bonos"). }.lo obstante lo anterior, los Eventos de lncumplimiento listados en los literales "w'' e "y" 
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de la Sección UT.A.16(a) anterior, no estarán sujeto a periodo de cura o subsanación alguno; por lo que, ante la sola 
ocurrencia del hecho, el Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando en base a instrucciones de una Mayoría 
de los Tenedores Registrados de los bonos senior) podrá emitir la Declaración de Vencimiento Anticipado de los 
Bonos. 

U11a vez los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) sean cancelados en su totalidad, y existan Bonos Serie 
C (Subordinada) emitidos y en circulación, en caso de que uno o más Eventos de Vencimiento Anticipado ocun-iesen, 
continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado en cada Evento de Incumplimiento, o treinta 
(30) días calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Vencimiento 
Anticipado que no tienen plazo específico de subsanación, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando una 
Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados le soliciten, podrá, en nombre y representación de 
los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, quienes por este medio ínevocab]emente consienten a dicha 
representación, expedir una declaración de vencimjento anticjpado (igualmente, la "Declaración de Vencimiento 
Anticipado de los Bonos"). 

Cuando el Agente de Pago, Registro y Transferencia emita una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, 
así lo notificará al Agente Fiduciario, al Emisor, a los Tenedores Registrados de Jos Bonos, a la SMV y a Latinex. A 
partir de dicha Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos y sin que ninguna persona deba cumplir con 
ningún otro acto, notificación o requfaito, todos los Bonos de la Emisión se constituirán automáticamente en 
obligaciones de plazo vencido. 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Seruor) emitidos y en circulación, una vez se emita Lma 
Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, el Agente fiduciario solicitará al Emisor que aporte al 
Fideicomiso de Garantía, en un plazo no mayor a cinco (5) Días Hábiles contados a partir de la fecha de recibo de 
dicha solicitud, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo lnsoluto a Capital de los Bonos Serie A (Senior) y 
Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u 
ordinarios, y todos y cualesquiem gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores 
Registrados de los Bonos Senior de los Bonos de esta Emisión ( el "Apo11e Extraordinario"). En caso de que el Emisor 
no realice el Aporte Extraordinario, en el plazo y cmlfonne a los términos estipulado en el Contrato de Agencia y en 
el Contrato de Fideicomiso, el fiduciario deberá Liquidar los bienes fideicomitidos y proceder con la cancelación de 
las ob1igaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelación establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

Sin embargo, se e11tiende. que nada en esta sección le-da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar un proceso 
de quiebra, insolvencia, liquidación forzosa u otro s.imilar del Emisor. 

17. Representaciones y Garantías 

El Emisor representa y garantiza lo siguiente: 

a. El Emisor es una sociedad anónima debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la 
República de Panamá, con plena capacidad legal para suscnoir toda la documentación que se requiera en 
relación con el registro y colocación de los Bonos y para cumpLir con sus obligaciones bajo los mismos. 

b. Toda la documentación reque1ida en relación con la Emisión, registro y colocación de los Bonos ha sido 
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligación legal, válida y exigible al Emisor. 

c. Toda la doclll11entación relacionada a la Emisión, regi_st:ro y colocación de los Bonos ho 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 suminisn-ada por el Emisor al Estructurador y al Agente de Pago, 
incluyendo los Estados Financjeros, auditados e interinos, es cierta y verdadera y no se han realizado 
declaraciones falsas sobre becbos de importancia relacionados al Emisor ni sum inistrada información falsa 
relacionada a la situación fmanciera del Emisor. 
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e. Los Estados Financieros auditados fueron preparados por auditores extemos de reconocimiento internacional 
y de acuerdo a las Normas Intemacionales de Información Financieras ("NUF'') 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. 

f. No existe proceso judicial, arbitral o administrativo alguno del cual el Emisor sea parte ni existe una 
investigación contra ninguno del Emisor, que pueda tener un Efecto Material Adverso en los negocios, en la 
condición financiera, en las operaciones, en el ámbito regulatorio, en el desempeño, en las expectativas o en 
las propiedades del Emisor, o que pueda afectar en forma sustancial y adversa la validez de los presentes actos 
y contratos o la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los -presentes actos y contratos. 

g. No existe algún secuestro, embargo u otra medida cautelar en conn·a del Emisor que pueda tener un Efecto 
Material Adverso en los negocios, en la c.ondiciónfinanciera, en las operaciones, en el ámbito regulatorio, en 
el desempefto, en las expectativas o en las propiedades del Emisor, o que pueda afectar en fonna sustancial y 
adversa la vaUdez de los presentes actos y contratos o la capacidad del Etnisor de cumplir con sus obligaciones 
bajo los Documentos de la Emisión. 

h. El Emisor ha presentado de manera veraz y completa, coufonne lo requieren las leyes y reglamentos 
pertinentes de la República de Panamá, todas las declaraciones e infonnes referentes a Impuestos, tasas, 
arbitrios y contribuciones, ya sean nacionales, municipales o de cualquier otra índole, que recaen sobre el 
Emisor, y sobre sus respectivos bienes y activos. 

i. El Emisor está al día en el pago de todos los Tmpuestos, tasas, arbitrios y otras contribuciones de naturaleza 
similar, ya sean nacionales, municipales, de seguridad social o de cua1quier otra naturaleza, que recaen sobre 
el Emísor, y sobre sus respectivos bienes y activos o cualquier parte ellos, salvo y excepto por aquellos 
Impuestos que están siendo disputados de buena fe por los procedimientos apropiádos y por los cuales se 
mantienen reservas adecuadas. No ·existen controversias fiscales o altditados, exámenes o alc<1nces II otros 
procedimientos simi1ares pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente 
su posición financiera. 

j. 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. 

k. El Emisor ha entregado y/o revelado al -Estructurador toda su inforrnación material conocida. 

l. No existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente registrados o divulgados 
en los estados financieros Auditados e Interinos del Emisor, debidamente revisados por un Contador Público 
Autorizado. Los estados financieros auditados para el periodo comprendido entre el Uno (J) de enero y el 
treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veintiuno (2021) y los estados financieros interinos del periodo 
comprendido entre el uno (l) de enero y el treinta y uno (31) de marzo de dos mil vei11tidós (2022), fueron 
preparados de acuerdo a los principios generales de contabilidad internacionales aceptados, y presentan junto 
con sus notas complementarias, una posición razonable de la posición ímanciera y de 1os resultados de sus 
operaciones, durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes de impo.rtancia 
que no. se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos. 

m. Ausencia de un Efecto Material Adverso para el Emisor ya sea en (i) el negocio o (ii) en la condjción 
financiera (fü) en los resultados de operaciones o (iv) e,n las perspectivas futuras de negocios. 

n. No tiene conocimiento de que existan demandas ni procesos administrativos referentes a la legislación 
ambiental, reclamo o requerimiento ambiental en contra del Emisor y no ba sido notificado por Autoridad 
Gubernamental alguna de encontrarse en situación de incumplimiento frente a ninguna ley o normatividad 
ambiental, laboral y social. 
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o. El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Jncumplimiento ni se encuentra en mora con respecto 
a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar 
materialmente su negocio o su posición financiera, ni a su Jea! saber existe amenaza concreta de- los mismos. 

p. El Emisor cumple con la Ley Aplicable en materia de anti-lavado, actos de corrupción y financiación del 
terrorismo. 

q. El Emisor está solvente y no es encuentra incurso en causaJ de insolvencia o admitido a proceso de 
reorganización, insolvencia, quiebra o liquidación de conformidad con la Ley Aplicable. 

r. Las obligaciones de pago del Emisor adquiridas en virtud de los Documentos de la Emisión tienen una 
prioridad por lo menos pari passu respecto a sus otras obligaciones de pago no garantizadas, presentes y 
futuras, excepto por aquellas obligaciones que, confonne a la Ley Aplicable gozan de prelación. 

s. El Emisor no mantiene emitidas acciones al portador. 

t. El Emisor cuenta con ]as pólizas de seguro correspondientes a los estándares de su industria. 

u. El Emisor goza de plena propiedad sobre sus bienes, los cuales se encuentran libres de todo Gravamen, salvo 
por (i) los Gravámenes existentes en la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), e identificados 
en el Anexo A del Contrato de Suscripción, (ii) cualquiera que exista sobre activos adquiridos por el Emisor 
con posterioridad a la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) (en la medida que se traten de 
activos que el Emisor pueda adquirir conforme a los Documentos de la Emisión), (iji) sobre activos que el 
Emisor deba otorgar para financiar la compra o mejora de dichos activos, en la medida que se traten de activos 
que el Emisor pueda adquirir o mejorar conforme a los Documentos de Ja Emisión, (iv) por aque11os 
constituidos en virtud de la Documentos de la Emisión, y (v) los que surgen obligatoriamente por imperio de 
la Ley. 

v. Ni el Emisor, n i ninguna de sus Afiliadas, ninguno de los respectivos accionistas, funcionarios, directoi-es, 
dignatarios, empleados o agt:nlt:~ <lel Emisor o de sus Afiliadas (i) ha violado o está en violación de las Leyes 
Aplicables en materia anti-terrorismo o contra el lavado de activos ni (ü) ha sido condenado por, o está siendo 
investigado por, una Autoridad Gubernamental por violaciones de Leyes Aplicables en materia de 
narcotráfico, terrorismo, secuestro, lavado de activos, corrupción, soborno transnacional, financiación del 
terrorismo y administración de recursos relacionados con actividades terroristas u otros delitos relacio1iados 
con el lavado de activos y financiación del terrorismo. 

w. Los fondos utilizados para reaJizar pagos conforme a los Docttmentos de la Emisión no se derivarán de 
actividades que violen las Leyes Aplicables en materia de narcotráfico, te,,-orismo, secuestro, lavado de 
activos, corrupción, soborno transnacional, financiación del terrorismo y adminfatración de recursos 
relacionados con actividades te1Toristas u otros delitos relacionados con el lavado de activos y financiación 
del terrorismo. 

x. Ni el Emisor, ni sus Afiliadas, ni persona alguna actuando a nombre de cnalquiera de éstos, han ofrecido o 
vendido Bonos en forma que viole la ley de vaJores de Panamá o de cualquier otro país en el que se hayan 
ofrecido y vendido Bonos. 

y. El Emisor y sus Afiliadas, así como las obligaciones que éstos adquieran como resultado del Contrato de 
Suscripción y los Bonos, están sujetos a la legislación civil y mercantil; y ni el Emisor ni sus Afiliadas ni sus 
respectivos bienes o ingresos, tienen o gozan de inmunidad frente a la jurisdicción o competencia de los 
juzgados o tribunales de Panamá o de otra jurisdicción, que impida el inicio de una demanda o acción legal 
contra el Emisor, sus Afiliadas o la notificación de cualquiera demanda, proceso o investigación iniciado en 
su contra, o que impida el embargo, secuestro o la adopción de cualquier otra medida precautoria o de 
ejecución contra el Emisor, sus A filiadas o sus respectivos bienes, o que impida el reconocin1iento y ejecución 
de una sentencia o resolución judicial emitida por algún juzgado o tribunal en Panamá o en una jurisdicción 
extranjera en contra del Emisor o sus A filiadas 
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z. Los balances y estados financieros auditados, estados de ganancias y pérdidas y la ínformac.ión de utilidades 
retenidas del Emisor presenta de foI1Da a,decuada y veraz su condición financiera para el periodo allí 
detem1inado, de conformidad con las Nomias Internacionales de foformación Financiera. 

aa. El Emisor y sus Afiliadas están en pleno cnmplimiento con todos los Requerimientos Ambientales, Sociales, 
de Salud y Seguridad que le son aplicables, excepto por aquellas cuya falta de clllnplimiento no tiene, y no 
deba razonablemente esperarse que tenga, un Efecto Material Adverso. El Emisor y sus Subsidiarias no tienen 
conocimiento de la existencia de un reclamo ambiental contra el Emisor o sus Subsidiarias que tenga, o que 
en caso de ser resulto en forma adversa deba razonablemente esperarse que tenga, tm Efecto Material Adverso. 

18. Título, Transferencia y Canje de los Bonos 

a. Título~ Tenedor Registrado. 

a. El Emisor y/o el Agente de Pago podrán~ sin ninguna responsabilidad de 'Su parte, excepto que medje dolo o 
culpa grave de su parte, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono para todos los propósitos como el único, 
legítimo y absoluto propietario, dueño y titular de dicho Bono, aun habiendo recibjdo notificaciones o 
comunicaciones en sentido contrario o aun con el conocimiento de bechos que pongan en duda la calidad de 
propietario del Tenedor Registrado. 

b. En caso de que un Bono tenga a dos o más Personas anotadas en el Registro como Tenedores Registrados del 
mismo, et Agente de Pago y/o el Emisor, salvo acuerdo en contrario con los respectivos Tenedores 
Registrados, seguirán las siguientes reglas: si se utiliza la expresión "y" en el Registro, se entenderá como 
una acreencia mancomunada y se, requerirá la fuma de todos los Tenedores Registrados de dicbo Bono 
identificados en el Registro; s i se utiliza la expresión "o" se entenderá como una acreencia solidaria y se 
requerirá la flnna de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; 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, 
se entenderá como una acreencia mancomunada y por 1o tanto se requerirá la finna de todos los Tenedores 
Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro. 

c. En caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendrá a Sll guardián, tutor, albacea u otra Persona 
que de acuerdo con las leyes de su óJtimo domicilio tenga a su cargo la. administración y disposición de sus 
bienes como el representante legítimo del Tenedor. 

d. Si el Tenedor Registrado es una persona jurídica se tendrá como su representante a las Personas que de 
acuerdo a las leyes del país de su constitución tengan la facultad para administrar los bienes de dicho ente 
jurídico. 

b. Transferencia del Bono 

Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado por el tenedor al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que 
se registre su transferencia, específicamente en el caso de Bonos Globales o Macrotitulos que hayan sido convertidos 
en títulos físicos o individuales, según se indica en la Cláusula Cuarta del Contrato de Agencia, el Emisor entregará a 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia el nuevo certificado que éste emitirá a favor del cesionario según lo 
establecido en esta sección. Para ser transferidos, los Bonos deberán ser debidamente endosados por el Tenedor 
Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de, Pago, Registro y Transferencia, quien cancelará dicho 
Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario ele! Bono transferido y anotará dicha transferencia en el 
Registro. El nuevo Bono así emitido será una obligación válida y exigible del Emisor, y gozará de los mismos derechos 
y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para 
el registro de su transferencia deberá estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, 
en fo1ma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia y, a solicitud del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia o el Emisor, autenticada la finna ante Notario Público. E l Agente de Pago, Registro y 'Transferencia no 
tendrá obligación de anotar el traspaso en el Registro de Bonos y podrá retener el pago de capital o intereses de un 
Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre e.! cual exista algún reclamo, disputa, litigio u 
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orden judicial con relación a su tenencia, propiedad, disposición, secuestro, embargo, validez, legitimidad · o 
transferencia. 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 anotará transferencias de Bonos en el 
Registro dentro de los cinco (5) días hábiles inmediatamente precedentes a cada Día de Pago de Intereses, Fecha de 
Redenció.nAnticipadao fecha de Vencimiento. 

c. Canje por Bonos de difere11te denominación. 

Siempre y cuando no exista ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la negociación del Bono, el 
Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar por escrito y bajo su firma ( o la de su representante) al Agente de 
Pago que cambie uno o más Bonos por Bonos de menor o mayor denominación, múltiplos de Mil Dólares 
(US$l,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. La solicitud deberá indicar el número y 
denominación de los Bonos que se desea canjear, así como, las nuevas denominaciones soJfoitadas, y deberá ser 
presentada en las oficinas principales del Agente de Pago. Dicha solicitud deberá estar acompañada por el (los) Bono(s) 
que se desean canjear debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en este 
Prospecto Tnfom1ativo, el Agente de Pago procederá a anular los títulos canjeados y a entregar los Bonos sustitutos, 
los cuales deberán coinddir en cuanto a su valor nominal total con la del (de los) Bono(s) canjeado(s). 

d . Dineros No Reclamados. 

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus 
Tenedores Registrados, o que sean debidamente reten.idas por el Emisor, de conformidad con los ténninos del 
Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengarán intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de 
vencimiento. 

En el caso de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposición del Agente de Pago por 
el Emisor para cubrir los pagos de cap.ita] o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados 
de los Bonos dentrn de un período de doce (12) meses a partir de la fecha en que se debió efectuar dicho pago, será 
devuelta por el Agente de Pago al Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor 
Registrado deberá ser dirigido directamente a1 Emisor no teniendo el Agente de Pago responsabilidad ulterior alguna 
por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. 

e. Cancelación. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulará y cancelará todos aquellos Bonos que sean reemplazados. Los 
Bonos anulados y cancelados no podrán ser reexpedidos. 

f. Reposición de los Bonos. 

Cuando un Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor la expedición 
de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y a la misma se deberá acampa.fiar el Bono deteriorado 
o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso de que haya sido hu11ado o que se haya perdido o destruido se 
seguirá el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrá reponer el Bono sin 1a necesidad de tal 
procedimiento cuando considere que, a su juicio, es evidentemente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o 
destrncción. Queda entendido que, como condición previa para la reposición del Bono sin qne se recurra al 
procedimiento judicial, el interesado deberá proveer todas aquel las garantías, informaciones, pruebas u otros requisitos 
que el Emisor y el Agente de Pago, RegistTo y Transferencia exijan a su sola discreción en cada caso. Cualesquiera 
costos y cargos relacionados con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. 

g. Prescripción 

Los derechos de los Tenedores Registrados prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de 
pago contra el Emisor en relación con los Bonos prescribirá a los tres (3) aí'íos de su Fecha de Vencimiento. 

h. Notificaciones 
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Al Emisor 

Toda notificación o comunicación al Emisor deberá ser dada por escrito, firmada y entregada personaJmente por el 
Tenedor Registrado o mediante envío por correo, porte pagado, a la ú ltima dirección del Emisor que aparezca en el 
Registro, como se detalla a continuación: 

l{yland Commercial Corp. 
Emisor 

PH Capital Plaza, Piso 20 
A veni.da Paseo del Mar 
Apartado 0831-01271 

.Panamá, República de Panamá 
Atención: Augusto Gerbaud 

Teléfono 300-0670/Fax N/A 

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Todanotificadón o comunicación al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá ser dada por escrito y entregada 
en la fom1a en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la dirección que se detalJa a continuación: 

Al Agente Fiduciario 

Banco General, S.A. 
Torre Banco General, piso E-4 

Calle Aquilino de la Guardia, A venida 5B Sur 
Apartado 0816-00843 

Ciudad de Panamá 
República de Panamá 

Atención: Tamara De León 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Teléfono: +(507) 303-8000 
tadeleon@bgeoeral.com 

Toda notificación o comunicación a cualquiera del Agente Fiduciario deberá ser dada por escrito y entregada en la 
forma eo que se detalla en su respectivo Contrato de Fideicomiso de Garantía, a la dirección que se detalla a 
continuación, según corresponda: 

BG Trust, foc. 
Torre Banco General, piso E-4 

CalJe Aquilino de la Guardia, Avenida 5B Sur 
Apartado 0816-00843 

Ciudad de Panamá 
República de Panamá 

Atención: Valerie Voloj / Gabriela Zamora 
Agente Fiduciario 

Teléfono: +(507) 303-8178 / 303-8160 
vvoloj@bgeneral.com / gzamora@bgeneral.com 

Si la comunicación se entrega personalmente, se entenderá recibida desde la fecba en que conste el acuse de recíbo 
correspondiente, si se envía por correo dentro de los di.ez (.1 O) Días: Hábiles siguientes a la fecha en que se deposite en 
las oficinas de correo, si se envía por telefax desde la fecha de su envío y por correo electrónico de no recibirse un 
mensaje generado automáticamente de que dicho con-eo electrónico no ha sido enviado. 
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Toda notificación o comunicación al Emisor, o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerará debida y 
efectivamente dada en l.a fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Sección 1U.A. l 8(h) de este Prospecto lnfonnativo. El Emisor 
y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrán variar sus direcciones mediante notificación a la SMV. 

A los Tenedores Registrados 

Toda notificación o comunicación del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores 
Registrados deberá hacerse, a opción del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante envío por 
correo electrónico o correo, porte pagado, a la última dirección del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o 
mediante publicación en dos diarios locales de amplia circulación, una vez en cada diario, en dos (2) Días Hábiles 
distintos y consecutivos. La notificación o comunicación se considerará debida y efectivamente dada en eJ primer caso 
en la fecba en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado y en el 
segundo caso en Ja fecha de la segunda publicación del aviso. 

i. Ley ApLicab]e 

Los Bonos se regirán, y sus términos y condiciones serán interpretados de confonnjdad con, las leyes de la República de 
Panamá. 

19. Mayoría y Super Mayoría de Jos Tenedores Registrados 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
LJ1co11sistencias en la documentación. El Emisor deberá suministrar tales c01Tecciones o enmiendas a la SMV. Esta 
clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de 
la documcntución que ampare la modificación de términos y condiciones de lo.s Bonos Corporativos sed. remitida a la 
SMV. 

En el caso de cualquier otra modificación, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar o solicitar respecto de los 
Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se tequerirán los siguientes 
consentimientos: 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) V Bonos Serie B (Senior:) y se trate de modificaciones, cambios o 
dispensas de términos y condiciones relativos a los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior): 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los té1minos y condiciones de cualquiera de los 
Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) podrán ser modificados o dispensados, por iniciativa del Emisor, con 
el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) que 
representen en su conjunto al menos el cincuenta y llD por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie 
A (Senior) y lo¡; Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación en un momento deteiminado (la "Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Senior"), excepto aquellas modificaciones o dispensas relacionadas con la tasa de 
interés, plazo, redención anticjpada, pago a capital, y/o garantías de cualquiera de los Bonos Serie A (Senior) y Bonos 
Serie B (Senior), para las cuales se requerirá el consentimiento de Tos Tenedores Registrados de los Bonos Serie A 
(Senior) y los Bonos Serie B (Senior) que representen en su conjw1to al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie A (Serüor) y los Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación en un 
01omento determinado (la "Súper Mavorfa de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior"). 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) v Bonos Serie B (Senior) v se trate de modificaciones, cambios o 
dispensas de términos y condiciones relativos a los Bonos Serie C (Subordinada): 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Se11ior), los términos y condiciones de los Bonos Serie C 
(Subordinada) podrán ser modificados o dispensados, por iniciativa del Emisor, con el consentimiento de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Serie C (Subordinada) que representen en su conjunto al menos el cincuenta y un por ciento 
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(51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie C (Subordinada) emitidos y en circuJación en un momento 
detenninado (la "Mayoría de los Tenedores Registrados de Los Bonos Subordinados") más el ~onsentimiento de la 
Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, excepto aquellas modificaciones o dispensas relacionadas 
con la tasa de interés, plazo, redención anticipada y/o pago a capital de los Bonos Serie C (Subordinada), para las 
cuales se requerirá el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie C (Subordinada) que representen 
en su conjtmto al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie C 
(Subordinada) emitidos y en circulación en un momento determinado (la "Súper Mayoría de los Tenedores Registrados 
de los Bonos Subordinados") ruás el consentimiento de la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Senior. 

Una vez se bavan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A (Senior) v Bonos Serie B (Senior) v se trate de 
modificaciones, cambios o dispensas de términos y condiciones relativos a los Bonos Serie C (Subordinada): 

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los tém1inos y 
condiciones de los Bonos Serie C (Subordinada) podrán ser modificados o dispensados, por iuiciativa del Emisor, con 
el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, excepto aquellas 
moclificaciooes o dispensas relacionadas con la tasa de interés, -plazo, redención anticipada, y/o pago a capital de los 
Bonos Serie C (Subordinada), para las cuales se requerirá el consentimiento de la Súper Mayoria de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Snbordinados. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la SMV 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 ]a SMV, así como cualquier otra disposición que ésta determine. 

20. Garantías 

Los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) contarán con un Fideicomiso Irrevocable de Garantía con BG 
Trust, fnc., el cual será constituido para garantizar y fadlitar el pago de capital e intereses rle los Ronos Serie A (Senior) 
y Bonos Se1ie B (Senior), ta] y cual se describe en la Sección III. G de este Prospecto Informativo. 

Los Bonos Serie C (Subordinada) no estarán garantizados. 

21. Prelación de los Bonos 

Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) constituirán una obligación directa, no subordinada y 
garantizada por el Emisor. El Emisor acuerda hacer lo necesario para qoe stls obligaciones de pago derivadas de los 
Bonos Serie A (Senior} y los Bonos Serie B (Senior) tengan, en todo momento, un estatus por lo menos pari passu 
respecto de sus otras obligaciones de pagos garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que 
por Ley tengan prelación. 

Los Bonos Serie C (Subo.rdinada) estarán subordinados en sus pagos de intereses y capital mientras existan Bonos 
Serie A (Senior) emitidos y en circulación. Solo se podrán realizar pagos de, intereses de los Bonos Serie C 
(Subordinada) una vez se cumpJa con Jas Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Sttbordinada). 

22. Política de Pagos Restringidos 

A paitlr de la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), la política de dividendos del Emisor se regirá por 
los térmiJJos y condiciones de la Emisión y sólo se decretarán y pagarán dividendos en la. medida en que se está 
cumpliendo cQn las Condiciones para Pagos Restringidos, 

23. Tribunal Competente 

El Emisor acepta, i1Tevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, 
interpretación, ejecución o tenninación de los Bonos será resuelta, a elecdón del. Fiduciario, actuando conforme a 
instnrcciones de la Mayoría Tenedores Registrados: 
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a) Por los Juzgados Civiles del Primer Circuito Judicial de Panamá, en Panamá o cualquier otro tribwial que 
tenga j urisdicción sobre el Em isor, o sus bienes, a cuya jurisdicción y competencia las partes expresa e 
irrevocablemente se acogen; o 

b) Mediante arbitraje en Derecho ante uo tribunal arbitral de 3 árbitros, constituido confonne a las Reglas del 
Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara de Comercio: Industrias y Agricultura de Panamá. El 
arbitraje se llevará a cabo y seguirá las reglas del referido centro. 

El Emisor renuncia in-evocablemente a su domici)jo y a cualquier otro derecho o prerrogativa de naturaleza procesal 
que sea renunciable y que Je corresponda como demandado o demandante. Lo clispuesto en esta Sección es sin perjuicio 
de las clisposiciones sobre solución de controversias previstas en los demás Documentos de la Emisión. 

24. Efecto de Nulidad 

La declaratoria de nulidad, invalidez o ineficacia de algunas de las Secciones o estipulaciones de este Prospecto 
Iofonnativo no se entenderá que afecta de modo alguno la plena validez, obligatoriedad y eficacia de las demás 
Secciones de este Prospecto Informativo, las cuales serán interpretadas y aplicadas para darles la máxima validez, 
obligatoriedad y eficacia según lo pactado. 

25. Inmunidad 

En caso que el Emisor, sus bienes o propiedades adquieran o gocen de alguna inmunidad que impida, restrinja o limite 
la presentación de una demanda, denuncia, queja o el inicio de un juicio, litigio, investigación o proceso, o que se 
decreten medidas cautelares o precautorias o embargos u otras medidas de ejecución contra el Emisor, sus bienes o 
propiedades o su administración, el Emisor por este medio renuncia a partir de esta fecha, a dicha inmunidad y, en 
caso de que dicha inmunidad sea irrenunciable, conviene en abstenerse de invocar la misma en el supuesto de que se 
presente cualquier juicio, litigio, investigación o proceso de cualquier naturaleza derivado, directa o inclirectamente de 
los Documentos de la Emisión. La presente renuncia a inmunjdad es irrevocable. El Emisor causará que las demás 
Compañíns de los Proyectos rem111cien en los Documentos de la Emisión a cualquier inmunidad que puedan tener en 
los mismos términos que la renuncia prevista en esta Sección. 

26. Pagos en Dólares 

Todas las sumas que el Emisor deba pagar en virtud de. estos Bonos serán pagadas en Dólares. 

27. Sucesores y Cesionarios 

Estos Bonos serán vinculantes para el Emisor y para sus sucesores. 

28. Cumplimiento Imperfecto o Tardío 

El bec.ho de los Tenedores permitan, una o varias veces, que alguna de las otras partes incumplan o cumplan 
imperfectamente o en fonna distinta a la pactada o tardía las obligaciones que le corresponden en virtud de los Bonos, 
o no insistan en el cWJ1plimiento exacto y puntual de las mismas, o no ejerzan oportunamente los derechos contractuales 
o legales que le con-espondan, no se reputará ni equivaldrá a una modificación de los Bonos, ni impedirá en ningún 
caso que dicha parte e11 el futuro insista en el cumplimiento fiel y específico de las obligaciones que co1Ten a cargo de 
la otra paiie o que ejerza los derechos convencionales o legales de que sea titular. 

B. PLAN D E DISTRIBUCION DE LOS BONOS 

El Suscriptor ha celebrado con fecha el 14 de jw1io de 2023 un contrato de suscripción con el Emisor, mediante el cual 
se compromete a suscribir hasta US$15,000,000.00 de los Bonos Serie A (Senior) a un precio igual al 100% del valor 
nominal, más intereses acumulados, de haberlos, sujeto a c¡ue el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que 
incluyen el perfeccionamiento de la documentación que ampara la Emisión, la autorización de la Emisión para la venta 
al público por parte de la SMY y la aprobación de Latinex para listar la Emisión, entre otros. 
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Adicionalmente, el Suscriptor tendrá primera opción, más no la obligación, de suscribir hasta US~5,000,000.00 de los 
Bonos Serie B (Senior) a un precio igual al 100% del valor nominal, más intereses acumulados, de lrnberlos, sujeto a 
que el Emisor cumpla con una serie de requisitos. 

El Emisor pagará al Suscriptor una comisión de suscripción y colocación de cero punto cincuenta por ciento (0.50%), 
más JTBMS, sobre el monto de los Bonos Serie A (Senior) y, en el caso que el Banco General opte por ejercer su 
primera opción de suscripción de los Bonos Serie B (Senior), una comisión por definir sobre el monto de los Bonos 
Serie B (Senior). Dichas comisiones serán pagadas al Suscriptor en la fecha de suscripción de los Bonos Serie A 
(Senior) y la feclrn de susc1ipción de los Bonos Serie B (Senior), según corresponda. 

No existe relación accionaria alguna entre el Emisor y el Suscriptor. 

Toda comunicacjón o notificación que haya que dirigirse al Suscriptor de la Emisión se hará por escrito a la siguiente 
dirección: 

Banco General, S.A. 
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida SB Sur 

Ciudad de Panamá 
Apartado 0816-00843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono (507) 303-5001 

Atención: Gary Chong Hon 
gcbong@bgeneraLcom 

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Jnc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de 
la Emisión para la colocación de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa Latinoameticana de Valores, 
S.A. y como Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de 1a Bolsa de 
Latinoamericana de Valores, S.A. Tanto BG lnvestment Co., Inc. como BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de 
Bolsa en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y con corredores de valores autorizados por la Superintendencia 
del Mercado de Valores de acuerdo a la Resoluciones CNV-322-00 de 24 deTioviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22 
de diciembre de 2000, respectivamente. 

Las oficinas de BG Investment Co., loe. están ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y Ave. Sta B Sur, Ciudad de 
Panamá, República de Panamá y su número de teléfono es el (507) 303-500 l y su número de fax es el (507) 265-0291. 
Las oficinas de BG Valores, S.A. están.ubicadas en Torre Plaza Banco General, Calle Aquilino de la Guardia y Cal.le 
50, Ciudad de Panamá, República de Panamá y su número de teléfono es el (507) 205-1700 y el (507) 215-7490. 

BG JJ.ivestment Co., lnc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante 
el "Contrato de Casa de Valores") para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en 
su condición de agentes colocMo.res de los Bonos, BG lnvestment Co., lnc, y BG Valores, S.A. podrán: 

i. realizar las ofertas de los Bonos por intennedio de Latinex de acuerdo a las nonnas y reglas establecidas por 
Latinex; 

ii. poner a disposición de las casas de valores, corredores y públ ico en general, el Prospecto Informativo de los 
Bonos y cualesquiera modificaciones o adeudas al mismo; y 

iii. recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella 
cuenta bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dias Hábiles a partir de su recibo. 

Al 30 de junio del 2022, el Emisor mantenía las siguientes relaciones financíeras con Banco General, S.A.: 

$18,512,500.00 5.50%+ FECl 
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La Emisión no tiene limitantes en cuanto a las personas que p11eden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al número 
o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado y que puedan menoscabar la liquidez de los valores. 

Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la SMY como por Latihex y 
Latinclear., referentes al registro, inscripción·, supervjsión y negociación primaria de la presente emisión. A su vez, 
todos Jos demás gastos relativos a la presente Emisión serán responsabilidad del Emisor. 

No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emisión para su venta a un grupo de inversionistas 
específico, incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades Afiliadas o subsi.diarias, directores, dignatarios, 
ejecutivos, administradores, empleados o ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripción 
preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas instin,cionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocación 
privada. 

Los fondos recaudados con la presente Emisión serán utilizados según se describe en la Secciónlll.E. de este Prospecto 
lnfonnativo, 

Esta oferta de Bonos no está siendo hecha simultáneamente en mercados de dos o más paf ses y ningún tramo de la 
misma está siendo reservado para dichos mercados. A continuación, se listan 1as condiciones precedentes para el 
desembolso correspondiente a la suscripción de los Bonos: 

1. Que se concluya una revisión del plan de negocios y proyecciones financieras y de flujo de caja del Emisor 
en ténninos satisfactorios al Suscriptor. 

2. Que se baya realizado una debida diligencia deJ Emisor y de los Contratos de Arrendamiento en términos 
satisfactorios al Estrucrurador y al Suscriptor. 

3. Que las declaraciones hechas por el Emisbr en la Cláusula Tercera del Contrato de Suscripción y en el Bono 
sean ciertas y verdaderas en la Fecha de Oferta Jnicial, Fecha de Oferta, Fecha de Expedición y en 1a Fecha 
de L iquidación. 

4. Que se presente 1a resolución de la SUpcrintcndcncia del Mercado de Valores por medio de la cual se autoriza 
la Emisión de Bonos Corporativos para su registro y venta a través de oferta pública y que dicho registro se 
mantenga vigente. 

5. Que se haya aprobado la venta de los Bonos a través ele la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
6. Que los Bonos hayan sido listados en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y que dicho listado se 

mantenga vigente. 
7. Que los Bonos hayari sido declarados como elegibles para su custodia y administración en Latinclear; 
8. Que el Emisor esté en paz y salvo respecto al pago de todas sus obligaciones. 
9. Que a juido del Suscriptor no se hubiese producido algún Efecto Material Adverso en los negocios, en la 

condición fuianciera o en las operac-iones del Emisor o en la condición y/o valor de las garantías de las Series, 
ni ocurrido alguna circunstancia de naturaleza financiera, política o económica, ya sea nacional o 
internacional que afecte directa o indirectamente las operaciones del Emisor. 

1 O. Que se hayan perfeccionado las garantías cotrespondientes, excepto por aquellas que se les baya otorgado un 
periodo de gracia para su perfección. 

l l. Que se preparen, acuerden, fumen, otorguen y perfeccionen todos los contratos y toda la documentación que 
a juicio del Suscriptor y sus Asesores Legales sean necesarios o convenientes para emitir los Bonos de acuerdo 
a lo establecido en estos té1111inos y condiciones; entendiéndose que dichos contratos y documentos podrán 
contener cláusuJas y condiciones usuales para este tipo de transacciones aun cuando ]as mismas no estén 
contempladas en estos términos y condiciones. 

12. Que se hayan cancelado todas las comisiones, honorarios y gastos establecidos y acordados con el Suscriptor 
relativos a Ja Emisión, incluyendo al Estructurador, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, al Agente 
Fiduciario y los Asesores Legales 

13. Que se haya obtenido una calificación de riesgo local de grado de inversión aceptable al Suscriptor. 
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C. MERCADOS 

La oferta pública de los Bonos se registró ante la SMV mediante Resolución No. SMV - 207 - 23 de 12 de junio de 
2023. Esta autorización no implica que la SMV recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión 
favorable o desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La SMV no será responsable por la veracidad de la 
información presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

Los Bonos hao sido listados para su negociación en Lacinex y serán colocados mediante oferta pública primaria en 
dicha bolsa de valores. Esta autorización no implica su recomendación u opinión alguna sobre dichos valores o el 
Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intención de listar y negociar los Bonos en mercados organizados de 
otros países. 

D. GASTOS DE LA EMISION 

Comisiones de la Emisión: 

El Emisor incurrirá los siguientes gastos (sin jncluir ITBMS), los cuaJes representarán, en su conjunto, 0.808% del 
monto total de la Emfaión: 

Precio al Público Gustos de la Emisión Cantidad Neta al Emisor 

Por Unidad 1,000 8.08 991.92 
Total 23,500,000.00 189,770.66 23,310,229.34 

A continuación, se presenta el desglose de los Gastos: 

Gastos de la Emisión Monto Porcentaje Periodicidad 

Superintendencia deJ Mercado de Valores 
Tarifa de Registro $4,700 0.020% Único 
Tarifa de Supervisión $3,525 0.015% Anual 

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
Comjsión de Mercado Primario $22,496 0.096%% Único 
Inscripción y Registro (Series) $700 0.003% Único 

Agentes 
Agente de Pago, Registro y Transferencia $10,000 0.043% Anual 
Agente Fiduciario $10,000 0.043% Anual 

Central Latinoamericana de Valores 
Apertura y Registro de Macrotítulo $1,600 0.007% Único 

Servicios Legales 
Honorarios (estimados) $13,750 0.059% Único 

Publicidad 
hnpresión de Prospectos $500 0.002% Único 
Publicidad $500 0.002% Único 

Comisiones 
Estructuración, Suscripción y Venta $122 000 0.519% Único 

Total $189,771 0.808% 

De colocarse_ la totalidad de los Bonos, el Emisor recibirá un monto neto de aproximadamente veintitrés millones 
trescientos diez mil doscientos veintinueve (US$23,3 l 0,229) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

Los montos de los gastos recurrentes podrán variar durante el período de vigencia de los Bonos Corporativos. 
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E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS 

El Emisor recibirá con la presente Emisión, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de veintitrés 
millones trescientos diez mil doscientos veintinueve dólares con treinta y cuatro centavos (US$23,3 I 0,229 .34) moneda 
de curso legal de los Estados Unidos de América (ver Sección 111.D.) y utilizará esta suma para lo siguiente: 

Bonos Serie A (Senior): Cancelar el préstamo comerc.ial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de junio de 
2022 $18,512,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente el Emisor con Banco General, y otros usos 
corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie A que serán utilizados para cancelar el 
Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$14,878,869.79. 

Bonos Serie B (Senior): Refrnanciar los Bonos Serie C (Subordinada), sujeto al cumplimjento de una razón de 
Cobertura de Servicio de Deuda Senior para Jos últimos cuatro (4) trimestres, mayor a ! .40x veces y al cumplimiento 
con todos los términos y condiciones de la Emisión. 

Bonos Serie C {Subordinada): Cancelar el préstamo comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de 
junio de 2022 $18,512,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente con Banco General, y otros usos 
corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie C que serán utilizados para cancelar el 
Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$3,471,736.28. 

Los fondos netos de las Series A y C que serán utilizados para cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son 
de aproximadamente US$18,350,606.08 en total. El Emisor aportará el saldo remanente para cancelar el Préstamo 
Comercial con Banco General en su totalidad (US$161,893.92 aproximadamente). 

La colocación de las Series no se hará en la secuencia del abecedario, ya que se emitirán in.icialmente las Series A y C 
de la Emisión, y posterio1mente la Serie B, previa coordinación con la SMV, Latinex y los puestos de bolsa 
colocadores. 

F. IMPACTO DE LA EMISIÓN 

Si la presente Emisión fuese colocada en su totaljdad, la posición financiera del Emisor quedaría de la siguiente manera: 

. Antes de Des pu e-~ Je 
Impacto ck IA l•.n1i,ivn (tell 1 

'i.'.'-1 ),J E.nu~ióu 1;1 l:Ju,sióu 

¡,,.,,,.,,,. 
1 Pa.shus Corrientes 

1 Préstamos bancarios por pagar 

Cuentas por pagar proveedores 
Cuentas por pagar relacionadas 

Adelantos recibidos de: clientes 
Depósitos en garantía 
Gastos acumulados por pagar 

Total rle. P9.sivos Corrientes 

Pashns No Corrientes 

Pres tamo bancario por pagar 

Bonos Senior por Pagar 
Bonos Subordinados por Pagar 

Cuenta por pngar accionista~ 
Total de Pash'OS Corrientes 

Total de Pas ivns 

Pntrimonio 

30 do Junio de 2022 

~88 

2ó 

119,684 

345,518 
7,457 

475,273 

18,512.500 

953,857 
19,466,357 

19,941,630 

30 dcjuniQdo:2022 

2,588 
26 

119.684 

345,518 
7,457 

~75,273 

20,000.C<Xl 
3,500,(1(() 

953,857 
24,453,857 

24.929.130 

Capital social áutori7'1do 10,000 10,(1(() 
Ganancias acumuladas 15.953.640 15,953,640 

--=hnp="":c.''c.cº.;;co;.;rnp;::,;.;.;le-=rnc:.:en;.;;la:;;.;ric:..o _____________ ...;(s;.;75;,:;.8;,,;.15;;,i,.J _____ ...;(c.:75:.:.::,8c::15:.q) 
Totol de Patrimonio 15,887,825 15,887,825 

Tolol de p~;,,,. Patrimonio 

tAflllancnml'c.nto Financiero 
j Pasi\'os finnncieros ~enior/ Total de Patrnnonio 
t Pasivos. financieros Total/Total de Patrimonio 
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De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por US$23,500,000, el apalancamiento financiero total del 
Emisor (calculado en términos de pasivos financieros totales/ total patrimonio) al 30 de junio de 2022 aumentaría de 
1.17 veces a 1.48 veces (el apalancamiento financiero Senior del Emisor aumentaría de l.17 veces a 0.26 veces). Notar 
que los fondos provenientes de la Emisión de Bonos cancelaran el Préstamo Comercial con Banco General. 

G. DESCRIPCIÓN DE GARANTÍAS 

J. Términos Generales 

Los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie 8 (SenioI) estarán garantizados por w1 Fideicomiso de Garantía con BG 
Trust Tnc. como Agente Fiduciario, para el beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y 
Bonos Serie B (Senior), a ser constituido a más tardar en la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), y el 
cual contendrá los siguientes bienes y derechos: 

a. Aporte inicial por la suma de US$1,000.00, a razón de US$500.00 para la apertura de la Cuenta de 
Concentración, US$500,00 para la apertura de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el cuaJ se deberá 
mantener como balance mínimo para ambas cuentas y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de 
conformidad con Jo estipulado en el Fideicomiso de Garantía; 

b. Los derechos reales dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles actuales de 
propiedad del Emisor, cuyo valor de venta rápida, según avaluó por un avaluador aceptable aJ Agente 
Fidudario, deberá cubrir en todo momento la Cobertura de Garantías. El Emisor contará con un plazo de 
sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) para 
constituir esta hipoteca; 

c. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario producto de 1a ejecución de garantfas reales según lo dispuesto 
en la Sección 111.G del Prospecto Tnfom1ativo y el Fideicomiso de Garantía; 

d. El importe de 1as indemnizaciones concedidas o debidas al Emisor por el asegurador (aceptable a] Agente 
Fiduciaiio) de los Bienes fnmuebles hipotecados o que 5e lleguen a hipotecar a favor del Agente Fiduciario, 
en virtud del endoso de las pólizas de seguro contra riesgo de incendios, rayos, terremotos e incendios causado 
poi- teJTemoto, con extensión de cobertura catastrófica, sobre los Bienes Inmuebles que constituyen paite de 
las garantías de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie D (Senior) de la Emisión por wrn swua no 
menor al 80% del valor de las mejoras, presentes y futw-as, según avalúo de dichos inmuebles. Dicho endoso 
a favor de] Agente Fiduciario seguido del número de identificación del fideicomiso será realizado en un plazo 
no mayor de sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A 
(Senior), y en el caso de Bienes fnmuebles que sean hipotecados a favor del Agente Fiduciario con 
posterioridad a dicho plazo inicial, a más tardar sesenta (60) días calendario contados desde la constitución 
de la hipoteca sobre dicho inmueble, y en el caso de Bienes lnmuebles que sean hipotecados a favor del 
Agente Fiduciario con posterioridad a dicho plazo inicial, a más tardar sesenta (60) dfas calendario contados 
desde la constitución de la hipoteca sobre dicho in.nrneble; 

e. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario derivados de Ja cesión irrevocable e incondicional de la totalidad 
de los créditos derivados de los Contratos de Arrendamiento que celebre el Etnisor sobre !os Bienes 
Inmuebles, los cuales se depositarán en la Cuenta de Concentración, de! Fideicomiso de Garantía. El Emisor 
contará con un plazo de hasta sesenta (60) días caJendario contados desde la Fecha de Liquidación de los 
Bonos Serie A (Senior) pai-a formalizar esta cesión. En el caso de los Contratos de Arrendamiento que sean 
finnados con posterioridad a dicho plazo inicial, eJ Emisor contará con un plazo de basta treinta (30) dias 
calendario desde el momento de su finna, para formalizar la cesión de los Cánones de Airendamiento de 
dichos Contratos de Arrendamientos futi.u-os; 

f. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda del Fideicomiso de Garantía, la cual 
deberá mantener en todo momento Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servic.io de Deuda. Queda 
entendido y convenido que el Emisor tendrá la opción de cubrir el Balance Requelido de la Cuenta de Reserva 
de Servício de Deuda mediante el depósito de fondos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o 
mediante la entrega al Fiducialio de una o más Cartas de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda por un 
monto que, sumado a los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere), 
cubran o sean al menos iguales al Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, sujeto a 
las condiciones y restricciones de disposición que se establecen en el Contrato de Fideicomiso; 
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g. Los fondos depositados en la Cuenta de Concentración del Fideicomiso de Garantía, que estarán sujetos a las 
condiciones y restricciones de disposición que se establecen en el Contrato de Fideicomiso; 

h. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Agente Fiduciario 
con aprobación de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantía; 

i. Los intereses y demás réditos que generen los bienes del Fideicomiso. 

Los Bonos Serie C (Subordinada) no tienen garantías reales ni tangibles. 

2. Bienes Inmuebles 

A continuación, se presenta el detalle y los valores de venta rápida de los Bienes Inmuebles todos de propiedad del 
Emisor, que una vez los mismos se encuentren libres de Gravámenes, serán hipotecados a favor del Agente Fiduciario, 
según avalúes practicados por la empresa Avalúes Inspecciones y Construcción (A VINCO). Tanto la copia de estos 
avalúes, corno copia de las pólizas de seguro que amparan todas estas fincas reposan en los expedientes de la SMV, 
los cuales se encuentran disponibles a los Tenedores Registrados. 

l\o. local Inmueble l lbicación Área (m2 ) Valor d~ Venta Rapida 
Fecha de 
Avalúo 

Edificio P.H. Pla7..a Nuevo 

l L-1 30266399 
Tocumen, Corregimiento 24 

94.56n12 B/. 258,885.00 8 de octubre de 
de Diciembre, Distritc 2021 
!Panamá. Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

2 L-2 30266400 
rrocumen, Corregimiento 24 

l 13.0lm3 B/. 277,290.00 
8 de octubre dt 

kle Diciembre, Distrito 12021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

3 L-3 [30266401 
Tocumen, Corregimiento 24 

175.95m' 8 /. 431 ,743.50 
8 de octubre de 

de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

4 L-4 30266402 
Tocumen, Corregimiento 24 

236.04m2 8/, 646,245.00 
8 de octubre de 

de Diciembre, Distritc ?02l 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

5 L-6 30266404 
ífocumen, Corregimiento 24 

153.33rn2 B/. 409,230.00 8 de octubre de 
de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
8dificio P.TI. Plaza Nuevo 

6 L-7 130266405 
Tocumen, Corregimiento 24 

140.85m2 8 /. 375,921.00 
8 de octubre de 

de Diciembre, DistriLc 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nueve 

7 L-8 30266406 ITocumen, Corregimiento 24 106.17m' B/. 290,655.00 
8 de octubre d, 

de Diciembre, Distrito ~021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.11. Plaza Nuevo 

8 L-9 130266407 
Tocumen, Corregimiento 24 

3,774.53m' B/, 9, 720.000.00 
8 de octubre de 

de Diciembre, Distrito 202] 
Panamá, Provine ia Panamá 
Edificio P.l l. Plaza Nueve 

9 L-10 30266408 
Tocumen, Corregimiento 24 

106.17m' B/. 290,664.00 
8 de octubre d, 

de Diciembre, Distritc 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

10 L-11 30266409 
!Tocumen, Corregimiento 24 

159. 17m' B/. 345,420.00 
8 de octubre de 

kle Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 

11 L-14 130266412 Edificio P.K Plaza Nuevo 168.0lm2 B/. 364,518.00 8 de octubre de 
Tocnmen, Corregimiento 24 2021 
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de Diciembre, Djstrito 
Panamá; Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

12 L,15 30266413 
Tocumen, Corregimiento 24 128.97m2 8/. 344,205.00 

8 de octubre de 
de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
IEdi ficio P .H. Plaza Nuevo 

13 L·16 130266414 
íl'ocumen, Corregimiento 24 140.13m2 B/. 343,800.00 

18 de octubre d¡ 
de Diciembre, Distritc 12021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.f:l. Plaza Nuevo 

14 L-1 7 ~0266415 
Tocumen, Corregimiento 24 322.76m2 BI. 604,350.00 

8 de octubre de 
de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

15 L-18 30266416 
Tocumen, Corregimiento 24 
de Diciembre, Distrito 

467.36m' B/. 1,116,000.00 
8 de octubre de 
2021 

Panamá, Provincia Panamá 

Edificio P.H. Plaza Nueve 

16 L·20 30266417 
rTocumen, Corregimiento 24 132.36m2 B/. 249,840.00 

8 de ocrubre de 

de Diciembre, Distrito l202J 
Panamá, Provincia Panamá 
Edilicio P.H. Plaza Nuevo 

17 L-21 30266418 
Tocumen, Corregimiento 24 
de Diciembre, Distrito 

60.28m2 B/. [64,970.00 
8 de octubre de 
2021 

Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

18 L-28 30266421 
rocumen, Corregimiento 24 260.35m' B/. 712,809.00 

8 de octubre de 
de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nueve 

19 L-29 30266422 
Tocumen, Corregimiento 24 
de Diciembre, Distritc 

!82.82m• 8/. 448,560.00 
8 de octubre de 
2021 

Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nueve 

20 L-32 30266425 
Tocumen, Corregimiento 24 124.04r'Tl1 B/. 304,290.00 

8 de octubre dt 
de Diciembre, Distrito 7021 

Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

21 L-36 30266429 
Tocurnen, Corregimiento 24 407.0lm' B/. 982,197.00 

8 de octubre de 
de Diciembre, Distrito 202 1 
Danamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nueve 

22 L-37 30266430 
Tocumen, Corregimiento 24 359.03m' 8/. 855,000.00 

8 de octubre de 
de Diciembre, Distritc 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

23 L·38 ~0266431 
focumen, Corregin1iento 24 260.03m' BI. 712,827.00 

8 de octubre de 

de Diciembre, Distrito 202~ 
Panamá, T>rovincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

24 L-39 30266432 
Tocurnen, Corregimiento 24 92.89m2 B/. 254,250.00 

8 de octubre de 

de Diciembre, Distrito 2021 
0 anamá, Provincia Panamá 
!Edificio P.H . Plaza Nuevo 

25 L-40 30266433 
rfocumen, Corregirnie11to 24 

84.70m' 
8 de octubre de 

~e Diciembre, Distrito 
B/. 207,8]0.0Q 

2 021 
ºanamá, Provincia Panamá 

26 L-4l 30266434 
Edificio P.H. Plaza Nueve 2,092.98lm2 8/. 

8 de octubre de 
Toéun'len, Corregimiento 24 

5,346,000.00 z 021 
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de Diciembre, Distrito 
Panamá, Provincia Panamá 

27 L-41A 30296715 
Edificio P.l-1. Pla7,.a Nueve 1,397.3 29m2 BI. 387,000.0C 

24 de mayo de 
Tocumen, 24 de Diciembre 2023 
!Edificio P.H. Plaza Nueve 

28 L-42 30266435 
Tocumen, Corregimiento 24 

38.55m' B/. 105,480.00 
8 de octubre de 

de Diciembre0 Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H Plaza Nuevo 

29 L-43 ~0266436 
Tocumen, Corregimiento 24 61. 74m2 B/, 170,820.00 8 de octubre dt: 
de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.H. Plaza Nuevo 

30 L-45 30266438 
Tocumen, Corregimiento 24 38.56rn7 B/. 105,565.50 

8 de octubre de 
de Diciembre, Distritc 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio P.lL Plaza Nt,evc 

31 L-46 30266439 
¡f ocumen, Corregimiento 24 

690.57rn2 B/. 1,770,435.00 
8 de octubre de 

kle Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificfo P.H. Plaza Nuevo 

32 L-51 l10266441 
Tocurnen, Corregimiento 24 

190.30m' B/. 519,300.00 
8 de octubre de 

de Diciembre, Distrito 2021 
Panamá, Provincia Panamá 
Edificio PJ-I. Plaza Nuevo 

33 L-52 30266442 
Tocumen, Corregimiento 24 

95.72m' BI. 261,900.00 
8 de octubre de 

de Diciembre, Distritc 2021 
Panamá, Provincia Panamá 

TOTAL: B/.29,377,980.00 

A la fecha de este Prospecto Informativo, sobre los Bienes Inmuebles pesa primera hipoteca y anticresis por un monto 
total de US$19,500,000.00, a favor de Banco General, S.A., en garantía para los préstamos que mantiene el Emisor 
con dicho banco, de los cuales al 31 de diciembre de 2022 mantiene un saldo de US$] 8,250,699.08. En el caso que los 
Gravámenes no puedan ser cancelados, no se podrá constituir e inscribir la primera bipoteca y anticresis a favor del 
Fideicomiso de Garantía dentro del p lazo establecido de plazo de hasta sesenta (60) dfas caleudaiio contados desde la 
Fecha de Liquidación de los Bonos Serje A (Senior) para constituir esta hipoteca. 

Avalúos Jnspecciones y Construcción (AVlNCO) es una finna especializada en la realización de avalúos creada con 
el objetivo de ofrecerle a todas las entidades bancarias, aseguradoras y grupos independientes una alternativa de primer 
orden para la realización de valuaciones de bienes raíces e inspecciones (financieras) de avance de obras en proyectos 
de construcción. 

La Cobertura de Garantías deberá ser en todo momento aJ menos el 125% del Saldo Insoluto de los Bonos Serie A 
(Senior) y de los Bonos Serie B (Senior). 

3. Contratos de Arrendamiento 

En adición a la garantía hipotecaria, los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) estatán también garantizados 
por la cesión ÜTevocable e incondicional de los Cánones de Arrendamiento derivados de todos y cada uno de los 
Contratos de AJTendamiento de los Locales Comerciales ubicados en los Bienes 1nmuebles de propiedad del Emisor, 
hipotecados a favor del Fiduciario, celebrados con cada Anendatario. 

Los Contratos de Arrendanliento deberán cumplir en todo momento, con las siguientes condiciones mínimas: 

l. Los Contratos de Arrendamiento deberán tener un plazo rnfn.imo de un (l) año, y, en lo que respecta al 
Contrato de Arrendamiento con el Machetazo el mismo deberá tener un plazo inicial mmirno de quince (15) 
afios. 

2. Los Contratos de Arrendamiento deberán contener cláusulas de aumentos anuales. 
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3. Los Contratos de Arrendamiento sólo podrán ser modificados cuando tales modificacfones se den en el curso 
ordinario ele los negocios del Emisor porque la modificación fuese necesaria por razones comerciales 
(incluyendo aumento o rusminución del canon de arrendamiento), o por incumplimiento de los arrendatarios 
o por cw.1lquie.r otra causa justificada contemplada en los Contratos de Arrendamiento. El Emisor deberá 
notificar al Agente Fiduciario de cualquier modificación así realizada y re111itir copfa de la documentación 
qLie sustenta la misma para constancia en los registros de este. Dicha notificación al Agente Fiduciario no se 
deberá entender como validación o aceptación por parte del Agente Fiduciario sobre la modificación. 

4. Los gastos de mantenimiento, administrativos, y otros, relacionados con los Bienes Inmuebles y los Locales 
Comerciales objeto de los Contratos de An-endamiento, deberán ser cubiertos por el arrendatario y en ningún 
caso por el Emisor. 

Queda entendido y convenido que eJ Agente Fiduciario, a solicitud del Emisor, podrá autorizar la liberación parcial de 
los gravámenes constitt1idos a su favor sobre alguno de los Bienes Jnmuebles y cancelar la cesión del respectivo Canon 
de Arrendamiento, siempre y cuando el valor de los Bienes Lnmuebles del Emísor que se mantengan hipotecados, 
según avalúos aceptables al Agente Fiduciario, y el resto de los Cánones de Arrendamiento que se mantengan cedidos, 
cumplan respectivamente con la Cobertura de Garantías y la Cobe1tura del Servicio de Deuda Senior. Los avalúos 
deberán contener información individualizada sobre los Biene.s Inmuebles así como cualquier otra información que el 
Agente Fiduciario requiera que esté contenida en tales avalúas. El cumplimiento de la Cobertura de Servicio de Deuda 
Senior le será confümada al Fiduciario por el Agente de Pago. 

A la Fecha de Ofe1ta Jnicial de esta Emisión, el Emisor mantiene un área total arrendada de 9,499m2 comerciales 
mediante Contratos de Arrendamiento que representan un canon mensual total cedido al Fideicomiso de Garantía de 
aproximadamente US$124,700.00. Dicho monto podrá variar en la medida que varíe. e.l área total atTendada y/o los 
cánones de arrendamiento mensual. El alquiler mensual promedio por metro cuadrado es de US$13.l3m2. Cabe 
destacar que la superficie total arrendable es de 12,448m2. 

4. Cuentas Fiduciarias 

Cuenta de Concentración 

A más tardar en la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), el Agente Fiduciario establecerá una cuenta 
(la "Cuenta de Concentración"), en la cual se depositarán los flujos provenientes de los Cánones de Arrendamiento 
derivados de los Contratos de Arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantía. Los fondos producto de los Cánones 
de Arrendamiento cedidos serán depositados directamente por los Arrendatarios en la Cuenta de Concentración 
mensualmente o con 1a periodicidad pactada en los respectivos Contratos de Arrendamiento, y serán distribuidos por 
el Agente Fiduciario para realizar los siguientes pagos en forma de cascada, de acuerdo al siguiente orden de 
prioridades en cada Fecha de Transferencia o en la fecha en que corresponda realizar el respectivo pago: 

1. Primero, para pagar, siempre que baya fondos suficientes en la Cuenta de Concentración y hasta donde 
alcancen, las sumas que correspondan a las comisiones del Agente Estructurador, Agente de Pago, Agente 
F'iduciario, y cualquier otro gasto o comisión previamente acordado y relacionado con la emisión de Bonos 
que haya que pagar en el próximo Día de Pago de intereses o antes de la próxima Fecha de Transferencia. 

2 . Segundo, para transferir a la Cuenta Operativa del Emisor, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta 
de Concentración y hasta donde alcancen, Las sumas requeridas para el pago mensual de las cuentas 
administrativas y de mantenimiento relacionadas con los Bienes Lnmuebles otorgados en garantia y los 
Loca)es Comerdales, no pagadas por el Arrendatario según los Contratos de Arrendamiento, según el 
Presupuesto de Operación Anual. 

3. Tercero, transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre que haya fondos suficientes en la 
Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen, las sumas oecesatias para pagar los intereses de los Bonos 
Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación en cada Día de Pago de Intereses, de 
acuerdo con la notificación que enviará el Agente de Pago, Regfab-o y Transfereucia 

4. Cuarto, transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre que haya fondos suficientes en la 
Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen, las sumas necesarias para pagar el capital de los Bonos 
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Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación en cada Día de Pago de Intereses, de 
acuerdo con la notificación que enviará el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

5. Quinto, para transfetir, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que 
haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen, de ser necesario, a la Cuenta 
de Reserva de Servicio de Deuda, los fondos necesarios para que ésta mantenga el Balance Requerido de la 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, según dicho término se define más adelante, de acuerdo a la 
notificación que enviará el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

6. Sexto, para transferir al Emisor, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre 
que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen,, los fondos necesarios 
para pagar intereses y/o capital de otros Endeudamientos del Emisor. 

7. Séptimo, si no existen pa,gos que hacer en virtud del pánafo anteñor, entonces, siempre que haya suficientes 
fondos y hasta donde alcancen, para transferir a solicitud del Emisor los días veinticuatro (24) del mes de 
marzo de cada año, la Disttibución Anual Permitida, siempre y cuando el Emisor está en cumplimiento con 
los ténninos y condiciones de 1a Emisión y con una Cobertllta de Servicio de Deuda Senior de 1. lOx.; 

8. Octavo, para transferir al Agente de Pago confonne a la Mecánica de Barrido de Efectivo los días veinticuatro 
(24) del mes de marzo de cada año, las swnas disponibles en la Cuenta de Concentración para el repago del 

Monto del Balloon de. los Bonos; y 
9. Noveno, a solicitud del Emisor, para pagar, siempre que haya suficientes fondos y basta donde alcancen, los 

días veinticuatro (24) del mes de marzo de cada afio (a) los intereses de los Bonos Serie C (Subordinada) ae 
los Bonos (sin que los receptores de dichos pagos se consideren como beneficiarios del Fideicomiso), siempre 
que el Emisor esté en cumplimiento de las Condiciones para el Pago de Tntereses de los Bonos Serie C 
(Subordinada), y/o (b) para Pagos Restringidos, siempre y cuando el Emisor esté en cumplimiento de las 
Condiciones para Pagos Restringidos. 

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 

A más tardar en la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), el Agente Fiduciario establecerá una cuenta de 
aho1Tos (la "Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda'') en la cual se depositarán y mantendrán en todo momento 
fondos suficientes para cubrir lo,s próximos tres (3) meses de pagos de capital e intereses de tos Bonos Serie A (Senior) 
y los Bonos Serie B (Senior) qne hayan sido emitidos y en circulación (el "Balance Requerido de I"! Cuenta de Reserva 
de Servicio de Deuda"). 

Dicha cuenta será fondeada inicialmente con dineros que serán aportados por el Emisor, y poste.Iiormente con fondos 
que serán transferidos por el Agente fiduciario de la Cuenta de Concentración. 

Queda entendido y convenido que el Emisor tendrá la opción de cubrir el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva 
de Servicio de Deuda mediante el depósito de fondos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la 
entrega a1 Fíduciario de una o más cartas de crédito "standby'', incondicionales e itrevocables, pagaderas a 
requerimiento a favor del Fiduciario, seguido del número de identificación del fideicomiso, como único beneficiario, 
emitidas por un banco con licencia general en la República de Panamá aceptable al Fiduciario cuya calificación 
internacional de deuda a largo plazo no garantizada sea al menos 888- (o su calificación equivalente internacional) 
por Fitch Ratings o Standard & Poor's Rating Serviccs, o, al menos Baa3 (o su calificación equivalente internacional) 
por Moody's .Jnvestots Service, lnc. (UD "Emisor Elegible") (la "Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda") 
por un monto que, sumado al.os fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere), 
cubran o sean al menos iguales al Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. La Carta de 
Crédito de Reserva de Servicio de Deuda será pagadera con el solo requerimiento de pago que haga e! fidt1ciario al 
Emisor Elegible, actuando con base a instrucciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia y la cual deberá 
mantenerse vigente hasta gue la totalidad de Bonos hayan sido cancelados en su totalidad. 

Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, incluyendo aquellos que se paguen bajo la 
Ca1ia de CrédÍto de Reserva de Servicio de Deuda, podrán ser utilizados por el Agente Fiduciario en el evehto que la 
Cuenta de Concentración no cuente con fondos suficientes para cubrir el pago de intereses de los Bonos Serie A 
(Senior) y Serie B (Senior) en un determinado Día de Pago d.e Intereses. En el evento que el Agente Fiduciario debite 
total o parcialmente la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y ponga a disposición del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia para el pago de cualquier suma adeudada bajo la Series A (Senior) y la Serie B (Senior) de tos Bonos o 
que de cualquier ou·a forma la respectiva Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda deje de tener el Balance Requerido 
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de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el Fiduciario requerirá al Emisor que realice el aporte de los fondos 
necesarios para cumplir con el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, ya sea mediante 
depósito de fondos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la gestión y entrega al Agente Fiduciario 
de una nueva Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda, en un plazo no mayor de cinco (5) dlas calendario 
contados a partir de la fecha en que dichos fondos fueron debitados de la Cuenta de Reserva de-Servicio de Deuda. 

Si la institución financiera que emita o confirme la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda deja de ser un 
Emisor Elegible, el Emisor deberá, dentro de un plazo no mayor a veinte (20) días hábiles, reemplazar la Carta de 
Crédito de Reserva de Servicio de Deuda por otra emitida por un Emisor Elegible o depositar en la Cuenta de Reserva 
de Servicio de Deuda los fondos necesarios para que la misma cumpla con el Balance Requerido de la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda. En caso que el Emisor, dentro del plazo antes señalado, no hubiere reemplazado la 
Carta de Crédito de Reserva de Servicfo de Deuda emitida por una institución que no califique como Emisor Elegible 
o no hubiere depositado en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos necesarios para que la misma cumpla 
con el Requisito de Reserva Requerido, el Fiduciario podrá demandar el pago de la Carta de Crédito de Reserva de 
Servicio de Deuda que tuviere en su poder y depositar las sumas así recibidas en la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda, sujeto a las instrucciones que reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido que el 
Agente Fiduciario no seJá responsable en ningún momento de verificar la condición de Etttisor Efegible de cada emisor 
de Carta de Crédito de Reserva de Servfoio de Deuda. 

Los recursos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podrán ser invertidos, a solicitud del Emisor, en 
instrumentos que tengan las siguientes características (i) cuentas de ahorro local o depósitos a plazo fijo local en Banco 
General, S.A. y (ii) que el plazo no sea mayor a tres (3) meses (las "Inversiones Permitidas;') y los intereses que deriven 
de tales Inversiones Permitidas deberán ser remi6dos al Emisor a la cuenta que éste le indique el Agente Fiduciario, 
siempre que se esté en cumplimiento con Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. 

Adicionalmente, se depositarán en esta cuenta los fondos pagados al Emisor en concepto de penalidades por 
cancelación anticipada de cualquiera de los Contratos de Anendamiento cedidos en garantía de los Bonos_ Estos fondos 
serán utilizados para realizar redenciones anticipadas obligatorias de los Bonos de la Serie A (Senior), de conformidad 
con lo establecido en la Sección l lT.11 (b) de este Prospecto. En caso de que el monto de la penalidad pag~d:;i por 
cancelación anticipada sea menor de USS 100,000.00, los fondos deberán mantenerse en la Cuenta de Reserva hasta 
tanto el Em isor logre reemplazar dichos contratos con otro u otros por igual valor económico dejado de percibir, en 
cuyo caso, dichos fondos serían parcial o totalmente devoeltos al Emisor a solicitud de éste. De no lograrse reemplazar 
el contrato cancelado anticipadamente, dichos fondos podrán ser uti lizados por el Fiducjario para cubrir deficiencias 
en la Cuenta de Concentración o en la Cuenta de Reserva. 

Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, incluyendo aquellos que se paguen bajo la 
Carta de Crédito, podrán ser utilizados por el Agente Fiduciario en el evento que no existan fondos suficientes en la 
Cuenta de Concentración para cubrir el pago de capital e intereses de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B 
(Senior) en m1 Dia de Pago de Intereses. En el evento que el Agente Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta 
de Reserva de Servicio de Deuda para el pago de cualquier suma adeudada bajo los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos 
Serie B (Senior) o que de cualquier otra fonna la respectiva Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda deje de tener el 
Balance Requerido, el Fiduciario deberá transferir prontamente de la Cuenta de Concentración aquel monto necesario 
para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda vuelva a tener el Balance Requerido. Si transcun-ídos sesenta (60) 
días calendario desde el débito de la Cuenta de Reserva de Servicio de Dettda, la Cuenta de Concentración no tuviese 
los fondos necesarios para hacer la transferencia, el Fiduciario requerirá al Emisor que realice el aporte de los fondos 
necesarios para cumplir con el Balance Requerido. 

De existir fondos en la Cuenta de Reserva en exceso del Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda, dichos fondos podrán serán trasferidos por el Agente Fiduciario a la Cuenta de Concentración en una Fecha de 
Transferencia, para ser utilizados según el orden de prelación establecido para dichá cuenta. 

El Agente Fiduciario, de común acuerdo con el Emisor, podrá establecer Cue11tas Fiduciarias adicíonales para facilitar 
el manejo de los ingresos del Fideicomiso. Cualesquiera fondos depositados en dichas cuentas, serán transferidos a la 
Cuenta de Concentración mensualmente y utilizados con el mismo orden de prelación antes mencionado. 
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Cuenta Operativa 

En adición a la Cuenta de Concentración y a la Cuenta de Reserva, el Emisor mantendrá una cuenta bancruia en Banco 
Gene.mi, S.A. a su nombre (]a "Cuenta Operativa"). La Cuenta Operativa no formará parte del Patrimonio 
Fideicomitido. El Emisor se compromete a destinar los ingresos que se depositen en la Cuenta Operativa a sufragar 
los gastos operativos y de mantenimjento de los Bienes Inmuebles y los Locales Comerciales en base al Presupuesto 
de Operación Anual. En consecuencia, Jas swnas depositadas en la Cuenta Operativa no estarán disponibles para pagar 
intereses, capital, comisiones o gastos relacionados con los Bonos. 

5. Generales del Fideicomiso de Garantía 

El Fideicomiso de Garantía estará sujeto a las leyes de la República de Panamá. 

Dicho Fideicomiso de Garantía se constituirá, en la Ciudad de Panamá y tendrá su domicilio en las oficinas del Agente 
Fiduciario. El Fideicomiso de Garantía estará constituido a más tardar en la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie 
A (Senior). El Agente Fiduciario no podrá disponer del Patrimonio Fideicomitido en fonna contraria o distinta a la 
establecida en el Fideicomiso de Garantía. 

El objetivo del Fidefoomiso de Garantía es el de garantizar el pago de capital e intereses de los Bonos Serie A (Senior) 
y los Bonos Serie B (Senjor) de esta Emisión, sujeto al orden de prelación que se establezca en el mismo, contemplando 
el pago de intereses e intereses morntorios y, luego, aplicando los fondos remanentes a los saldos adeudados en 
concepto de capital. 

El Fiduciario, BG Trust, Inc., es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá, inscrita a la Ficha 444710, Documento 558830 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del 
Registro Público de Panamá con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolución FlD. No. 001-2004 del 9 de enero 
de 2004 y con domicilio en: 

Agente Fiduciario 
Torre Danco General, Piso E-4 

Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 58 Sur 
Apartado 0816-00843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono +(507) 303-8178 / 303-8160 

Atención: Valetie Voloj / Gabriela Zamora 
vvoloj@bgeneral.com / gzamora@bgeneral.com 

La persona encargada del Fideicomiso de Garantía por patte del Agente Fiduciario es la señora Gabriela Zamora. El 
Agente Fiduciario se dedica exclusivamente a La administración de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sanción 
en firme por parte de su ente supervisor. 

El Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Agente Fiduciario. No obstante lo anterior, Banco General, S.A. 
(propietario 100% de BG Trust, 1nc.)y el Emisor mantienen a la fecha las siguientes obligaciones pendientes: 

Deudor Facilidad Monto (US$) Saldo (US$) 1 Tasa 

Hyland 
Commercial 
Corp . . ___ _ 

Préstamo llipotecario 
Comercial 

SI 9,500,000.00 $18,512,500 5.50% + FECI 

El Fideicornitente del Fideicomiso de Garantía es el Emisor; es decir, Hyland Commercial Corp., su dirección completa 
y demás datos de contacto son las siguientes: 

flyland Commercial Corp. 
Emisor 

PH Capital Plaza, Piso 20 
Avenida Paseo del Mar 
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Apartado 0831-01271 
Panamá, República de Panamá 
Atención: Augusto Gerbaud 

Teléfono: 300-0670/ Fax N/A 

Los bienes objeto del Fideicomiso son propiedad del Emisor. 

Los beneficiarios del Fideicomiso de Garantía serán Jos Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y los 
Bonos Serie B (Senior) de esta Emisión. 

El Fideicomiso de Garantía es oneroso y el Agente Fiduciario cobrará una comisión anual de US$ I 0,000.00 Ja cual 
deberá ser cancelada por el Emisor. En caso dé que el Emisor no pague la re1mmeración del Agente Fiduciario, este 
estará autorizado a descontar ]a misma de la Guenta de Concentración, lo cual pudiera afectar en última instancia a los 
Tenedore.s Registrados ya que el descuento de di.cha comisión pudiera disminuir el Patrimonio Fideicomitido. 

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantía que le corresponda a pagar a los Tenedores 

Registrados, 

El Agente Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales. 

El Fideicomiso de Garantía establece que el Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los bienes 
personales del Agente Fiduciario y del F1deicomitente para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes 
que lo confonnan no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o daños causados con 
la ejecución del presente Fideicomiso de Garantía, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se bubieren 
traspasado al Fideicomiso de Garantía o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos. 

El Fideicomiso no contempla instrucciones del Ftdeicomitente en cuanto a que el Agente Fiduciario le esté prohibido 
o no: (i) invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, así 
como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participación o en las que sus directores sean socios, 
directivos, asesores o consejeros; (jj) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, 
accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por sí o por interpósita persona, 
los bienes dados en fideicomiso. 

El Agente Fiduciario no podrá disponer del Patrimonio Fideicomitido enfonna contratia o distinta a lo establecido en 
el Fideicomiso. 

El Agente Fiduciario no está obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de 
cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión. 

El Agente Fiduciario cuenta con facultades pata autorizar sustitución o reemplazo de garantías otorgadas por el Emisor, 
según_ se estab Ieee en esta Sección .11 I. G. 

El Agente Fiduciario acatará ]o dispuesto en el Contrato de Fideicomiso respecto de la acumulación, distribución o 
disposición de los bienes, rentas y prnductos de los bienes dados en fideicomiso. 

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que con-esponda pagar a los Tenedores Registrados. 

6. Pril1cipales Deberes y Facultades del Agente Fjduciario y del Emisor, en calidad de Fideicomitente 
del Fideicomiso de Garantía 

Los deberes y responsabilidades del Agente Fiduciario se circunscriben única y exclusivamente a los que se especifican 
en el Fideicomiso de Garantía y son los siguientes: 

a. Recibir, bajo el Fideicomiso de Garantía, las sLunas de dinero que le entregue el Fideicomitente, o terceros, 
según lo establecido en el propio Fideicomiso. 
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b. Administrar el Patrimonio Fideicomitido, para lo cual el Fiduciario t iene las más amplias facultades de 
administración, incluyendo la de invertir el Patrimonio Fideicomitido en 1nversiones Permitidas. 

c. Proceder con la entrega de todo o parte (según se requiera) del producto líquido deJ Patrimonio Fideicomitido 
al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, a solicitud escrita de este último, con el objeto de 
que se utilicen los dineros que se vayan entregando para pagar los intereses adeudados por el Fideico.mitente 
por v.iJtud de los Bonos Serie A (Senior) y 1os Bonos Serie B (Senior). 

d. Aceptar los gravámenes de primera hipoteca y anticresis que se constituyen a su favor sobre los Bienes 
Inmuebles propiedad del Emisor y cualesquiera otras garantías permitidas que se constiruírán a favor del 
Fideicomiso. 

e. Aceptar la cesión irrevocable e incondicional de los Cánones de Arrendamiento derivados de los Contratos de 
Arrendamiento sobre los Locales Comerciales ubicados en los Bienes Inmuebles. 

f. Adm.injstrar el Patrimonio Fideicom itido, para lo cual el Agente Fiduciario queda autorizado para admfo.istrar 
los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias de conforn1idad con lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso. 

g. Proceder con la ejecución de la p1imera hipoleca y anticresis que será constituida en un instrnmento público 
separado a favor del Agente Fiduciario, en caso de que ello sea necesario para lograr los fines del fideicomiso. 
Las sumas de dinero que obtenga e] Agente Fidudario con la ejecución de dichas garantías serán entregadas 
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, según lo expresado en el Contrato de Fideicomiso. 

h. Recibir, en fideicomiso, las swnas de dinero que constítuyen el Patrimonio Fideicomitido. 
1. Ante un eventual incumplimiento de lo pactado por parte del Emis.or, en lo que respecta a la emisión de los 

Bonos, el Agente Fiduciario está obligado a efecmartodos los actos inJ1erentes a su cargo en salvaguarda de 
los intereses de los beneficiarios del Fideicomiso. 

j. Entregar informes de su gestión fiduciaria al Fideicomitente, por lo menos una vez a] afio, a solicitud razonable 
del Fideicomitente, al igual que al momento de extinguirse el Fideicomiso o en caso de temoción o renuncia 
del Agente Fiduciario. 

k. Cumplir con las obligaciones que le impone el Contrato de Fideicomiso con el cuidado y la diligencia de un 
buen padre de familia. 

l. Deducir del Patrimonio Fideicomitido, de acuerdo con lo dispuesto en el Fideicomiso, las sumas debidas a su 
favor por los servicios prestados en ocasión del ejernicio del ·Fideicomiso, así como en concepto de gastos, 
costos y tributos causados por la celebración y ejecución de este. El Agente Fiduciario deberá comunicar 
inmed.iatamente a la Superintendencia del Mercado de Valores Ja falta de pago. 

m. Contratar, por cuenta del Fideicomiso, previa notificación por escrito al Fideicomitente y al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia acerca de los ténuinos y condiciones de dicha contratación, los servjcios de asesoría 
legal y de otros servicios profesionales para la ejecución y prestación de los servicios o funciones a set' 
realizados en vista del Fideicomiso, cuyos gastos deberán ser cubiertos por el Fideicomitente, a tequerinüento 
del Agente Fiduciario y, en caso de no ser pagados en un plazo de 30 dias calendario luego de ser Tequeridos, 
podrán ser cubieitos con los activos que fonnen parte del Patri.Ino1üo del Fideicomiso, para lo cual el Agente 
Fiduciario queda plenamente autorizado, previa notificación al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

n. Uberar parcialmente las garantías constituidas a favor del Fideicomiso (incluyendo los gravámenes de primera 
hipoteca y anticresis sobre alguno(s) de los Bienes Inmuebles propiedad del Ernisor) a solicitud del Emisor 
siempre y cuando con los Bienes lnmuebles que se mantengan hipotecados a favor del Fiduciario, el Emisor 
este en cmnplimiento con la Cobertura de Garantías después de dicha liberación y con los demás ténninos y 
conillciones establecidos en este Prospecto Informativo. 

o. Swninistrar toda la información que le solicite el Agente de Pago, Regisn·o y Transferencia de los Bo.nos por 
cuenta de los Tenedores Regisn·ados de los Bonos. 

p. Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos para su respectiva divulgac.ión a Jos 
Tenedores Registrados de los Bonos, a través de los respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento 
del Emisor con relación al Fideicomiso. 

q. Suministrar a los Tenedores Registrados cualquier i.I1f01mació.n relacionada al Fideicomiso. Dicha información 
será suministrada a través de la oficina del Fiduciaiio y su costo será asumido por el solicitante. 

r . Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obLigaciones del Emisor, el Agente fiduciario deberá 
suministrar La infonnación relevante a los Tenedores Registrados de los Bonos, a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de los Bonos, a la Superintendencia de Bancos de Panamá, a la Supermtendencia del 
Mercado de Valores de Panamá y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Dichas com1micaciones se 
podrán hacer por escrito mediante nota o med.iante medios elecírónfoos. 
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s. Suministrar la infonnación, documentación o explicación que requiera la Superintendencia del Mercado de 
Valores y/o la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., en los plazos que dichas autoridades requieran. 

t. Suministrar al Fideicomitente, trimestralmente, una certificación en la cual consten los bienes y derechos que 
conforman el Patrimonio Fideicomitido. Esta certi.ficación trimestral será comunicada a los Tenedores 
Registrados de los Bonos por el Emisor, quien deberá incorporarla en el Infonne de Actualización Trimestral 
(TN-T) que debe ser presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores. 

u. Remitir al fideicomitente, para su respectiva presentación junto con en el informe anual (IN-A) a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, un estado financiero auditado del Fideicomiso, cL1yo costo de dicha 
auditoría deberá ser cub1erto por el Fideicomitente. 

v. En caso de que el Agente Fiduc.iario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaración de 
Vencimiento Antlcipado de ]os Bonos, el Agente Fiduciario procederá a utilizar los fondos en efectivo que se 
mantengan en Ja Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, o requerir el pago de la(s) Carta(s) de Crédito de 
Reserva de Servicio de Deuda, cómo conesponda, en ambos casos(a) para pagar todos los honorarios y gastos 
del Agente Fiduciario adeudados a la fecha; (b) una vez cancelado Jo indicado en el literal (a) anterior, para 
poner a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos necesarios para el pago de las 
sumas adeudadas en concepto de intereses e Intereses Moratorios de los Bonos a cada uno de los Tenedores 
Registrados en proporción a sus respectivas acreencias y hasta donde alcancen los fondos de la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda; y (e) una vez aplicados los pagos indfoados en los literales (a) y (b) anteriores, 
de existir fondos remanentes en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, se pondrán a disposición del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia para abonar a los saldos adeudados en concepto de capital de los 
Bonos a cada uno de los Tenedores Registrados en proporción a sus respectivas acreencías y hasta donde 
alcancen los fondos de la Cuenta ele Reserva. 

w. Contra la expedidón de una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, solicitar al Emisor que 
haga un Aporte Extraordinario de dinero en efectivo al Fideicomiso de Garantía por el monto que sea necesario 
para cubrir el capital de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) expedidos y en circulación, 
los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordioruios, y todos y cualesquiera gastos: 
comisiones u otras sw,1as adeL1dadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) 
y los Bonos Serie B (Senior). 

x. El Agente Fiduciario podrá autorizar la sustitución de los Biene:s lruo11ehle~ hipotecados a su favor, siempre y 
cuando el valor de los bienes del Emisor según avalóos aceptables a el Agente Fiduciario, incluyendo los 
bienes inmuebles hipotecados en reemplazo, cumplan con la Cobertura de Garantías. No se requerirá el 
consentimiento de. los Tenedores siempre que se cumpla con las cobe1turas requeridas. 

y. Suministrar toda infonnación o docwnentación solicitada por la SMV y las Organizaciones Autorreguladas 
que tengan relación con los registros de títulos valores qlle sean garantizados a través de fideicomisos. 

2. Remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la i.nfortnación que se le requiera sobre los 
beneficiarios y/o sobre e1 Fideicomiso u otra infonnación que conforme a la ley se deba suministrar, incluyeildo 
sin limitar, la requerida confonne a la Ley 23 de 2015, sus reglamentos y modificaciones. 

aa. lnforn1ar a la SMV, a las Organizaciones AutoJTeguladas y a fos inversionistas en caso de incumplimiento -por 
el Emisor con relación al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del Contrato de Fideicomiso. 

bb. Aquellos otros establecidos en el Contrato de Fideicomiso y en la Ley. 

Corresponden al Emisor en su calidad de fideicomirente del Fideicomiso de Garantía las siguientes obligaciones: 

a. Realizar todas las gestiones a fin de que el Agente Fiduciario pueda abrir la Cuenta de Concentración y la 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. 

b . Aportar los fondos coJTespondientes al Apone lnicial, para que el Agente Fiduciario proceda con la apertura 
de la Cuenta de Concentración y de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. 

c. Constituir -primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes lnmuebles descritos en la Sección lll.G de este 
Prospecto Informativo y endosar las póliws de seguro sobre dichos bienes a más tardar sesenta (60) días 
calendario contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), al tenor de lo establecído 
en la Sección Ill.G de este Prospecto Informativo, los cuales en su conjunto deberán por Jo menos, en todo 
momento, satisfacer Ja Cobertura de Garantías correspondiente a la Emisión. 

d. Ceder de manera irrevocable e incondicional de la totalidad de los Cánones de Arrendamiento provenjentes de 
los Contratos de Arrendamiento sobre los Bienes lrunuebles (i) a más tardar sesenta (60) días calendario 
contados desde la Fecha ele Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) y (ii) en el caso de la cesión de Cánones 
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de Arrendamiento de Contratos de Arrendamiento futuros, a más tardar treinta (30) días calendario desde el 
momento de su firma, al tenor de lo establecido en la Sección lII.G de este Prospecto Informativo. 

e. Ceder de manera irrevocable e incondicional, a favor del Agente fiduciario, las indemnizaciones provenientes 
de las pólizas de seguro sobre los Bienes lamuebles de propiedad del Emisor hipotecadas a favor del Agente 
Fiduciario, emitidas por compañías aceptables al Agente fiduciario y que cubran a1 menos el ochenta por 
cjento (80%) clef valor de las mejoras, presentes y futuras, según avalúo, realizadas sobre los Bienes Inmuebles. 
El Emisor contará con 1,m plazo de hasta sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación 
de los Bonos Serie A (Senior) para presentar al Agente Fiduciario los respectivos endosos, seguido del número 
de identificación del fideicomiso, de las pólizas de seguro, y en el caso de Bienes Inmuebles que sean 
hipotecados a favor del Agente Fiduciario con posterioridad a dicho plazo inicial, contará con un plazo de 
basta sesenta (60) días calendario contados desde la constitución de la hipoteca sobre dicl10 inmueble para 
presentar al Agente Fiduciario los respectivos endosos, a nombre del Fiduciario, seguidos del número de 
identificación del fideicomiso de las pólizas de segLtt0. 

f . En caso de que exista un Evento de lncumpfüniento,- el Emisor deberá otorgar poder especial al Fiduciario 
para que pueda renegociar, ceder y traspasar los Contratos de Arrendamiento, así corno sustituirse el Emisor, 
según corresponda, para el cobro de los Cánones de Arrendamiento, en el caso que éste así lo dispusiere. 

g. Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se perfeccionen las garantías correspondientes y 
necesarias para cumplir con la Cobertura de Garantías, tomando en consideración el monto de los Bonos Serie 
A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) que se van a emitir, lo que implica, sin limitar, el mantenimiento y 
aumento de ser aplicable, de las hip,otecas existentes sobre los Bienes Inmuebles, la adición hipotecaria de 
nuevas fincas y el aumento de la Cobertura de Servicio de Deuda, cumpliendo con los mismos tiempos 
requeridos -para la constitución de garantías de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Serúor). En 
este sentido, ante la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciación de las garantías otorgadas a favor del 
Fideicomiso de Garantía basta el punto en el que se conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de 
los Bonos, de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Serúor), emitidos y en circulación en ese 
momento, el Emisor estará obligado a aportar garantías adjcionales ya sean en efectivo, propiedades 
adicionales o cualquier otro activo al Fideicomiso de Garantía, dentro de un p lazo de noventa (90) d(as 
calendario deSde la ocurrencia de la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciación, en monto y forma 
aceptables al Agente fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

h. En caso que se produzca un Evento Catastrófico que ocasione daños a los Bienes Inmuebles por w1 monto 
igual o menor a Un Millón de Dólares ($1,000,000.00), el Agente fiduciario, deberá transferir el Pago de 
Seguro de la Cuenta de Concentración a la Cuenta Operativa del Emisor, de manera tal que el Emisor use dicho 
monto para reparar los daños causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su reparación de confonnidad 
con lo dispuesto en el plan de acción que prepare eJ Emisor, debiendo el Emisor únicamente entregar al Agente 
Fjduciario, para que mantenga en custodia, dicho plan de acción identificando las acciones que se realizarán 
para restaurar los Bienes Jnmnebles objeto del Evento Catastrófico, sin necesidad de que dicho plan deba ser 
aprobado por la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior. 

i. En caso que se produzca un Evento Catastrófico que ocasione dafios a los Bienes lnnrnebles por un monto 
mayor a Un Millón de Dólares ($1,000,000.00), el Emisor deberá presentar al Agente Fiduciari.o~ un plan con 
infonnación veraz, precisa y suficiente en el que se identificarán las acciones puntuales y concretas que se 
realizarán para restaurar los Bienes Inmuebles objeto del Evento Catasu·ófico, para que el mismo sea sometido 
para api-obación por p81te de la Súper Mayoda de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior (a través del 
Agente de Pago), quienes de oo manifestar su aprobación de dicho plan en un plazo de treinta (30) días 
calendario, contados a partir de la fecha en que el plan le haya sido presentado al Agente Fíduciario el mismo 
se entenderá aprobado. En el evento que el plan de acción sea aprobado, el Agente Fiduciario, deberá transferir 
el Pago de Seguro de 1a Cuenta de Concentración a la Cuenta Operativa del Emisor, de manera tal que el 
Emisor use dicho monto para reparar los daños causados o reembolsar los gastos ya incun-idos en su reparación 
de conformidad con 1o dispuesto en el plan de acción. 

j . No obstante lo anterior, en el evento de que la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Senjor no apruebe el plan de acción y así lo manifieste dentro del plazo otorgado para ello, queda entendido 
qt1e el Pago de Seguro será utilizado en aquella forma que instruya ia Súper Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Senior a través del Agente de Pago al Agente Fiduciario incluyendo, sin limitación, 
la realización de una redención obligatoria a los Tenedores de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B 
(Senior)basta por el monto total del Pago de Seguro. 

k. Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los Arrendatarios de los Contratos de Arrendamiento 
depositen directamente los Cánones deAffendamiento en la Cuenta de Concentración a partir de la notificación 
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a los Arrendatarios de la cesión de los mismos a favor del Fideicomiso de Garantía. En caso de que por 
cualquier motivo el Emisor reciba fondos tespecto de los Cánones de Arrendamiento que debieron de haber 
sido depositados dfrectamente en la Cuenta de Concentración, el Emisor se compromete a depositar dichos 
fondos en la Cuénta de Concentración a más tardar el quinto Día Hábil siguiente a su recibo. 

l. Si el Emisor opta por cubrir el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servfoio de Deuda mediante una 
o varias Carta(s) de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda, el mismo está obligado a obtener la misma, a 
verificar que en todo momento los respectivos emisores de las mismas cumplan con los parámetros 
establecidos para.ser Emisores Elegibles, y mantenerla vigente. hasta tanto las obligaciones emanadas de los 
Bonos hayan sido canceladas en su totalidad. 

m. Pagar a requerimiento del Agente Fiduciario los honorados establecidos por concepto de administración del 
Fideicomiso de Garantía Tos cuales serán debitados de la Cuenta Operativa del Emisor en Banco General, S.A., 
cuyo titular es el Fideicomitente. En caso que la cuenta no tenga fondos suficientes y el Fideicomitente no 
pague los honorarios adeudados dentro de un plazo de 30 días calendario luego de ser requerido, queda 
convenido, que el Agente Fiduciario podrá debitarse de los fondos depositados en la Cuenta de Concentración, 
y notificará de este débito al Fideicomitente y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Fideicomitente 
deberá notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores la falta de pago. 

o. Proporcionar al Agente 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 de Garantía para el 
cumplimiento, desarroUo, ejecución y liquidación de este. 

o. Mantener los Bienes Inmuebles y sus mejoras y los Locales Comerciales construidos sobre aquellos o sobre 
estas aseguradas con pólizas de incendio aceptables y endosadas al Agente Fiduciario seguido del número de 
identificación del fideicomiso, por al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras existentes 
sobre dichos .Bienes lnmuebles. 

p. Asumir bajo su respousabil idad, 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 Inmuebles y los Locales Comerciales. 

q. Dar aviso al Agente Fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y Transferencia de cualquier hecho o 
circunstancia que pueda afectar los gravámenes representados sobre los Bienes Inmuebles y los Locales 
Comerciales. 

r. Mientras existan saldos adeudados bajo las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulación, el Emisor 
está obligado a cumplir con las Obligaciones de Hacer, No Hacer y Obligaciones Financieras establecidas en 
este Prospecto Jnfomrntivo y en los Bonos y adicionalmente, el Emisor se obliga a depositar en la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda, los fondos que deba recibir de los Arrendatarios en concepto de penalidades 
por la cancelación anticipada de cualquiera de los Contratos de Ah·endamiento cedidos en garantía. 

s. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determinada en los ténninos y condiciones del Fideicomiso 
de Garantía, en la Ley y demás disposiciones aplicables. 

t. Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente adoptados por 
la SMV, y demás leyes y decretos vigentes en la RepúbHca de Panamá que incidan directa o indirectamente 
en el curso nom,al de negocios. 

u. Cwnplir con el Reglamento Interno de Lat.inex. 
v. Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados deDtro de los 

plazos requeridos por la Ley y pagar, oportunamente, todos los Impuestos que deba pagar de conformidad con 
la Ley. 

w. Pagar todos sus Impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales y demás contribuciones similares en las 
fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la opinión razonable del Emisor dichos Impuestos, tasas 
y contribuciones no debieron de haberse causado y qué de haberse becJ10 un alcance contra el Fideicomitente 
por el pago de dichos lmpuestos, tasas o contribuciones, el Emisor esté en buena fe recmTieodo contra dicho 
akance. 

x. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, patentes, co11cesiones, 
permisos, marcas y derechos existentes y de que el Emisor sea titular. 

y. Mantener al día todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales y notificar a la 
SMV de manéra oporruna y por escrito, cualquier evento o situación que pueda afectar el cumplimiento de sus 
obligaciones. 

z. Suministrar a la SMV, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada año fiscal, los estados financieros 
auditados del Emisor y el Jnforme Anual de Actualización del Fideicomitente, colíespondientes a djchC> 
período. 
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aa. Suministrar ala SMV, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los estados financieros 
interinos del Emisor y eJ Informe de Actualización Trimestral del Fideicomitente correspondieotes a dichos 
períodos. 

bb. Suministrar al Agente de Pago trimestralmente, junto a los estados financieros interinos del Emisor y 
anualmente, junto a los estados fmancieros auditados del Emisor (i) una ce1tificación firmada por el tesorero 
del Emisor que indique que el Emisor está cumpliendo ó incumpliendo con las Obligaciones de Hacer, las 
Obligaciones de No Hacer y las Obligaciones Financieras contenidas en la Emisión y (ii) una certificación 
también fim1ada por el tesorero del Emisor en la que certifique los cálculos realizados para obtener las razones 
financieras. 

ce. Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro del Día Hábil siguiente a que el Etnisor tenga 
conocimiento o que razonablemente deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento, señalando los detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la acción que el Fideicomitente 
propone tomar con relación a dicho incumplimiento. 

dd. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario, a la SMV de maneta oportuna y por escrito, el acaecimiento 
de nuevos eventos importantes en el desarrollo de su negocio. 

ee. Cumplir con los té1minos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitación, 
con los Documentos de la Emisión y el Fideicomiso de Garantía. 

ff. Pennitjr acceso al Agente de Pago y al Agente fiduciario a los libros de contabilidad. 
gg. Proporcionar cualquier infom1ación que el Agente de Pago o el Agente Fiduciario razonableme11te requieran 

para seguir la condición y desempeflo del Fideicornitente. 
bb. Contratar auditores de reconocimjeuto internacional para la preparación de los estados financieros. 
ii. Usar los fondos obtenidos de la emjsión de Jos Bonos exclusivamente para el uso acordado . 
.ij. El Fideicomitente acuerda evaluar, reservándose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos 

y documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoría de los Tenedores de los Bonos Senior 
razonablemente solicite para hacer cumplfr los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los 
Documentos de la Emisión. 

kk. El Fideicomitente suministrará toda infonnación o docLimentación solicitada por la SMV y las organizaciones 
autorreguladas que tengan relació.n con los registros de títulos valores que sean garantizados a través del 
fideicomiso de Garantía. 

JI. El Fideicomitente acuerda mantener y operar sus propiedades conforme a las prácticas prudentes de la 
industria, la Ley y los ténninos y condiciones previstos en los Documentos de la Emisión. 

mm. El Fideicomitente deberá poner a disposición de los inversionistas, cada tres (3) ai"íos, un avalúo o valoraciones 
independiente sobre los Bienes Inmuebles. 

7. Pasos a seguir en caso de una Declaración de Vencimiento Anticipado de Jos Bonos 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación, en caso de que uno o más 
Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado e11 
cada Evento de Incwnplimiento, o treinta (30) días calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para 
aquellos Eventos de lncumplimiento que no tienen plazo especifico de subsanación, e] Agente de Pago, Regisn-o y 
Transferencia cuando tina Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior Je solidten, podrá, en nombre y 
representación de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, quienes por este medio irrevocablemente consienten 
a dicha representación, expedir la Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. 

Cuando el Agente de Pago, Registro y Transferencia emita una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, 
así lo notificará al Agente Fiduciario, al Emisor, a los Tenedores Registrados de los Bonos, a la SMV. A partir de dicha 
Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, 
notificación o requisito, todos los Bonos de la Emisión se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo 
vencido. 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) emitidos y en circulación, una vez se emita una 
Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, el Agente Fiduciario solicitará aJ Emisor que aporte al 
Fideicomiso de Garantia, en un plazo no mayor a cinc.o (5) Días Hábües contados a pattír de la fecha de recibo de 
dicha solicitud, el Aporte Extraordinario. 
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En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario, en el plazo y conforme a los términos estipulado en el 
Contrato de Agencia y en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario deberá liquidar los bienes fideicomitidos y proceder 
con la cancelación de las obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelación estabJecido en el Contrato de 
Fideicomiso. 

En caso que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario antes descrito dentro del plazo establecido o si el mismo 
fuera insuficiente, el Agente Fiduciario procederá a: 

a. El Agente Fiduciario procederá a utilizar los fondos en efectivo que se mantengan en la Cuenta de Concentración 
y en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (o requerir el pago de la(s) Carta(s) de Crédito de Reserva de 
Servicio de Deuda, como corresponda) en ambos casos para (i) pagar todos los honorarios y gastos del Agente 
Fiduciario adeudados a la fecha; (ii) una vez cancelado lo indicado en el muneral (i) anterior, para poner a 
disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia los fondos necesarios para el pago de las sumas 
adeudadas en concepto de intereses e Intereses Moratorios de los Bonos a cada uno de los Tenedores Registrados 
en proporción a sus respectivas acreencias y hasta donde alcancen los fondos de la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda; y (iii) una vez aplicados los pagos indicados en tos numerales (i) y (ii) anteriores, de existir fondos 
remanentes en la Cuenta de Conce11tració11 y/o en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, se pondrán a 
disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia para abonar a los saldos adeudados en concepto de 
capital de los Bonos a cada uno de los Tenedores Registrados en proporción a sus respectivas acreencias y 
hasta donde alcancen los fondos de la Cuenta de Concentración y de la Cuenta de Reserva de Servjcfo de 
Deuda. 

En el evento de que la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda no sea pagada por el banco expedidor 
de la misma, el Agente Fiduciario, sujeto a (i) las instrucciones que le indique el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia procederá a reclamar judicial o extrajudicialmente el pago de la misma, y (ii) que el Emisor 
cubra todos los honorarios y gastos relacionados con las gestiones de cobro y se comprometan a indemnizados 
en tém1i110s aceptables para el Agente Fiduciario. 

b. E11 adición, el Agente Fiducinrio, actuando conforme a las instrucciones del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, procederá a ejecutar por la vía judicial la primera hipoteca y anticresis constituida en su favor 
en contra del Emisor, en representación de los Tenedores Registrados de las Series Senior, para pagar el Saldo 
Insoluto a Capital de los Bonos Serie A (Senior) y Bo□os Serie B (Senior) emitidos y en circulación y los 
intereses deve1igados por los mismos, ya sean moratorias u ordioaijos, y todos y cualesquiera comisiones, 
costos, gastos, gastos de cobranws judiciales o extrajudiciales, y gastos de cualquier otra índole a que hubiere 
lugar. A estos efectos, se considerará como base del remate la suma por la cual sea hecha la respectiva 
solicitud por el Agente Fidl1ciario a los tribunales. 

Luego de ejecutadas las hipotecas, el Agente Fiduciario depositará el efectivo producto de dicha ejecución en 
la Cuenta de Concentración y los entregará al Agente de Pago para 1a cancelación de las obligaciones 
dimanantes de los Bonos y demás oblígaciones relacionadas con la ejecu_ción del Fideicomiso hasta donde 
alcance, de acuerdo al siguiente orden de prelación: 

L Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; 
ii_ Gastos y honorados de] Agente Fiduc.iario, y cualquiera otra suma que el Agente Fiduciario 

hubiese pagado, según lo autrnizado en el Fideicomiso o considere que sea necesario pagar 
para el cumplimiento del fldeicomiso, siempre que sea razonable y sea debidamente 
sustentada, previo infonne por escrito al Fideicomiteote del Fideicomiso; 

ili. Honorarios que se adeuden al Agente de Pago; 
iv. Los intereses y el capital de los Bonos Senior, a pro-rata, hasta donde alcance para todos los 

Tenedores Registrados de Jos Bonos Senior. Cualquier remanente de la liquidación, luego del 
pago de todas Jas obligaciones los Ten_edores Registrados de los Bonos Senior, será entregado 
al Fideicomitente del Fideicomiso. 

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaci011es del Emisor con los Tenedores 
Registrados de los Bonos Senior, cualesquiera bienes del Fideicomiso remanentes serán traspasados o devueltos al 
Emisor. 
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8. Remoción del Agente Fiduciario 

El Agente Fiduciario podrá ser removido a solicitud de una Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Senior, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, según corresponda, en los siguientes casos: 

a. En caso de que el Agente Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamá o sus atttorizaciones para prestar 
los servicios contratados sean canceladas o revocadas. 

b. En caso de que el Agente Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de Bancos de la 
República de PanaJ11á. 

c. En caso de que el Agente Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores, régimen 
concursa] de insolvencia o quiebra. 

d. En caso de qué en la opinión razonable de la Súper Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos Senior, e l 
Agente Fiduciario incurra, en dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de 
Fideicomiso. 

Concunentemeote con la remoción del Agente Fiduciario, la Súper Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos Senior 
nombrará un fiduciario sustituto que contará con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la 
prestación de los servicios a que hace referencia el presente documento. Queda entendido que la remoción y 
correspondiente sustitución del Agente Fiducjario oo alterará la condición de i1Tevocabilidad del Fideicomiso, 
independientemente de q11ien actúe corno fiduciario sustituto, y el Fideicomiso subsistirá íntegramente a pesar de dichas 
circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonio fideicomitido se hará e11 atención a los fines de este 
fideicomiso y uo en atención al Agente flduciatio. 

9. Renuncia del Agente Fiduciario 

El Agente Fiduciario podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin 
responsubilidad alguna, en cuyo caso deberá dar al Emisor y al Agente de Pago un aviso previo de por lo menos sesenta 
(60) días calendario de antelación, a fm de que el Fideicomitente nombre un nuevo fiduciario en dicho plazo, (en lo 
sucesivo, el "Fiduciario Sustituto"). Si transcurrido e1 plazo de sesenta (60) días calendado, contados a pa.rtir de la 
fecha de renuncia del Agente Fiduciario, no se ha designado un Fiduciario Sustituto, entonces el Agente Fiduciario 
podrá nombrar como su sustituto a una empresa fiduciaria la cual deberá ser una entidad con licencia que le perrnita 
llevar a cabo el negocio de fiduciario en la RepúbJica de Panamá. 

Queda entendido que la renuncia y con-espondiente sustitución de1 Agente Fiduciario no alterará la condición de 
irrevocabilidad del Fideicomiso de Garantía, independientemente de quien actúe como Fiduciario Sustituto, y el 
fideicomiso subsistirá íntegramente a pesar de díchas circunstancias, ya gue el traslado de propiedad del patrimonio 
fideicomirido se 11ará en atención a los fines del Fideicomiso y no en atención al Agente Fiduciario. 

En caso de renuncia del Agente Piduciario, si luego de agotado el procedimiento establecido en el Fideicomiso no se 
logra designar un fiduciario Sustiluto que reemplace al Agente Fiduciario en sus funciones, el Agente Fiduciarjo 
deberá comunicar esta situación a los Tenedores Registrados de la Emisión, a través del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Superintendencia de Bancos de Panamá. 

La renuncia del Agente Fiduciario no será efectiva hasta la designación de un Fiduciario Sustituto. 

10. Extinción del Fideicomiso 

Ei Fideicomiso de Garantía es irrevocable, puro y simple y se extinguirá cuando ocun-a alguno de los siguíentes 
eventos: 

a. El pago total de las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras swnas adeudadas o que se lleguen a 
adeudar por razón de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior), incluyendo el capital, los 
intereses pactados, comisiones, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier índole 
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a que hubiere lugar, pára lo cual el Agente Fiduciario deberá recibir notificación previa de parte del Agente 
de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos. 

b. De darse una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, en vista de un incumplimiento por parte 
del Ernisor de cualquiera de las obligaciones contraídas en virtud de los los Bonos Serie A (Senior) y los 
Bonos Serie B (Senior), sin que el incumplimiento haya sido subsanado en el plazo de subsanación establecido 
en los témúnos y condiciones de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior), y se haya dispuesto 
de todo el Patrimonio Fideicomitido mediante su entrega al Agente de Pago conforme a lo contemplado en el 
Contrato de .Fideicomiso. 

c. Por cualquier'8 otra causa establecida en el Contrato de Fideicomiso, en los términos y condJciones del 
Prospecto Informativo o en la legislación panameña. 

Una vez se extinga el Fideicomiso de Garantía, el Fiduciario dará cuenta de su gestión al Fideicomitente mediante un 
informe detallado de su gestión fiduciaria dentro de un plazo no mayor de sesenta (60) días calendarios, contados a 
partir de la extinción del referido fideicomiso. En caso que la terminación se dé por el pago total de los Bonos Serie A 
(Senior) y los Bonos Serie B (Senior), así como de los honorarios, gastos y comisiones no pagados y autorizados 
mediante dicho contrato, de existir algún remanente liquido del Patrimonio Fideicotuitido, el mismo será entregado al 
fideicomitente, mediante cheque o transferencia bancaria y el Fiduciario otorgará las minutas de liberación de los 
gravámenes hipotecarios constituidos a su favor. 

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del fideicomiso de Garantía 
mediante árbitros o atbitradores. Cualquier controversia que su1ja de la ejecució11, 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. 

La finna encargada de auditar al Fiduciario es KPMG con oficinas en Torre PDC, Avenida Samuel Lewis y Calle 56 
Este, Oban-io Apartado 0816-01089, Panamá, República de Panamá. El ejecutivo de relación es Jorge Castrellou. Su 
dirección de correo electrónico es Jcastrellon@kpmg.com y su número de teléfono es (507) 208-0735. 

Copias de los documentos de la Emisión, incluyendo el Fideicomiso de Gar~tía, podrán ser solicitadas por ciialquier 
Tenedor Registrado en las oficinas del Agente Fiduciario, en el edificio Ton-e Banco General, Calle AqujJino de la 
Guardia y A venida 5B Sm, Piso E-4, Apartado 08 J 6-00843, Panamá, República de Panamá. Los gastos que resulten 
de esta solicitud correrán por cuenta de quien efectúe la solicitud. 

ParaJos efectos de la Ley l de 5 de enero de 1984 se designa a la firma de abogados Alemán, Cordero, Galindo & Lee 
con domicilio en Avenida 53 Este, Edificio Humboldt Bank, Piso 2, Ciudad de Panamá, República de Panamá. como 
agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

rv. INFORMACIÓN DEL EMLSOR 

A. IDSTORJA Y DESARROLLO DEL EMISOR 

El Emisor es una sociedad anónima, de duración perpetLJa, debidamente organizada y existente de confo1111idad con 
las leyes de la República de Panamá. constituida mediante Escritura Pública No. 9,538 de 9 de abril de 2013 de la 
Notaría Décima del Circuito de Panamá, debidamente inscrita a Folio No. 800289(S) de la Sección Mercantil del 
Registro Público de Panamá desde el 16 de abril de 2013. 

Los datos de contacto del Emisor son: 
Hyland Commercial Corp. 

Emisor 
PH Capital Plaza, Piso 20 
Avenida Paseo del Mar 
Apartado 0831-01271 

Panamá, RepúbLica de Panamá 
Atención: Augusto Gerbaud 

Teléfono: 300-0670/ Fax N/ A 
agerbaud@myacapital.com 
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B. CAPITALIZACIÓN Y ENDEUDAMIENTO 

La siguiente tabla presenta la capitalización y endeudamiento del Emisor al 30 de junio de 2022. 

C~tJntaHmción} Endemh1mic11lo (r;'fl r .,·, 1 2019 10211 2021 jun-21 

Préstamos bancarios por pégar 48.954 211,250 

Cuentas por pagar proveedores 3.326 20,512 3,066 2,588 

Cuentas por pagar relacionadas 20 20 26 26 

Adelantos recibidos de clientes 642,394 9\0,395 111,253 119,684 

Depósitos eo garantía 285,086 345,.518 

Gastos acumulados 22r ~sar 2.103 ]7,686 IJ,524 7,457 

Total de pasivos corrientes 696,797 1,159,863 410,955 475,273 

Pr6starno bancario por pagar 19,304,796 18,931,250 19,142,500 18,512,500 

Cuenta eQr Eª~ar accionistas 1.778,856 1298,856 953,857 953,857 

Total de JJasivos no corrientes 21,083,652 20,230,106 20,096,357 19,466,357 

J'asivos 21,780,449 21,389,969 20,507,312 19,941,630 

Capital social autorizado 10,000 10,000 10,000 10,000 

Ganancias acwnuladas 14,521,566 14,815,528 15,172,292 15,953,640 

Impuesto comple_mentario (54,884) (59,937) (59,937) (75,815) 

Patrimonio 14,476,682 14,765,591 15,122,355 15,887,825 

a. Préstamos al 30 de jnnfo de 2022: co.rresponde 100% a w1 Préstamo Hipotecario con un monto inicial de 
US$19,500,000 a una tasa de interés anual de 5.5% más 1 % de FECl, con un plazo máximo de 12 años con 
Banco General, el cual se estaría refinanciando con la presente Emisión. 

b. Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar al 30 de junio de 2022: las cuentas por pagar 
consisten en US$2,588 en cuentas por pagar a p roveedores, US$26 en cuentas por pagar con partes 
relacionadas y US$953,857 en cuentas por pagar a accionistas. Las cuentas por pagar con partes relacionadas 
con-espondeo a cuentas por pagar con M&A Capital, oficina familiar de capital privado que administra las 
operaciones de Hyland Commercíal Corp. 

c. Acciones Comunes, Impuestos de Dividendos Prepagados y Utilidad/Déficit Acumulado al 30 de junio 
de 2022: asciende a Lm total de US$15,887,825, compuesto en su mayoría por ganancias acumuladas. 
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C. CAPITAL ACCJONARJO 

A la Fecha de Oferta Lnicial, elEmisortiene un capital autorizado de cien (l 00) acciones comunes con un valornom inal 
o a la par de US$100.00 cada una y cuyo monto emitido asciende a US$l 0,000-00. 

El detalle de la composición accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta Inicial se presenta a continuación: 

. No. Acciones No. de Acciones . 
Clase de Acciones A . <l E ·t· 1 Capital Pagado 

Acciones Comunes 

Capital AdkíonaJ Pagado 

Total 

utonza as 1111 1c as 

100 100 

100 100 

US$10,000 

US$10,000 

A ]a Fecha de Oferta Inicial, el Emisor no tenía compromiso alguno de incrementar su capital, ni había recibido como 
aporte de capital bienes que no son efectivo por una Sltma que represente más del diez por ciento (10%) de su capital. 

A la Fecha de Oferta Inicial no ex.is te compromiso de incrementar el capital social del Ern isor eo conexión con derechos 
de suscripción, obligaciones conve11ibles u otros vaJores en circulación. 

A la Fecha de Oferta l.r)icial no existían acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesorería. 

D. PACTO SOCIAL DEL EMJSOR 

El Emisor es una sociedad anónima constituida y existente bajo las leyes de la RepúbLica de Panamá mediante. Escritura 
Pública No. 9,538 de 9 de abril de 2013 de la Notaría Décima del Circuito de Panamá, debidamente inscrita a Folio 
No. 800289(S) de 1a Sección Mercantil del Registro Público de Panamá desde e) 16 de abril de 20 l3. 

Pacto Social del Emisor: 

• El Emisor no tiene estatutos 
• No existen negocios o contratos entre el Emisor y sus Directores 6 Dignatarios, salvo contratos de trabajo. 
• No existen disposiciones en el pacto social del Emisor en relación a que Directores, Dignatarios, Ejecutivos 

o Administradores del Emisor tengan: a) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que 
tengan interés; b) la facultad para votar por una compensación para sí mismo o cualqujer miembro de la Junta 
Directiva, en ausencia de un quórum independiente; c) retiro o no retiro de Directores, Dignatarios, Ejecutivos 
o Administradores por razones de edad. Para ser Director del Emisor no se requiere ser accionista del mismo. 

• No hay cláusulas que discrimine contra un tenedor existente o futuro de las acciones comunes del Emisor. 
• No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las acciones, más que las 

establecidas por Ley. 
• La Asamblea de Accionistas ejerce el poder supremo de la sociedad. 
• La Junta Directiva podrá ejercer todas las facultades de la sociedad con excepción de aquellas. que la Ley, el 

Pacto Social por resolución de accionistas sean o puedan ser confer idas o reservadas a los accionistas. 
• La Junta Directiva podrá adoptar Estatutos. 
• La Junta Directiva podrá disponer de bienes sociales, o gravarlos en garantia de las deudas de la sociedad o 

de terceros, así corno otorgar poderes para tal efecto. 
• La Junta Directiva podrá dar en fideicomiso, prenda o hipoteca, bienes de la sociedad y otorgar fianzas para 

garantizar las obligaciones de la sociedad o de terceras personas. 
• Las sesiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva de la socjedad se celebrarán, y los Jjbros 

y cuentas de 1a sociedad se conservarán en la oficina de la sociedad en la República de Panamá o en el o los 
lugares, dentro o fuera de la República de Panamá, que la Junta Directiva de tiempo en tiempo determine. 

• A la fecha no hay limitaciones en los derechos para ser propietario de valores del Emisor. 
• A 1a fecha, las acciones del Emisor son de libre circulación y no existe restricción alguna para su traspaso. 
• Las modificaciones a1 capital social del Emisor se realizarán según lo requerido por la Ley. 
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E. DESCRIPCIÓN DE NEGOCIOS DEL EMISOR 

1. Giro Normal de Negocios 

Hyland CommerciaJ Corp., es una sociedad creada para ser duefia de un terreno ubicado en la 24 de Diciembre, donde 
se desarrolló la plaza comercial Nuevo Tocumen a inicios de 2014. 

La plaza comercial cuenta de una sola planta, con un edificio principal de 14,082 ints2 y 417 estacionamientos, para un 
área total de aproximadamente 31,860 mts2. 1,6347 mts2 (12 locales) fueron vendidos, por lo que el área disponible 
para alquilar asciende a 12,488 mts2

. 

El proyecto tiene una ubicación privilegiada, sobre la Carretera Panamericana. El mismo cuenta con 44 locales 
comerciales a partir de 54 mts2, planta eléctrica de emergencia para áreas comunes y servicio de seguridad 24 horas. 

El proyecto se e11cuentra en la zona de Pacora la cual ha sido identificada corno uno de los focos de mayor crecimiento 
a nivel de población del pais. A escasos metros del proyecto se encuentra la última estación de la línea dos del metro 

de Panamá. 

F. J)ESCRJPCIÓN DE LA lNDUSTRIA 

Antecedentes 

El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto principalmente de tres sectores, los cuales son segregados 
dependiendo del uso de los bienes raíces. EJ sector de bienes raíces residencial, se caracteriza principalmente por la 
venta y alquiler de casas y apartamentos. El sector de bienes ralees comercial, está vinculado a la venta y alquiler de 
locales comerciales de oficina. El sector de bienes raíces industrial, esrá compuesto principalmente de fábricas, plantas 
productoras, procesadoras y galeras, entre otros. Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raíces se llevan a cabo 
compra y venta de tcn-cnos para el desarrollo de proyectos. 

El Emisor partidpa del sector comercial y las inversiones en propiedades, que están compuestas principalmente por 
locales comerciales alquilados a terceros con contratos a largo plazo. 

El principal factor de éxito en el mercado de bienes raíces es determinar la viabilidad o rentabilidad a largo plazo de 
la propiedad. Para elJo, es importante considerar (i) el costo de adquisición de la propiedad, el cual deberá ser similar 
al de otros bienes con los cu¡¡.Jes competirá dicho bien en el mercado de alquiler, (ii) la ubicación de la propiedad, la 
cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacíón necesarios para hacer la inversjón en la propiedad rentable, 
y (iií) el canon de arrendamiento de la propiedad que deberá ser de acuerdo con las características que ofrece la 
propiedad. 

Principales Mercados en que Compite 

El Emisor compite en el sector inmobiliario, en el mercado de inversión y alquiler de locales comerciales. 

La plaza comercial donde el emisor alquila los locales comerciaJes está ubicada en el área de Tocumen, por lo tanto, 
compite de manera directa o indirecta con proyectos inmobiliarios que alquilan espacios en esta área del país. El factor 
de djferenciación del emisor se basa en la excelente ubicación que maneja en un área de crecimiento demográfico 
importante. 

El Emisor compite en el mercado de inversión y a lquiler de local.es comerciales. El Emisor tiene veinticuatro (24) 
clientes que representan más del noventa y nueve por ciento (99%) de los ingresos del negocio al 30 de junio de 2022. 

G. Restricciones Monetarias 

La República de Panamá, donde el Emisor tiene su domicili.o legal, y donde los Bonos serán registrados, no tiene 
controles monetarios de cambios de divisa y no restringe la libre circulación de capitales. La moneda oficial de la 
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República de Panamá es el "Balboa", pero el dólar estadounidense es moneda de curso legal en la República de 
Panamá. El Balboa se encuentra a la par del dólar estadounidense. 

H. LITIGIOS LEGALES 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener un impacto 
significativo en su condición financiera y desempeño. 

l. SANCIONES ADMINISTRATIVAS 

A la fecha de este Prospecto Infonnativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organización auto regulada que puedan considerarse materiales con 
respecto a esta Emisión. 

J. ESTRUCTURA ORGANIZACJONAL 

El siguiente. organigrama muestra ]a estructura del Emisor al 30 de junio del 2022: 

La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 30 de junio de 2022, se encontraba en posesión de 
dos (2) accionistas, MBP Assets Corp., S.A. (75%) e Inversiones Henmot, S.A. (25%). 

K. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO (neto de depreciación) 

Hyland 
Commcrcial 

Corp. 

31 de 
diciembre de 

2017 
31 de 

diciembre de 
2018 
31 de 

diciembre de 
2019 
31 de 

diciembre de 
2020 
31 de 

diciembre de 
2021 

30 de junio de 
2022 

Mobiliario y 
equipo de 
Oficina 

-

147,373 

192,339 

168,221 

144,103 

[32,044 
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Total 

-

147,373 

192,339 

168,221 

144,103 

132,044 



L. INVESTIGACIÓN, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS 

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigación y desarrollo. 

M. INFORMACION DE TENDENCIAS 

A nivel de Plaza Comerciales en la zona donde está ubicada Plaza Nuevo Tocutnen la tendencia de locales es hacia 
negocios de servicios. Bancos, Restaurantes, Telefónicas, Dentistas y Veterinarios. La población de la zona se 
encuentra en un pleno crecimiento y los usuarios quieren tener estos servicios más cercanos a sus hogares. Los 
incrementos de población traen con ellos mayor tráfico vehicular por lo cual tiempo y costos de movimiento influencian 
de forma importante los consumidores de Plaza Nuevo Tocumen. Post Pandemia una de las tendencias es preferencia 
por locales comerciales en Plazas abiertas como Plaza Nuevo Tocumen donde los clientes pueden estacionarse frente 
a local de su preferencia sin permanecer en áreas cerradas de baja circulación de aire. 

V. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR 

A continuación, se presenta un detalle de las cifras del Emisor. 

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANClERAS DEL EMlSOR 

Cifras Financieras del Emisor para los Doce Meses Terminados el 31 de diciembre de 2019, 2020 y 2021, y 
para los Seis Meses Terminados el 30 de junio de 2021 y 2022. 

Ralmnct> de Situar1ó11 (c.,, I ·.,·s) 2019 2021) 2021 jun-22 

Efectivo 601,095 421,735 398,948 627,707 

Cuchtas por cobrar clientes 184.231 329,144 66.444 68,347 

Cuentas por cobrar ,-arias 26S 268 348 

Cuentas por cobrar relacionadas 16,500 50,000 35,000 

CoJlStrucción en proeeso 
Gastos pagados por odela.ntado 175% 28,090 26,513 22,350 

Adelanto a p,m·ecJores 
Otros activos corrientes 47.627 
Total de activos conientes 850,817 795,737 541,905 753,752 

Propiedades de irwcr:dóu 30,386,319 30.386,319 30,160,748 30,160,748 

Propiedades, mob,1iario y equipo 192,339 168,221 144,103 132,044 

Plusvalía 4.765,664 4.765,664 -4,765,664 4,765,664 

Deeós~05 de garantía 6l,992 39.619 17.247 17,247 

Tot-al de nctiYos no corrientes 35,406,314 35,359,823 35,087,762 35,075,703 

Totlll de Activos 36,25.7,131 36,155,560 35,629,667 35,829,455 

Préstamos bancarios por pagar 48.954 211,250 

Cuentas por pagar pmveedores 3,326 20.512 3,066 2.588 

Cuentas por pagar relacionados 20 20 26. 26 

AdeL1.nros recibidos de clientes 642,39-1 910,395 111,253 119,684 

Depós~os en garantía 285,086 345,518 

Gasms acumulados 2,2r eaL,ar 2,103 17.686 11,524 7,457 

Total de pasivos coníentes 696,797 1,159.863 410,955 475,273 

Préstamo bancario por pagar 19,304,796 18,931.250 19.142,500 l&,512,500 

Cuenta 122r IEBª'" acc.ioa.ístas 1,778,856 1.298,856 953.857 953,857 

TotnJ de pasivos no corrientes 21 ,083,652 20,230,106 20,096,357 19,466,357 

P9Si\'OS 21,780,449 :21 ,389,969 20,507,312 19,941,630 

Capital súdal autoriiac\o 10,000 I0,000 10.000 10,000 

G-.inancias acumuladas 14,521566 14,815,528 15,172,292 15,953,640 

lm¡mesto co1e1Ple!Ilét1t~io .(~4f~4) (59,937/ (59,937) (75,815) 

Patrimonio 1-4,476,682 14,765,591 1 s ,122.Jss 15,887,825 

TC/tol de_Pasivo~ y Pnhintonio 36,257, 131 3/i115S,S60 35,629,667 35,829,455 
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lngri=sos por alquíler 
G:m:;mc~, en v,mta de inmuebfojs 

Total de lng_rcJos Onlimuio.s 

Guros general~s y ndministrativos 
Total Costo, y Grutot 

.EPITDA 
_;\tf,trg~·n f:fj fTDA 

Dt=preciación y Amortización 
Costo:; fu,;mcicros, ni=to 
Otros lngrcsos/Gastos 
Ctilidml nntes del impuesto .1obre la renta 

Imp\lcSIO sobre, Ja renta corriente 

1,708.486 
151.038 

1,859,524 

¡2ss.n6\ 
(288,776) 

S,15¾ 

(25,825) 
( l.zal,312) 

44.430 
J0~,041 

(10,663) 

1,413,450 

1,413,450 

(174,642) 
(174,642) 

l,238,S0S 
'fi7.6'¼ 

(24,118) 

(92,.4nJ 
6,724 

293,962 

1,707,308 
424,430 

2,131,138 

(342,945) 
(342,945) 

1,788,7-93 
S3 9% 

(24,118) 
(1,4-00,411) 

12,000 
376,264 

( 19,500) 

795,343 

i9S,343 

/I07.(i6S) 
( t07,668) 

86.5'½ 

(12,05?) 
(712,037) 

6,000 
(30,421) 

8$7,266 

887,266 

(82,866) 
(82,81i6) 

804,400 

(12,059) 
(672,785) 
66l,79Z 

781,348 

......:::U.:::lili,.:c'd•::=d..:,;N:;ce l:::,a _______ ____ 293,378 293,962 356.764 (30,411) 781,348 

Ruonc:s Fímmric ras 
Liquidez 

Capital ele T rnbajo 
Razón Corriente 

Apal:lncamiento y Coberlurn 

Pasivos/Patrimonio 

Total de Pasivosffotal do Activos 
Endeudamiento Financiern'Pa1rimonio 

Rentabilidad 

Rendimiento sobre Activos 
Rendimiento sobre P;rtrimonio 
M:,rgt:11 de Utilidad (litilidad neta/lngn:sos) 

154,020 

l.22x 

l.50x 
0.60x 

l.34x 

0.8% 

2.0% 
15.8% 

(364,116) 
0.69x 

l.45x 
0.59x 

l.30x 

O.&% 
2,0% 

20.&% 

130,950 

l.32x 

l.36x 
0.58x 

l.27x 

1.0% 
2.4% 

16,7% 

278,479 

l.59x 

l.26x 

0.56x 

l.17x 

3.3% 

7.4% 

52.s~-o 

B. DISCUSIÓN DE LOS RESULTADOS FfNANCJEROS Y OPERATIVOS DEL 
EMISOR 

1. Situación Financiera del Em ísor 

Activos 

Durante 2021 , los activos totales del Emisor disminuyeron por US$525,893 (1.5%), pasando de US$36, 155,560 al 31 
de dfoiembre de 2020 a US$35,629,667al31 de diciembre de 2021. 

Los activos circulantes disminuyeron por US$253,832 (31.9%), pasando de US$795,73 7 al 31 de diciembre de 2020 
a US$541,905 al 31 de diciembre de 2021 . Lo anterior responde principalmente a una disminución en las cuentas por 
cobrar a clientes por US$262,700 (79.8%), pasando de US$329, 144 al 31 de diciembre de 2020 a US$66,444 al 31 de 
diciembre de 2021. Por su parte, el efectivo dismimtye en US$22,787 (5.4%), pasando de US$421,735 al 31 de 
diciembre de 2020 a US$398,948 al 31 de cticiembre de 202 J. Lo anterior se vio parcialmente contrarrestado por un 
aumento en las cuentas por cobrar con relacionadas por US$33,500 (203.0%), pasando de US$16,500 al 31 de 
diciembre de 2020 a US$50,000 al 31 de diciembre de 2021. 

Por otro lado, ]os activos no-circuJantes disminuyeron por US$272,06J (0.8%), pasando de US$35,359,823 al 31 de 
diciembre de 2020 a US$35,08'7, 762 al 31 de diciembre de 2021, debido principalmente a la disminución de las 
propiedades de inversión por US$225,571 (0.7%), pasando de US$30,386,319 al 31 de diciembre de. 2020 a 
US$30,160,748 al 3 l de diciembre de 2021 . 

A junio de 2022 los activos totales del Emisor aumentaron en US$199,788 (0.6%), pasando de US$ US$35,629,667 
al 31 de diciembre de 202.l a US$35,829,455 al 30 de junio de 2022. 

Los actlvos circuJantes aumentaron por US$2l J ,847 (39. I %), pasando de US$541 ,905 al 31 de cticjembre de 2021 a 
US$753,752 al 30 de junio de 2022. Lo anterior responde principalmente a un aumento en el efectivo por US$228,759 
(57.3%), pasando de US$398,948 al 31 de diciembre de 2021 a US$627,707 al 30 de jun io de 2022. 
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Por otro lado, los activos no-circulantes disminuyeron por US$12,762 (0.0%), pasando de US$35,087,762 al 31 de 
diciembre de 2021 a USS35,075,703 al 30 de junio de 2022, debido principalmente a la disminución de la propiedad, 
planta y equipo debido al gasto de depreciación del periodo, 

Pasivos 

Durante 2021, los pasivos totales del Emisor disminuyeron por US$882,657 (4.1 %), pasando de US$21,389,969 al 31 
de diciembre de 2020 a US$20,507,312 a1 31 de diciembre de 202 l. Los pasivos circulantes disminuyeron por 
US$748,908 (64.6%), pasando de US$1,159,863 al 31 de diciembre de 2020 a US$410,955 al 31 de diciembre de 
2021 , principalmente debido a una disminución en los adelantos recibidos de clientes por US$799, 142 (87.8%), así 
como -una disminución en los préstamos bancarios por pagar a corto plazo por US$2 l l ,250. 

De la misma manera, los pasivos no circulantes disminuyen por US$133,749 (0.7%), pasando de USS20,230, 106 al 
31 de diciembre de 2020 a US$20,096,357 al 31 de djciembre de 2021, principalmente debido a una disminución en 
la cuenta por pagar a accionistas por US$344,999 (26.6%), pasando de US$1,298,856 al 31 de diciembre de 2020 a 
US$953,857. 

A junio de 2022, los pasivos totales del Emisor eran de US$ l 9,941,6"30 (2.8%), lo cual representa una disminución de 
US$565,682 (2.8%) comparado con los pasivos totales aJ cierre del afio 2021. 

Los pasivos circulantes aumentan en US$64,318 (15.7%), pasando de US$410,955 al 31 de diciembre de2021 a 
US$475,273 al 30 de junio de 2022, principalmente debido a un aumento en los depósitos en garantía por US$60,432 
(21.2%). 

Por otro lado, los pasivos no circulantes disminuyen por US$630,000 (3.1 %), pasando de US$20,096,357 al 31 de 
diciembre de 2021 a US$19,466,357 al 30 de junio de 2022, principalmente debido a una disminución en el préstamo 
bancario por pagar por el mismo monto. 

Patrimonio 

Durante 202 L el patrimonio total del Errusor aumentó en US$356, 764 (2.4%), de un patrimonio de US$ 14,765,591 al 
31 de diciembre de 2020 a Lm patrimonio de US$15,122,355 al 31 de cticiembre de 202! debido principalmente al 
aumento en las ganancias acumuladas por US$356,764 (2.4%). 

A junio de 2022 el patrimonio del Emisor aumentó enUS$765,470 (5.1 %), lo cual responde principalmente a un 
aumento en las ganancias acwnuladas por US$781,348 (5.1%), las cuales pasan de US$15,172,292 a diciembre de 
2021 a US$15,953,640 a junio de 2022, producto de la utilidad del periodo. 

2. Liquidez del Emisor 

Al 3 l de diciembre de 2021 los activos circulantes del Emisor eran US$541,905 y los pasivos circulantes US$410,955. 
Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circuJantes menos pasivos circulantes) era positivo 
US$130,950 y la razón de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 1.32 veces. Al 31 de diciembre de 
2020 los activos circulantes del Emisor eran US$795,737 y los pasivos circul.antes US$ I, 159,863. Por ende, a tal fecha, 
el capital de trabajo del Emisor {activos circulantes menos pasivos circulantes) era negativo US$364,126 y la razón de 
liquidez (activos cü-culantes entre pasivos circulantes) 0.69 veces. 

Esta disminución en la razón de liquidez se debe a una disminución en los pasivos circulantes, principalmente por la 
disminución de Los adelantos recibidos de clientes, mientras que los activos circulantes presentaron una disminución 
en menor medida. 

Al 30 de junio de 2022 los activos circulantes del Emisor eran US$753,752 y los pasivos circulantes US$475,273. Por 
ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) era positivo 
US$278,479 y la razón ele liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 1.59 veces. 
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Este aumento en la razón de liquidez en comparacjón con la razón de liquidez al cierre de 202'1 se debe a un aumento 
en los activos circulantes en mayor medida que el aumento en los pasivos circulantes. 

3. Resultado de las Operaciones del Emisor 

Ingresos del Emisor 

En el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2021, eJ Emisor generó ingresos por US$2,131,738, US$718,288 
(50.8%) más que los US$1,413,450 registrados para el año fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020. Este aumento 
se debe principalmente a un crecimiento en los ingresos por alquileres por US$293,858 (20.8%), así como US$424,430 
en ingresos por ventas de inmuebles. 

A junio de 2022 el Emisor generó fagresos por US$887,266, US$91,923 (11.6%) más que los US$795,343 registrados 
para el mismo periodo del año anterior. Este aumento se debe principalmente a un crecimiento en los ingresos por 
alquileres, mientras que no se registraron ganancias en ventas de inmuebles para el periodo. 

Costos y Gastos del Emisor 

Los costos y gastos generales y administrativos del Emisor para el año fiscal terminado el 3 J de diciembre de 2021 
fueron de US$342,945, US$168,303 (96.4%) mayores que los US$174,642 en gastos registrados para el año fiscal 
tenninado el 31 de diciembre de 2020. Este aumento en los costos y gastos se debe principalmente al registro de una 
cuenta por cobro de dudoso por US$172,677. Por su parte, los costos financieros, neto, para el año fiscal terminado el 
31 de diciembre de 2021 fueron de US$1,400,411, US$472,959 (51.0%) mayores que los $927,452 en gastos 
financieros registrados para el año fiscal tenninado el 31 de diciembre de 2020. 

A junio de 2022 los costos y gastos generales y adrn inistrativos del Emisor füeroo de US$82,866, US$24,802 menores 
que los US$107,668 en gastos registrados para el mismo periodo del año anterior. Esta disminución eo los costos y 
gastos se debe principalmente a una reducción en los gastos de reparación y mantenimiento y honorarios profesionales. 
Por su parte, los costos financieros, neto, para el primer semestre del año 2022. fueron de US$672,785; US$39,252 
(5.5%) menores que para el mismo periodo del año anterior. A jL1nfo de 2022, se .regist;raron otros ingresos por 
US$661,792, US$655,792 mayores a los otros ingresos para el mismo periodo de.laño anterior. 

UtiJidad Neta del Emisor 

Para el año fiscal tenninado el 31 de diciembre de 202 l , la utilidad neta del Emisor fue de. USS356, 764, que representó 
un aumento de US$62,802 (21.4%) respecto a la utilidad a diciembre 2020 (US$293,962). Al 31 de diciembre de 2021 
el rendimiento sobre activos (Utilidad Neta sobre Activos Totales) fue de 1.0% (2020: 0.8%). 

Para los 6 meses terminados en junio de 2022, la utilidad neta del Emisor fue de US$78l,348, que representó un 
aumento de US$811,769 respecto a la utilidad a junio de 2021 (pérruda de US$30,42 !).Al 30 de junio de 2022 (últimos 
doce meses) e! rendimiento sobre activos (Utilidad Neta sQbre Activos Totales) füe de 3.3%. 

C. ANÁLISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR 

Las perspectivas del negocio del Emisor. son positivas. El negocio de retail comercial se beneficia tradicionalmente 
de aumentos de público cautivo. El área donde se encuentra ubicada la Plaza Comercial NL1evo Tocumen está teniendo 
w1 auge de .incremento de población significativo y hoy es el segundo coJTegimiento más poblado del país. Existe poca 
competencia de locales comerciales de la calidad de Plaza Nuevo Tocurnen en la zona. Hay nuevos desarrollos 
residenciales en el área que benetkimían de forma positiva a la Plaza Comercial Nuevo Tocumen. Una de las 
tendencias a nivel comercial es la de compras- por intemet Ja cual vemos poco probable que impacte la -Plaza Comercial 
en el corto plazo debido a que su cliente final oo compra activamente por intemet aún, Muchas de las marcas que tiene 
la .PJaza Comercial son de servicios que tienen poca penetración en el rnbro de intemet. Los costos de construcción, 
inflación de materiales y alzas de tasas de financiamiento ayudan a Plaza Nuevo Tocwnen debido a que nuevos 
proyectos que le puedan competir se hacen menos viables y requerían de rentas superiores las que ofrece la Plaza para 
ser rentables. 
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Vl. DlRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS 

1. Directores y Dignatarios 

Ninguno de los Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores y Empleados de Confianza, ha sido designado 
sobre la base de un arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. A continuación se 

resentau los directores del Emisor sus bio!lfafías: 

Guillermo Henne Motta 
Augusto Gerbaud de la Guardia 

Femando Morales Arias 
Maria Antonia Motta Al varado 

Nombre: Guillermo Henne Motta 
Director y Presidente 

Nacionalidad: Panamá 
Fecha de nacimiento: 6/03/1973 

Director y Presidente 
Director y Tesorero 

Director y Secretario 
Director y Vicepresidente 

2013 
2013 

Domicilio comercial: PH Capital Plaza, Pjso 20, Avenida Paseo Del Mar, Costa del Este, Panamá 
Apartado Postal: N/A 
Teléfono: 300-0670 Fa.x: N/A 
Correo electrónico: ghm@myacapital.com 

Gu.ille1mo Henne M. ba sido miembro de la Junta de Hyland Commercial Corp. desde su fundación. Con más de 25 
años de experiencia en capital privado, el Sr. Henne es actualmente presidente de M&A Capital, Inc., una oficina 
familiar con sede en Panamá iniciada por Roberto Motta C. M&A Capital, lnc. y tiene inversiones en una variedad de 
empresas q11e operan en industrias como banca, seguros, puertos, bienes raíces, construcción, industrial, comercio 
minorista, hoteleria, entTe otras. El Sr. Henne es w1 emprendedor activo y miembro de la junta directiva de la mayoría 
de ]as empresas de la cartera de M&A Capital, incluida Indesa Holdings Corp. y, a partir de 2019, en Empresa General 
de Inversiones (tenedora de Banco General). Es miembro de la junta directiva de la Asociación Nacional para 1a 
Conservación de la Naturaleza-ANCON (natlLre conservancy _i_o Panama), Young Presidents Organ.ization (Panamá), 
miembro de Entrepreneur Organization (Panamá) y del Consejo Económico de América Latina (CEAL). El Sr. Henoe 
recibió un MBA de Ja Universidad Thunderbird y una licenciatura de la Universidad de] Suroeste de Luisiana. También 
ha participado en programas de Educación Ejecutiva de la Universidad de Harvard y The Wharton School de la 
Universidad de PensiJvan.ia. 

Nombre: Augusto Gerbaud de la Guardia 
Director y Tesorero 

Nacionalidad: Panamá 
Fecha de nacimiento: 25/09/1987 
Domicilio comercial: PH Capital Plaza, Piso 20, A venida Paseo Del Mar, Costa del Este, Panamá 
Apartado Postal: N/A 
Teléfono: 300-0670 Fax: N/A 
Correo electrónico: ag@myacapitaJ.com 

Augusto Gerbaud ha sido miembro de la Junta de Hyland Commercial Corp. desde el 2022. Con más de 6 años de 
experiencia en capital privado, el Sr, Gerbaud es actualmente director de Bienes Raíces de M&A Capital, Inc., una 
oficina familiar con sede en Panamá iniciada por Roberto Motta C. M&A Capital, lnc. y tiene inversiones en una 
variedad de empresas que operan en industrias como banca, seguros, puertos, b1enes taíces, construcción, industrial, 
comercio minorista, hotelería, entre otras. El Sr. Gerbaucl laboro anterionnente en Banco General y Bansitmo en las 
áreas de Banca Corporativa JJJternacional y Banca de Inversión. Es miembro de la j110ta directiva de varias de las 
empresas ele la cartera de M&A Capital. El Sr. Gerbaud recibió un MBA del Instituto de Empresas de España y una 
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licenciarura de la Universidad de Wake Forest en los Estados Unidos. También ha participado en programas de 
Educación Ejecutiva de la Universidad de Harvard_ 

Nombre: Fernando Morales Arias 
Director y Secretario 

Nacionalidad: Panamá 
Fecha de nacimiento: 29/05/1977 
DomicíLio comercial: PH Capital Plaza, Piso 20, Avenida Paseo Del Mar, Costa del Este, Panamá 
Apartado Postal: N/A 
Teléfono: 300-0670 Fax: N/A 
Correo electrónico: fmorales@myacapital.com 

Femando Morales A. ha sido miembro de la Junta Directiva de Hyland Commercial Corp. desde su fundación. Con 
más de 15 afios de experiencia en inversiones de capital privado, el Sr. Morales es actualmente Vice Presidente de 
M&A Capital, lnc., una empresa familiar con sede en Panamá iniciada por Roberto Mona C. M&A Capital, lnc. tiene 
inversiones en una variedad de empresas que operan en sectores corno banca, seguros, puetios, bienes raíces, 
construcción, industrial, comercio minorista. hoteleria. entre otras. El Sr. Morales es miembro de la Junta Directiva de 
varias de las empresas en donde el grupo es accionista. El Sr. Morales recibió un MBA de Northwestem University, 
Kellogg School ofManagement y una licenciatura de Babson College. 

Nombre: Maria Antonia Motta Alvarado 
Director y Vicepresidente 
Nacionalidad: Panamá 

Fecha de nacim ieoto: 29/ l 1 /1949 

Domicilio comercial: PH Capital Plaza, Piso 20, Avenida Paseo Del Mar, Costa del Este, Panamá 
Apartado Postal: N/ A 

Teléfono: 300-0670 Fax: N/A 

Correo electrónico: mottita29@gmail.com 

Maria Antonia Motta A. ha sido miembro de la Junta de Hyland Comrnercial Corp. desde su fundación. Con más de 
40 años de experiencia en capital privado, la Sra. Mona es actualmente directora de M&A Capital, lnc., una oficina 
familiar con sede en Panamá iniciada por Roberto Motta C. M&A Capital, lnc. y tiene inversiones en una variedad de 
empresas que operan en industrias como banca, seguros, puertos, bienes raices, construcción, industrial, comercio 
minorista, botelería, entre otras. La Sra. Motta es una emprendedora activa. 

2. 2. Principales Ejecutivos y Administradores 

El Emisor no cuenta con personal, ejecutivos, ni admiuistradores. 

B. ASESORES LEGALES 

Asesores Legales Internos - Emisor 

El Asesor Legal Interno de Emisor es la Licenciada Omayra Rebecca Silva con idoneidad 14-252. 

Domicilio Comercial: Pf-1 Capital Plaza, Piso 20, A venida Paseo Del Mar, Costa del Este, Panamá 
Apartado Postal: N/A 
Correo electrónico: osilva@myacapital.com 
Teléfono: +507-300-0670 
Facsímil: N/A 
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Asesores Legales Ex.ternos - Estructuradot 
Alemán, Coraero, Galindo & Lee ("ALCOGAL"), con domicilio en Ton-e Humboldt Tower, Piso 2, Ciudad de 
Panamá, República de Panamá; Teléfono: 269-2620 y Fax: 264-3257, actuó como asesor legal del Estructurador, la 
Casa de Valores- y Puesto de Bolsa, el Agente Administrativo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Agente 
Fiduciario en la presente Emisión de Bonos Corporativos. En esta capacidad ALCOGAL ha asesorado a los agentes 
mencionados anteriormente en la preparación de la solicitud de registro de la oferta pública de los Bonos, del Convenio 
de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Prospecto Informativo, el Fideicomiso de Garantía y en el registro 
de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (antes, 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A.). La persona de contacto en Alemán, Cordero, Galindo & Lee es el Licenciado 
Arturo Gerbaud, con correo electrónico: agerbaud@alcogal.com. 

C. AUDITORES EXTERNOS 

El auditor externo del Emisor es la firma Baker Tilly. El nombre del contacto principal es el Licenciado Gabriel 
Holness. 

Domicilio Comercial: Avenida Samuel Lewis, Calle 55 este, Plaza Obarrio Piso l. 
Apartado Postal: N/ A 
Correo Electrónico: gbolness@bake1tilly.com.pa 
Teléfono: +507-310-0950 
Facsímil: NI A 

El responsablé de la auditoría interna del Emisor es el Licenciado Ley ka Julio quien cuenta con Licencia CPA No.0743-
2005. 

Domicilio Comercial~ PH Capital Plaza, Piso 20, Avenida Paseo Del Mar, Costa del Este, Panamá 
Apartado Postal: 083 1-01271 
Correo Electrónico: ljttlio@myacapital.com 
Teléfono: +507-300-0670 
Facsímil: N/A 

D. ASESORES FINANCIEROS 

Banco General, S.A. actuó corno Estrncturador de esta Emisiórt de Bonos, siendo sus responsabilidades las de encausar 
y supervisar la preparación de este Prospecto Informativo, elaborar y desai.mltar el modelo financiero, ac-ompafiar al 
Emisor durante el proceso de la obtención de la calificación de riesgo, coordinar con los asesores legales la elaboración 
de la docwuentación legal pertinente, y obtener el registro de esta Emisión de Bonos por paite de la Superintendencia 
del Mercado de Valores, el listado de la misma en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (antes, Bolsa de Valores 
de Panamá, S.A.) y la consignación de los Bonos en la Central Lati110americana de VaJores, S.A. 

E. DESIGNACIÓN POR ACUERDOS O ENTENDIMIENTOS 

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de ]os accionistas 
mayoritarios. A la fecha, ningún Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su 
cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con cJjentes o suplidores del Emisor. 

F. COMPENSACIÓN 

Los Directores y Dignatruios del Emisor no reciben compensación alguna en concepto de dietas por su participación 
en las reuniones de Junta Dü-ectiva y Comités. 

Hyland CommerciaJ Corp. no cuenta con personal directo por lo que no se contempla compensación a ejecutivos, 
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administradores, ni a empleados en concepto de salarios y beneficios, prima de antigüedad o indemnización. 

G. GOBIERNO CORPORATIVO 

El Emisor cumple con las reglas y procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-
2003 de 11 de noviembre de 2003, por el cual se recomjendan guías y principios de buen gobierno corporativo por 
parte de sociedad.es registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. 

No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relación se rige por lo 
establecido en la Junta de Accionistas. A los Directores no se les reconoce dietas ni beneficios adicionales. Los actuales 
miembros de la Junta Directiva llevan ejerciendo sus cargos desde el 8 de septiembre de 2022. En el presente no tienen 
período de expiración en sus cargos. 

H. EMPLEADOS 

Al 31 de diciembre de 2021 Emisor no contaba con empleados directos. 

Vil. PROPIEDAD ACCIONARIA 

La identidad y número de acciones del Emisor se presenta a continuación: 

%dela 
Número de % del total de las ~úmero de cantidad total 

Accionistas Acciones acciones accionistas de accionistas 

MBP Assets Corp 

INVERSIONES 

HENMOT, S.A, 

75 

25 

75% 75% 

25% 25% 

Los Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores del Emisor no mantienen propiedad directa accionaria en 
el Emisor, según se indjca en el siguiente cuadro. 

. . % que representan 
Cantidad de % respecto del total Numero de . 

Grupo de Empicados . d . ·t·d . . t respecto de la cantidad 
Acctones e acciones em1 1 as acc1on1s as t I d . . t to a e acc10111s as 

Directores, o o 
Dignatarios, Ejecutivos o o 

y Administradores 

Otros Empleados 
o o o o 

Total o o o o 

VUJ. ACCIONISTAS PRlNCIPALES 

A. IDENTIDAD Y NÚMERO DE ACCIONES 

A continuación, se presenta la composición accionaria del Emisor al 30 de junio de 2022, bajo un fonnato tabular: 

Grupo ele ' Cantidad de % del total de las Número de % de la cantidad 
Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas 

0-75 75 75% 1 75% 

75-100 25 25% 25% 

Totales 100 100% ~ 100% 
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La propiedad efectiva de ]a totalidad de las acciones del Emisor, es 75% de la sociedad MBP Assets Corp., S.A. y 25% 
de la sociedad Inversiones Henmot con 25% .. A la fecha, no existe ningún arreglo que pueda, en fecha subsecuente, 
resultar en un cambio de control accionario del Emisor. 

IX. PARTES RELACIONADAS, VÍNCULOS Y AFILIACIONES 

A. SaJdos y Transacciones con Partes Relacionadas 

A continuación, se presentan los saldos y transacciones más importantes con partes relacionadas al 31 de diciembre 
de 2019, 2020 y 2021 y a 30 de junio de 2022. 

201q lU.!O :!O?J JHn :!.! 

Estado de Situación Financiera 

Activos 
Cuentas por cobrar: 

Blondie, S.A. 16,500 50,000 35,000 

Total 16,500 50,000 35,000 

Pasivos 

Cuentas poi pagar. 
M&A Caprtal lhc. 20 '20 26 26 

Total 20 20 26 26 

Cuentas por pagar accionistas: 

MBP Assets Corp. 1,nS,856 1,130,478 715,393 715,393 

lhversiones Henmot, 5,A, 168,378 238,464 238,464 

Total 1,nS,856 1,298,856 953,857 953,857 

Las sociedades Blondie, S.A. y M&A Capital, Inc. no son paite de la e~lmctura organizacional del Emisor, pero se 
consideran parte relacionadas ya que comparten el mismo accionista. 

No existen políticas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas. No existen créditos 
con partes relacionadas. 

Banco General, S.A., actúa como Suscriptor, Agente Estructuradory Agente de Pago, Registro y Transferencia de la 
presente Emisión. No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y Banco General, S.A. 

BG Investment Co., Jnc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emisión, ambas subsidiarias 
en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas indirectos de la Bolsa Latinoamericana de 
Valores, S.A. y de Latinclear. BG Trust, Inc., el Agente Fiducia1io de esta Emisión, es subsidiaria cien por ciento 
(I 00%) de Banco General, S.A., que actúa como Suscriptor, Agente Estruct.urador y Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de la Emisión. 

Los auditores extemos del Emisor y el Asesor Legal de la Emjsión no tienen relación accjonaria, ni han sido ni son 
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago, Registro y 
Transferencia. 

El Asesor Legal de esta Emisión será el agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

Guillenno Henne Motta es Director de Empresa General de Inversiones, S.A., quien es propietaria en 61% de Grupo 
Financiero BG, S.A., la cual a su vez. controla el 100% de Banco General, S.A.; y además es Director y Presidente del 
Emisor. 

Gary Chong flon, es director de Latinex y ejecutivo de Banco General, S.A., el Suscriptor, Estructurador y Agente de 
Pago, Registro y Transferencia de la Emisión. 
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X. ENMIENDAS Y CAMBIOS 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o eronendada por el Emisor, sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para conegir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. El Emisor deberá suministrar tales coJTecciones o enmiendas a la SMV. Esta 
clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de 
la documentación que ampare la modificación de ténninos y condiciones de los Bonos Corporativos será remitida a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

En el caso de cualquier otra modificación, cambio o dispensa qu.e el Emisor desee realizar eo los Términos y 
Condiciones de los Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se requerirán los siguientes 
consentimientos: 

Mientras ex.istan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) v se trate de modificaciones, cambios o 
dispensas de términos v condiciones relativos a los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior): 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los té1minos y condiciones de cualquiera de los 
Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior) podrán ser modificados o clispensados, por iniciativa del Emísor, con 
el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior, excepto aquellas modificaciones 
o dispensas relacionadas con la tasa de interés, plazo, redención anticipada, pago a capital, y/o garantías de cualquiera 
de los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), para las cuales se requerirá el consentimiento de la S{1per 
Mayorla de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior. 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) v Bonos Serie B {Senior) y se trate de modificaciones, cambios o 
dispensas <le lél'lninos y condiciones relatiYos a los Bonos Serie C (Subordinada): 

Mientras existan Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los términos y condiciones de cualquiera de los 
Bonos Serie C (Subordinada) podrán ser modificados o dispensados, por iniciativa del Emisor, con el consentimiento 
de la Mayoda de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados más el consentimiento de Ja Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Senior, excepto aquellas modificaciones o díspensas relacionadas con la tasa de 
interés, plazo, redenció11 anticípada, pago a capital, de los Bonos Serie C (Subordinada}, para las cuales se requerirá el 
consentimiento de la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados más el consentimiento 
de la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior. 

Una vez se hayan cancelado en su totalidad los Bonos Serie A {Senior) y Bonos Serie B (Senior) , , se trate de 
modificaciones, cambios o dispensa~s de té:rru inos v condiciones relativos a los Bonos Serie C {Subordinada): 

Una -vez se hayan cancelado en st1 totalidad los Bonos Serie A (Senior) y Bonos Serie B (Senior), los t~nninos y 
condiciones de los Bonos Serie C (Subordinada) podrán ser modificados o clispensados, por iniciativa del Emisor, con 
el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados, excepto aquellas 
modificaciones o ctispensas relacionadas con la tasa de interés, plazo, redención anticipada, y/o pago a capital de los 
Bonos Serie C (Snbordinada), para las cuales se requerirá el consentimiento de la Súper Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Subordinados. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las 11onnas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del lJ de abril de 
2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a ténninos y 
condiciones de-valores registrados en la SMY, así como cualquier otra disposición que ésta determine. 

XI. TRATAMIENTO 'FISCAL 

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarán de cie1ios beneficios fiscales según lo 
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999: 
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lmpuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el Artículo 334 del Texto Único 
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se 
regula el mercado de valores de la Rep(tblica de Panamá (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), 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 enaje.nación de valores, siempre y cuando dichos 
valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá y la enajenación 
de los mismos se dé a través de w1a bolsa de valores u otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de confonnidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en 
los casos de ganancias obten.idas por la enajenación de valores emitidos por personas jurklicas, en donde dicha 
enajenaci.ón no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a 
un tratamiento 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 (5%) del valor total de la enajenación, en concepto de 
adelanto al Lmpuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá ]a 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 únpuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar 
la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, e.[ contribuyente podrá 
presentar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda result-ar 
a su favor como crédito fiscal aplicable al únpuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó la 
b-ansacción. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no será acumulable a los ingresos 
gravables del contribuyente. 

En caso d'e 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, Registro y Transferencia el registro de la transferencia del Bono a su nombre, 
deberá mostrar evidencia al Emisor de la retención dd 5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de 
jm1io de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta cmi-espondiente por la ganancia de capital causada en 
la venta de los Bonos. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Lntereses: De confonnidad con el Artículo 335 del Titulo XVI del Texto Único 
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), los intereses que se 
paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estarán exentos del 
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a n·avés de una bolsa de valores u 
otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serán colocados a través de la Bolsa Latinoameticana de Valores, 
S.A., los tenedores de estos gozarán de este beneficio fiscal. 

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores 110 fuesen colocados a través de tal bolsa de 
valores, los intereses que se paguen a los tenedores de estos causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento 
(5%) el cual será retenido en la fuente por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

Xll. ANEXOS 

■ 

■ 

A. Estados Financieros Auditados 
Estados Financieros Auditados del Emisor para los aflos fiscales tenninados el 31 de diciembre de 
2021. 

B. Estados Financieros Interinos 
Estados Financieros Interinos del Emisor para los trimestres tenninados el 31 de junio 2022. 

C. Glosario de Términos 

D. Informe de la Calificación de Riesgo 
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ANEXO A 
Estados Financieros Auditados 

Estados Financieros Auditados del Emisor para los años fiscales tenuinados el 31 de diciembre de 2021. 
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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE 

A la Junta Directiva de 
Hyland Commercial Corp. 
Panamá, República de Panamá 

Opinión 

((; bakertilly 
Avenida Samuel Lewis, 
Calle 55 Este, Plaza Obarrio, 
Piso 1, Oficina 111 
T+310-0950 
www.bakertilly.com.pa 

Hemos auditado los estados financieros de Hyland Commercial Corp. que comprenden 
el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2021, los estados de ganancias 
o pérdidas, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el año terminado en 
esa fecha, incluyendo un resumen de las políticas contables significativas, 

En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan 
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situación financiera de Hyland 
Commercial Corp. al 31 de diciembre de 2021 y su desempeño financiero y sus flujos de 
efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con Normas Internacionales 
de Información Financiera. 

Bases de la Opinión 

Efectuamos nuestra auditoría de conformidad con Normas Internacionales de Auditoría. 
Nuestras responsabilidades de acuerdo con esas normas se describen con más detalle 
en la sección Responsabilidades del Auditor en relación con la auditoría de los Estados 
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de Hyland Commercial Corp. de 
conformidad con los requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoría de 
los estados financieros en la República de Panamá, y hemos cumplido con nuestras otras 
responsabilidades éticas de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la 
evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar 
una base para nuestra opinión. 

Responsabilidades de la Administración de la Compañía con relación a los 
Estados Financieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos 
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera, y por el control interno, que la Administración determine necesario para 
permitir la preparación de estos estados financieros que estén libres de errores 
materiales, ya sea debido a fraude o error. 

ASSURANCE - T AX - ADVISORY - LEGAL 

Baker Trlly Panamá Audit, S.A. trading as Baker Tilly is a member of the global network Baker tilly ínternational Ud., the members of which are 
separate and independents legal entitles. 



En la preparación de los estados financieros, la Administración es responsable de 
evaluar la capacidad de la Compañía para continuar como negocio en marcha, 
revelando, en su caso, los asuntos relacionados a su continuidad como un negocio en 
marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la 
Administración tenga la intención de liquidar la Compañía o de cesar sus operaciones, 
o tiene otra alternativa más realista, que hacerlo. 

Responsabilidad del Auditor con relación a la auditoría de los Estados 
Financieros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados 
financieros en su conjunto están libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o 
error, y para emitir el infonne del auditor que incluye nuestra opinión. Seguridad 
razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantía que una auditoría 
efectuada de conformidad con Normas Internacionales de Auditoría siempre detectará 
un error material, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se 
consideran materiales si, individualmente o en su conjunto, podrían razonablemente 
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base 
en estos financieros. 

Como parte de una auditoría de conformidad con Normas Internacionales de Auditoría, 
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante 
toda la auditoría. Nosotros también: 

Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, 
ya sea debido a fraude o error, diseñamos y realizamos procedimientos de auditoría 
que respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoría suficiente y 
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar un 
error material resultante de fraude es mayor que uno resultante de un error, ya que el 
fraude involucra colusión, falsificación, omisiones intencionales, manifestaciones 
intencionalmente erróneas, o la anulación del control interno. 

• Obtuvimos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, 
pero no con et propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control 
interno de la Compañía. 

• Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de 
las estimaciones contables y las revelaciones efectuadas por la Administración. 
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• Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administración de la base 
contable de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoría obtenida, si 
existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o condiciones que 
puedan crear una duda importante sobre la capacidad de la Compañia para 
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre 
de material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría 
sobre las revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas 
revelaciones son inadecuadas, por las cuales debamos modificar nuestra opinión. 
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la 
fecha de nuestro informe del auditor. Sin embargo, eventos o condiciones futuras 
pueden ser causa que la Compañia deje de continuar como un negocio en marcha. 

• Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de los estados 
financieros, incluida la información revelada, y si los estados financieros 
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la 
presentación razonable. 

Nos comunicamos con los encargados de la Administración en relación con, entre otros 
asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de realización de la auditoria, y los 
hallazgos importantes de la auditoría, incluyendo cualquier deficiencia importante del 
control interno que identificamos durante nuestra auditoría. 

Informes de Otros Requerimientos Legales y Regulatorios 

En cumplimiento con la Ley No.280 del 30 de diciembre de 2021 , que regula la 
profesión del Contador Público Autorizado en la República de Panamá, declaramos lo 
siguiente: 

• Que la dirección, ejecución y supervisión de este trabajo de auditoria se ha 
realizado físicamente en territorio panameño. 

• El socio de auditoría que ha elaborado este Informe del Auditor Independiente es 
Gabriel A. Holness con número de idoneidad de Contador Público Autorizado 
No.8935. 

• El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este 
informe, está conformado por Gabriel A. Holness, socio encargado y Vanessa De La 
Torre, gerente encargada. 

Panamá, República de Panamá 
18 de agosto de 2022 
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Hyland Commercial Corp. 

Estado de Situación Financiera 
31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

ACTIVOS 
Activos corrientes 

Efectivo 
Cuentas por cobrar clientes 
Cuentas por cobrar varias 
Cuentas por cobrar compañías relacionadas 
Gastos pagados por adelantado 
Total de activos corrientes 

Activos no corrientes 
Propiedades inversión 
Propiedades, mobiliario y equipos 
Plusvalía 
Depósitos en garantía 
Total de activos no corrientes 
Total de activos 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos corrientes 

Préstamos bancarios por pagar 
Cuentas por pagar proveedores 
Cuentas por pagar compañías relacionadas 
Adelanto recibido de clientes 
Gastos acumulados por pagar 
Depósitos en garantías 

Total de pasivos corrientes 

Pasivos no corrientes 
Préstamos bancarios por pagar 
Cuentas por pagar - accionistas 
Total de pasivos no corrientes 
T atal de pasivos 

Patrimonio 
Capital social autorizado 
Ganancias acumuladas 
Impuesto complementario 
Total de patrimonio 
Total de pasivos y patrimonio 

Notas 2021 

4 398,948 
5 66,444 

10 50,000 
6 26,513 

541,905 

7 30,160,748 
8 144,103 
9 4 ,765,664 

17,247 
35,087,762 
35,629,667 

11 
3,066 

10 26 
111,253 

11,524 
285,086 
410,955 

11 19,142,500 
10 953,857 

20,096,357 
20,507,312 

12 10,000 
15,172,292 

{59,937) 
15,122,355 
35,629,667 

Las notas que se acompañan son parte integral de los estados financieros. 

2020 

421 ,735 
329,144 

268 
16,500 
28,090 

795,737 

30,386,319 
168,221 

4,765,664 
39,619 

35,359,823 
36,155,560 

211,250 
20,512 

20 
910,395 

17,686 

1,159,863 

18,931,250 
1,298,856 

20,230,106 
21,389,969 

10,000 
14,815,528 

(59,937} 
14,765,591 
36,155,560 



Hyland Commercial Corp. 

Estado de Ganancias o Pérdidas 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

{Cifras en Balboas) 

Ingresos por alquiler 
Ganancia en venta de inmuebles 
Ganancia bruta 

Otros ingresos (egresos) 
Intereses y comisiones devengado por alquiler 
Otros ingresos 
Total de otros ingresos 

Gastos 
Gastos de generales y administrativos 
Depreciaciones y amortizaciones 
Gastos financieros 

Total de gastos 

Ganancia antes de impuesto sobre la renta 
Impuesto sobre la renta corriente 

Ganancia neta 

Notas 
13 

14 
8 

15 

2021 
1,707,308 

424,430 
2,131,738 

12,000 
12,000 

(342,945} 
(24,118) 

(1,400,411) 
(1,767,474) 

376,264 
(19,500) 
356,764 

Las notas que se acompañan son parte integral de los estados financieros. 

2 

2020 
1,413,450 

1,413,450 

(5,276} 
12,000 
6,724 

(174,642) 
(24,118) 

(927,452) 
(1,126,212) 

293,962 

293,962 



Hyland Commercial Corp. 

Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Capital 
social 

autorizado 
Saldo al 31 de diciembre de 2019 10,000 

Ganancia neta - 2020 

Impuesto complementario 

Saldo al 31 de diciembre del 2020 10,000 

Ganancia - 2021 

Saldos al 31 de diciembre de 2021 10,000 

Ganancias Impuesto 
acumuladas comelementario 

14,521 ,566 (54,884) 

293,962 

(5,053) 

14,815,528 (59,937) 

356 764 

15,172,292 (59,937} 

Las notas que se acompa~an son parte Integral de los estados financieros. 

3 

Total de 
eatrlmonio 
14,476,682 

293,962 

(5,053) 

14,765,591 

357,032 

15,122,355 



Hyland Commercial Corp. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas} 

Notas 2021 2020 
Flujo de Efectivo por Actividades de Operación 
Ganancia neta 356,764 293,962 

Ajustes por: 
Depreciaciones y amortizaciones 8 24,118 24,118 

15 380,882 318,080 

Cambios netos en activos y pasivos de operación: 
Cuentas por cobrar clientes 262,700 (144,913) 

Cuentas por cobrar varias 268 

Gastos pagados por adelantado 1,577 (10,494) 

Otros activos 47,627 

Depósitos en garantía 22,372 22,373 

Cuentas por pagar proveedores (17,446) 17,186 

Adelanto recibido de clientes (799,142) 268,001 

Gastos acumulados por pagar (6,162) 15,583 

Depósitos en garantías 285,086 
Impuesto complementario (5,053} 

Efectivo neto provisto por actividades de operación 130,135 528,390 

Flujo de Efectivo por Actividades de Inversión 
Venta de propiedad de inversión 225,571 

Efectivo neto provisto actividades de inversión 225,571 

Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento 
Préstamos bancarios por pagar (211,250) 
Saldos entre compañías relacionadas (33,494) (16,500) 
Cuentas por pagar - accionistas (344,999} (480,000} 

Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento (378,493} (707,750} 

Disminución neta del efectivo (22,787) (179,360) 
Efectivo al inicio del año 421 ,735 601,095 

Efectivo al final del año 4 398,948 421 ,735 

Las notas que se acompañan son parte integral de los estados fino1ncieros. 

4 



Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

1. Organización y operaciones 

Hyland Commercial Corp. (la Compañía) es una sociedad anónima debidamente 
constituida conforme a las leyes de la República de Panamá según Escritura 
Pública No. 9538 del 9 de abril de 2013. Su principal actividad es el alquiler de 
locales comerciales. Las instalaciones de la Compañía están ubicadas en la 24 de 
Diciembre, Plaza Nuevo Tocumen. 

Durante el año 2015, mediante Escritura Pública No. 15,370 se protocolizó el 
convenio de fusión por absorción entre las sociedades Hyland Commercial Corp. e 
Inversiones Rivera Azul, S.A. 

Los estados financieros fueron aprobados por la Administración para su emisión el 
8 de agosto de 2022. 

2. Resumen de las políticas de contabilidad más importantes 

Las principales políticas de contabilidad adoptadas para la preparación de los 
estados financieros se presentan a continuación. 

Declaración de cumplimiento 

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF). 

Base de preparación 

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico, 
excepto las propiedades de inversión que se presentan a su valor razonable. 

Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros están expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de 
la República de Panamá, el cual está a la par con el Dólar (USO) de los Estados 
U17idos de América. La República de Panamá no emite papel moneda y, en su 
lugar, el Dólar (USO) de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda 
de curso legal. • -

5 



Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Uso de estimaciones 

La Administración, en la preparación de los estados financieros, ha efectuado 
ciertas estimaciones contables con base en su criterio en el proceso de aplicación 
de políticas de contabilidad de la Compañía las cuales afectan las cifras 
reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos y pasivos 
contingentes a la fecha del estado de situación financiera y las cifras reportadas en 
el estado de ganancias o pérdidas durante el año. Las estimaciones y supuestos 
relacionados están basados en circunstancias, lo que da como resultado la base 
sobre la cual se establece el valor en libros con que se registran algunos activos y 
pasivos que no pueden ser determinados de otra forma. Los resultados reales 
pueden diferir de estas estimaciones. 

Las estimaciones efectuadas por la Administración que son particularmente 
susceptibles a cambios en el futuro están relacionadas con la provisión de cuentas 
por cobrar y la depreciación de los activos fijos. 

Medición del valor razonable 

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medición del valor 
razonable. 

Valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por 
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado 
principal en la fecha de la medición; o en ausencia de un mercado principal, en el 
mercado más ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese 
precio es observable directamente o estimado utilizando otra técnica de 
valoración. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de 
incumplimiento. 

Cuando es aplicable, la Compañía mide el valor razonable de un instrumento 
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un 
mercado es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos 
tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar información 
para fijar precios sobre una base de negocio en marcha. 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compañía utiliza 
técnicas de valuación que maximicen el uso de datos de entradas observables y 
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuación 
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrían 
en cuenta al fijar el precio de una transacción. 

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un 
mercado activo está basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros 
instrumentos financieros, la Compañía determina el valor razonable utilizando 
otras técnicas de valuación, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos 
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya 
precios de mercado observables, y otros modelos de valuación. 

Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valuación incluyen 
tasas de referencia libres de riesgo, márgenes crediticios y otras premisas 
utilizadas en estimar las tasas de descuento. 

Mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquía que reflejan la 
importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones: 

• Nivel 1: son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o 
pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la 
medición. 

• Nivel 2: son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o 
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos o pasivos 
idénticos o similares en mercados que no son activos, datos de entrada 
distintos de los precios cotizados que son observables para el activo o pasivo, 
datos de entrada corroboradas por el mercado. 

• Nivel 3: son datos de entrada no observables para el activo o pasivo. 

Efectivo 

Para efectos de la preparacIon del estado de flujos de efectivo, la Compañía 
considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su 
utilización. 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Alquileres por cobrar 

Los alquileres por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que 
no devengan intereses, con cobros fijos mensuales o determinables y que no se 
cotizan en un mercado activo. Estos se reconocen inicialmente al costo, por el 
valor de las facturas por alquileres al crédito. 

Propiedades de inversión 

Las propiedades de inversión son valoradas inicialmente al costo, posteriormente, 
se reconocen a su valor razonable, con base en avalúas practicados por expertos 
independientes, el cual refleja las condiciones del mercado a la fecha del estado 
de situación financiera. 

Las ganancias o pérdidas derivadas de un cambio en el valor razonable de las 
propiedades de inversión se incluyen en el estado consolidado de resultados, en el 
período en que se incurren. 

La medición de valor razonable de propiedades de inversión se aplica sólo en la 
medida que el valor razonable se considera que ha sido determinado de forma 
fiable. 

Mobiliarios y equipos 

Los mobiliarios y equipos están registrados al costo de adquisición menos la 
depreciación y amortización acumuladas. Los reemplazos menores, reparaciones 
y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida útil, se contabilizan 
a operaciones en la medida que se efectúan. 

Depreciaciones y amortizaciones - Las depreciaciones y amortizaciones se 
calculan de acuerdo con el método de saldo decreciente para los edificios y 
mejoras; y mediante el método de línea recta para la maquinaria y equipos, con 
base en la vida útil de los activos, como se detalla a continuación: 

Equipo de oficina 
Mobiliario y equipos 

8 

Años 
5 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Depósitos en garantía, alquileres 

Los depósitos en garantía de alquileres representan únicamente el depósito por el 
uso de las bodegas o locales. Este depósito es devuelto íntegramente a los 
clientes una vez culmine su contrato de arrendamiento, y si no existen reclamos 
por daños causados por los inquilinos. 

Acciones de capital 

Los instrumentos financieros emitidos por la Compañía se clasifican como 
patrimonio, sólo en la medida en que no se ajustan a la definición de un pasivo o 
un activo financiero. 

Las acciones comunes de la Compañía se clasifican como instrumentos de 
patrimonio. 

Impuesto complementario 

El impuesto complementario constituye un anticipo del impuesto de dividendos 
sobre tas utilidades disponibles para la distribución al accionista sobre la tasa del 
4% para operaciones. Este adelanto se presenta como una disminución del 
patrimonio del accionista. 

Reconocimiento de ingresos 

Alquileres 

Los ingresos por alquiler de locales comerciales se reconocen mensualmente con 
base en el método devengado, tomando como base los cánones de arrendamiento 
establecidos en los contratos de alquiler. 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Impuesto sobre la renta 

Impuesto corriente 

El impuesto corriente se basa en la renta gravable del período. La renta gravable 
del período difiere de la ganancia reportada en el estado consolidado de 
resultados, debido a los efectos que producen aquellas partidas reconocidas como 
gravables/no gravables y deducibles/no deducibles. El pasivo en concepto de 
impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de 
situación financiera (2020 y 2021: 25%). 

3. Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs) 

Normas que han sido emitidas, con fecha de aplicación a partir del 1 de 
enero de 2021. 

La Compañía ha adoptado una serie de nuevas normas, interpretaciones y 
enmiendas vigentes por primera vez para períodos que inician a partir del 1 ° de 
enero de 2021 o fechas posteriores. 

- Modíficacíones a la NIIF 16 - Concesiones de renta relativas a Covid-19 

El 31 de mayo de 2021, IASB emitió la modificación que extiende el período de 
elegibilidad desde el 30 de junio de 2021 al 30 de junio de 2022 para para 
contratos de arrendamiento por concesiones de arrendamiento derivadas 
directamente como consecuencia de la Covid-19. 

Como expediente práctico, un arrendatario puede elegir no evaluar cuando la 
concesión de arrendamiento ofrecida por el arrendador, si esta es directa 
consecuencia del COVID 19, es una modificación del contrato de 
arrendamiento. 

El arrendatario que hace esta elección contabiliza cualquier cambio en los 
pagos de arrendamiento resultantes de la concesión de cuotas de arriendo de 
la misma manera que lo registraría como un cambio bajo NIIF 16, si el cambio 
no fuese una modificación del arrendamiento. 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

La adopción de esta norma no ha tenido un efecto significativo en los estados 
financieros de la Compañía y no resulta en cambios importantes en los 
registros contables. 

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas aún no vigentes 

Existen una serie de normas, enmiendas a las normas e interpretaciones que 
serán efectivas en períodos contables futuros que la(s) Compañía(s) no ha(n) 
decidido adoptar anticipadamente. A continuación, se detallan las normas y 
enmiendas más relevantes para el período que comienza el 1 de enero de 2022: 

• NIIF 1 - Aplicación de NIIF por primera vez (Enmienda - cuando una subsidiaria 
es adoptante de NIIF por primera vez). 

• NIC 16 - Propiedad, planta y equipo (Enmienda - Ingresos por la venta antes 
del momento del uso previsto). 

4. Efectivo 

2021 2020 
Banco General, S.A. 398,948 421,735 

5. Cuentas por cobrar clientes 

La antigüedad de las cuentas por cobrar se presenta de acuerdo con su fecha de 
facturación: 

Corriente, 1 a 30 días 
De 31 a 60 días 
De 61 a 90 días 
Más de 90 días 
Menos: Provisión para cuentas de dudoso cobro 

11 

2021 
30,167 
6,210 
5,542 

166,099 
(141,574) 

66,444 

2020 
54,200 
7,226 

17,130 
250,588 

329,144 



Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

6. Gastos pagados por adelantado 

Seguros generales 
Otros 

2021 
25,518 

995 
26,513 

2020 
26,330 

1,760 
28,090 

7. Propiedades inversión 

8. 

Las propiedades de inversión están reg istradas a su valor razonable, con base en 
avalúos independientes hechos Avalúas Inspecciones y Construcción (AVINCO), 
especialistas en la rama. El valor razonable de las propiedades ha sido 
determinado sobre la base de precios a las fechas de los avalúos realizados en 
2018. 

El movimiento de las propiedades de inversión se detalla a continuación: 

2021 2020 
Saldo al inicio del año 
Venta de locales 
Saldo al final del año 

Mobiliario y equipos 

Costo 
Saldo al inicio y final del año 
Al final del año 

Depreciación acumulada 
Al inicio del año 
Gasto del año 
Al final del año 
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30,386,319 
(225,571) 

30,160,748 

2021 

220,694 
220,694 

52,473 
24,118 
76,591 

144,103 

30,386,319 

30,386,319 

2020 

220,694 
220,694 

28,355 
24,118 
52,473 

168,221 



Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

9. Plusvalía 

La compañía ha realizado una prueba de deterioro donde se ha determinado que 
al 31 de diciembre de 2021, no ha tenido la plusvalía deterioro. 

10. Saldos entre compañías relacionadas 

Saldos 2021 2020 
Cuentas por cobrar 
Blondie, S.A. 50,000 16,500 

Cuentas por pagar 
M&A Capital lnc. 26 20 

Cuentas por pagar accionistas 
MBP Assets Corp. 715,393 1,130,478 
Inversiones Henmot, S.A. 238,464 168,378 

953,857 1,298,856 

11. Préstamos bancarios por pagar 

2021 2020 
Banco General, S.A. 
Préstamo Hipotecario por 19,500,000 a una tasa de 
interés anual de 5.5% más 1 % de FECI, con un plazo 
máximo de 12 años, mensualidades que incluyen 
capital y FECI. 19,142,500 19,142,500 
Menos: Porción corriente 211,250 
Porción no corriente 19,142,500 18,931,250 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

12. 

El préstamo está garantizado con las siguientes fincas: 

No.30266399 No.30266400 No.30266401 No.30266402 No.30266403 
No.30266404 No.30266405 No.30266406 No.30266406 No.30266408 
No.30266409 No. 30266412 No.30266413 No.30266414 No.30266415 

No.30266416 No.30266417 No.30266418 No.30266421 No.30266422 
No.30266425 No.30266429 No.30266430 No.30266431 No.30266432 
No.30266433 No.30266434 No.30266435 No.30266436 No.30266437 
No.30266438 No.30266434 No.30266441 No.30266442 

Capital social autorizado 

El capital autorizado de la sociedad es Diez Mil Dólares (USD 10,000) divididos en 
100 acciones con un valor nominal o a la par de cien dólares (USO 100) cada una. 

13. Ingresos por contratos con clientes 

La Compañía mantiene los siguientes ingresos: 

2021 2020 
Arrendamiento de locales 1,707,308 1,413,450 

La Compañía obtiene sus ingresos principalmente a través de arrendamientos 
operativos de sus propiedades de inversión. 

La Compañía espera reconocer los siguientes importes futuros provenientes de los 
contratos de arrendamientos: 

Dentro de un año 
En segundo año 
Tercer año 
Cuarto año y más 

Años 

14 

Ingresos 
esperados 

1,560,138 
1,591,194 
1,626,210 

14,370,196 
19,147,738 



Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

14. Gastos de generales y administrativos 

Cuenta de dudoso cobro 
Reparación y mantenimiento 
Honorarios profesionales 
Impuestos de inmueble 
Gasto de seguro 
ITB12% 
Otros gastos 
Cargos municipales 
Legales y notariales 

15. Impuesto sobre la renta corriente 

2021 2020 
172,677 
46,606 37,207 
44,257 64,214 
33,031 38,757 
30,415 31 ,871 
13,000 
1,905 350 

694 724 
92 1,519 

342,677 174,642 

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta por los últimos tres períodos 
fiscales de operación, incluyendo el año terminado el 31 de diciembre de 2021 , 
están sujetas a revisión por parte de la Dirección General de Ingresos, de acuerdo 
con normas fiscales vigentes. De acuerdo con la legislación fiscal vigente, las 
Compañías son responsables por cualquier impuesto adicional que resulte de la 
revisión. 

Mediante la Ley No. 6 de Equidad Fiscal de 2 de febrero de 2005 se estableció 
que las personas jurídicas pagarán el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% 
sobre el monto que resulte mayor entre: 

a. La renta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, 
las rebajas concedidas mediante regímenes de fomento o producción, y los 
arrastres de pérdida legalmente autorizados, este cálculo se conocerá como el 
método tradicional (MT). 

b. La renta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el 
95.33% de éste, el cual se conocerá como el Cálculo Alterno del Impuesto 
Sobre la Renta (CAIR). 
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Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

Las compañías están obligadas a realizar ambos cálculos del impuesto sobre la 
renta, tanto el cálculo de acuerdo con el método tradicional como CAIR. 

En atención a la solicitud de no aplicación del CAIR. presentada por el 
contribuyente Hyland Commercial Corp. mediante Resolución 201-6632 del 29 de 
septiembre de 2020 emitida por la Dirección General de Ingresos, fue autorizada 
para determinar su impuesto sobre la renta utilizando el método tradicional para el 
período fiscal 2019. 

16. Valor razonable de los instrumentos financieros 

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de 
activos y pasivos financieros significativos y el nivel de jerarquía de la medición del 
valor razonable: 

2021 2020 
Valor Valor 

Valor en razonable Valor en razonable 
libros (Nivel 3} libros (Nivel 3} 

Activos: 
Efectivo 398,948 398,948 421 ,735 421,735 
Cuentas por cobrar 

clientes 66,444 66,444 329,144 329,144 
Total 465,392 465,392 750,879 750,879 

Pasivos: 
Préstamos bancarios por 

pagar 19,142,500 19,142,500 19,142,500 19,142,500 

El valor en libros del efectivo, depósito a plazo fijo, cuentas por cobrar y pagar, 
adelantos bancarios e hipoteca por pagar se aproximan a su valor razonable por 
su naturaleza a corto plazo. 

El valor razonable de los préstamos bancarios y arrendamientos financieros por 
pagar representa la cantidad descontada de los flujos de efectivo estimado~ a 
pagar. Los flujos futuros de efectivo se descuentan a las tasas actuales de 
mercado para determinar su valor razonable. 
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Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

17. Administración de riesgos de instrumentos financieros 

Los principales riesgos de instrumentos financieros identificados por la 
Administración de la Compañía se describen a continuación: 

a) Riesgo de crédito 

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la 
Compañía no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que 
deba hacer la Compañía, de conformidad con los términos y condiciones 
pactados al momento en que se adquirió u originó el activo financiero 
respectivo. 

Para mitigar el riesgo de crédito, las políticas de administración de riesgo 
establecen límites por deudor. Adicionalmente, la Gerencia evalúa y aprueba 
previamente cada compromiso que involucre un riesgo de crédito para la 
Compañía y monitorea periódicamente la condición financiera de los 
deudores. 

b) Riesgo de la tasa de interés 

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca 
por causa de cambios en las tasas de interés que están fuera de control de la 
Administración. 

Los términos de los préstamos bancarios han sido contratados a las tasas de 
intereses generalmente obtenidas en la República de Panamá. 

e) Riesgo de liquidez 

Consiste en el riesgo de que la Compañía no pueda cumplir con todas las 
obligaciones por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de 
cuentas por cobrar, la excesiva concentración de pasivos, la falta de liquidez 
de los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto 
plazo. 
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Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021 

(Cifras en Balboas) 

La Compañia monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a 
sus obligaciones a través de la preparación de flujos de caja. De esta forma 
se determina la capacidad que tendrá la Compañía de hacer frente a sus 
compromisos y las necesidades de efectivo que habrá que cubrir. Los fondos 
provienen de las operaciones y de los financiamientos bancarios. 
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Señores 
Accionistas y Junta Directiva de 
Hyland Commercial Corp. 
Panamá, República de Panamá 

INFORME DEL CONTADOR 

Los estados financieros de Hyland Commercial Corp., por los seis meses terminados el 30 de junio de 
2022, incluyen el estado de situación financiera y el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral, 
estado de cambios en el patrimonio y estado de flujos de efectivo por el período terminado en esa fecha. 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de conformidad a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). 

En mi revisión los estados financieros antes mencionados por los seis meses terminados el 30 de julio de 
2022, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), emitidas 
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). 

-.t,,u.t ~ 
~~~~}or Público Autorizado 
Licencia de idoneidad No. 0743-2005 

19 de septiembre de 2022 
Panamá, República de Panamá 



Hyland Commercial Corp 

Estado de Situación Financiera 
30 de junio de 2022 
(Cifras en Balboas) 

Junio 30, Diciembre 31, 

2022 2021 

ACTIVOS Notas !Revisado¡ !Auditado¡ 
Activos corrientes 

Efectivo 4 627,707 398,948 

Cuentas por cobrar clientes 5 68,347 66,444 

Cuentas por cobrar varias 348 
Cuentas por cobrar compañías relacionadas 10 35,000 50,000 

Gastos pagados por adelantado 6 22,350 26 513 

Total de activos corrientes 753,752 541 905 

Activos no corrientes 
Propiedades inversión 7 30,160,748 30,160,748 

Propiedades, mobiliario y equipos 8 132,044 144,103 

Plusvalía 9 4,765,664 4,765,664 

Depósitos en garantía 17 247 17 247 

T atal de activos no corrientes 35,075,703 35,087,762 

Total de activos 35,829,455 35,629,667 

PASIVOS Y PATRIMONIO 

Pasivos corrientes 
Cuentas por pagar proveedores 2,588 3,066 

Cuentas por pagar compañías relacionadas 10 26 26 

Adelanto recibido de clientes 119,684 111,253 

Gastos acumulados por pagar 7,457 11,524 

Depósitos en garantías 345 518 285,086 

Total de pasivos corrientes 475,273 410,955 

Pasivos no corrientes 
Préstamos bancarios por pagar 11 18,512,500 19,142,500 

Cuentas por pagar - accionistas 10 953 857 953 857 

Total de pasivos no corrientes 19,466,357 20,096,357 

Total de pasivos 19,941,630 20,507.312 

Patrimonio 
Capital social autorizado 12 10,000 10,000 

Ganancias acumuladas 15,953,640 15,172,292 

Impuesto complementario -75,815 -59,937 

Total de patrimonio 15,887,825 15,122,355 

Total de pasivos y patrimonio 35 ª29,455 35,629,667 
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Hyland Commercial Corp 

Estado de Ganancias o Pérdidas 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2022 
(Cifras en Balboas) 

Junio Junio 
(Revisado) (Compilado) 

Notas 2022 2021 

Ingresos por alquiler 13 887,266 795,343 

Ganancia en venta de inmuebles 

Ganancia bruta 887,266 795 343 

Otros ingresos (egresos) 

Otros ingresos 14 661 792 6,000 

Total de otros ingresos 661,792 6,000 

Gastos 
Gastos de generales y administrativos 15 (82,866) (107,668) 

Depreciaciones y amortizaciones 8 (12,059) (12,059) 

Gastos financieros (672,785) (712,037) 

Total de gastos (767,710) (831 ,764) 

Ganancia (perdida) antes de impuesto sobre la renta 781,348 (30,421) 

Impuesto sobre la renta corriente 16 

Ganancia (pérdida) neta 781,348 (30,421) 
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Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2022 

(Cifras en Balboas) 

Capital social 
autorizado 

Saldo al 31 de diciembre del 2020 10,000 

Ganancia - 2021 

Saldo al 31 de diciembre del 2021 10,000 

Ganancia del periodo 

Impuesto complementario 

Saldos al 30 de junio de 2022 10,000 

4 

Ganancias Impuesto Total de 
acumuladas comelementario eatrimonio 

14,815,528 (59,937) 14,765,591 

356,764 356,764 

15,172,292 (59,937) 15,122,355 

781,348 781,348 

(15,878) -15,878 

15,953,640 (75,815) 15,887,825 



Hyland Commercial Corp 

Estado de flujo de efectivo 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2022 
(Cifras en Balboas) 

Junio Junio 

Notas 2022 2021 

Flujo de Efectivo por Actividades de Operación 

Ganancia (pérdida) neta 781,348 (30,421) 

Ajustes por: 
Depreciaciones y amortizaciones 8 12,059 12,059 

15 793,407 (18,362) 

Cambios netos en activos y pasivos de operación: 

Cuentas por cobrar clientes (1 ,903) 62,515 

Cuentas por cobrar varias (348) 

Gastos pagados por adelantado 4,163 (16,145) 

Cuentas por pagar proveedores (478) (11,537) 

Adelanto recibido de clientes 8,431 (7,088) 

Gastos acumulados por pagar (4,067) (7,951) 

Depósitos en garantías 60,432 50,256 

Impuesto complementario (15,878) 

Efectivo neto provisto por actividades de operación 843,759 51,688 

Flujo de Efectivo por Actividades de Inversión 

Venta de propiedad de inversión 

Efectivo neto provisto actividades de inversión 

Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento 

Préstamos bancarios por pagar (630,000) 

Saldos entre compañías relacionadas 15,000 16,500 

Cuentas por pagar - accionistas {199,999) 

Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento (615,000) (183,499) 

Disminución neta del efectivo 228,759 (131,811) 

Efectivo al inicio del periodo 398,948 421,735 

Efectivo al final del periodo 4 627,707 289,924 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2022 

(Cifras en balboas) 

1. Organización y operaciones 

Hyland Commercial Corp. (la Compañía) es una sociedad anónima debidamente constituida 
conforme a las leyes de la República de Panamá según Escritura Pública No. 9538 del 9 de abril 
de 2013. Su principal actividad es el alquiler de locales comerciales. Las instalaciones de la 
Compañía están ubicadas en Costa del Este, Av. Paseo del Mar, PH. Capital Plaza Piso 20. 

Durante el año 2015, mediante Escritura Pública No. 15,370 se protocolizó el convenio de fusión 
por absorción entre las sociedades Hyland Commercial Corp. e Inversiones Rivera Azul, S.A. 

2. Resumen de las políticas de contabilidad más importantes 

Las principales políticas de contabilidad adoptadas para la preparación de los estados financieros 
se presentan a continuación. 

Declaración de cumplimiento 

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF). 

Base de preparación 

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico, excepto las 
propiedades de inversión que se presentan a su valor razonable. 

Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros están expresados en Balboas (8/.), la unidad monetaria de la República 
de Panamá, el cual está a la par con el Dólar (USO) de los Estados Unidos de América. La 
República de Panamá no emite papel moneda y, en su lugar, el Dólar (USO) de los Estados Unidos 
de América se utiliza como moneda de curso legal. 

Uso de estimaciones 

La Administración, en la preparación de los estados financieros, ha efectuado ciertas estimaciones 
contables con base en su criterio en el proceso de aplicación de políticas de contabilidad de la 
Compañía las cuales afectan las cifras reportadas de activos y pasivos, las revelaciones de activos 
y pasivos contingentes a la fecha del estado de situación financiera y las cifras reportadas en el 
estado de ganancias o pérdidas durante el año. Las estimaciones y supuestos relacionados están 
basados en circunstancias, lo que da como resultado la base sobre la cual se establece el valor 
en libros con que se registran algunos activos y pasivos que no pueden ser determinados de otra 
forma. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. 
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Hyland Commercial Corp. 

Notas a los Estados Financieros 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2022 

(Cifras en balboas) 

Las estimaciones efectuadas por la Administración que son particularmente susceptibles a 
cambios en el futuro están relacionadas con la provisión de cuentas por cobrar y la depreciación 
de los activos fijos. 

Medición del valor razonable 

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medición del valor razonable. 

Valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por transferir un 
pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de la 
medición; o en ausencia de un mercado principal, en el mercado más ventajoso para el activo o 
pasivo, independientemente de si ese precio es observable directamente o estimado utilizando 
otra técnica de valoración. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de 
incumplimiento. 

Cuando es aplicable, la Compañía mide el valor razonable de un instrumento utilizando un precio 
cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como activo, si 
las transacciones de estos instrumentos tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para 
proporcionar información para fijar precios sobre una base de negocio en marcha. 
Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compañía utiliza técnicas de 
valuación que maximicen el uso de datos de entradas observables y minimicen el uso de datos dé 
entradas no observables. La técnica de valuación escogida incorpora todos los factores que los 
participantes de mercados tendrían en cuenta al fijar el precio de una transacción. 

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un mercado activo 
está basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros instrumentos f inancieros, la 
Compañía determina el valor razonable utilizando otras técnicas de valuación, que incluyen valor 
presente neto, modelos de flujos descontados, comparaciones con instrumentos similares para los 
cuales haya precios de mercado observables, y otros modelos de valuación. 

Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valuación incluyen tasas de 
referencia libres de riesgo, márgenes crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas 
de descuento. 

Mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquía que reflejan la importancia de 
los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones: 

• Nivel 1: son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos 
idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la medición. 

• Nivel 2: son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o pasivos 
similares en mercado activos, precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares 
en mercados que no son activos, datos de entrada distintos de los precios cotizados que 
son observables para el activo o pasivo, datos de entrada corroboradas por el mercado. 
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(Cifras en balboas) 

• Nivel 3: son datos de entrada no observables para el activo o pasivo. 

Efectivo 

Para efectos de la preparación del estado de flujos de efectivo, la Compañía considera todas las 
cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilización. 

Alquileres por cobrar 

Los alquileres por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no devengan 
intereses, con cobros fijos mensuales o determinables y que no se cotizan en un mercado activo. 
Estos se reconocen inicialmente al costo, por el valor de las facturas por alquileres al crédito. 

Propiedades de inversión 

Las propiedades de inversión son valoradas inicialmente al costo, posteriormente, se reconocen a 
su valor razonable, con base en avalúos practicados por expertos independientes, el cual refleja 
las condiciones del mercado a la fecha del estado de situación financiera. 

Las ganancias o pérdidas derivadas de un cambio en el valor razonable de las propiedades de 
inversión se incluyen en el estado consolidado de resultados, en el período en que se incurren. 

La medición de valor razonable de propiedades de inversión se aplica sólo en la medida que el 
valor razonable se considera que ha sido determinado de forma fiable. 

Mobiliarios y equipos 

Los mobiliarios y equipos están registrados al costo de adquisición menos la depreciación y 
amortización acumuladas. Los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no 
mejoran el activo, ni prolongan su vida útil, se contabilizan a operaciones en la medida que se 
efectúan. 

Depreciaciones y amortizaciones - Las depreciaciones y amortizaciones se calculan de acuerdo 
con e) método de saldo decreciente para los edificios y mejoras; y mediante el método de línea 
recta para la maquinaria y equipos, con base en la vida útil de los. activos, como se detalla a 
continuación: 

Equipo de oficina 
Mobiliario y equipos 
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Depósitos en garantía, alquileres 

Los depósitos en garantía de alquileres representan únicamente el depósito por el uso de las 
bodegas o locales. Este depósito es devuelto íntegramente a los clientes una vez culmine su 
contrato de arrendamiento, y si no existen reclamos por daños causados por los inquilinos. 

Acciones de capital 

Los instrumentos financieros emitidos por la Compañía se clasifican como patrimonio, sólo en la 
medida en que no se ajustan a la definición de un pasivo o un activo financiero. 

Las acciones comunes de la Compañía se clasifican como instrumentos de patrimonio. 

Impuesto complementario 

El impuesto complementario constituye un anticipo del impuesto de dividendos sobre las utilidades 
disponibles para la distribución al accionista sobre la tasa del 4% para operaciones. Este adelanto 
se presenta como una disminución del patrimonio del accionista. 

Reconocimiento de ingresos 

Alquileres 

Los ingresos por alquiler de locales comerciales se reconocen mensualmente con base en el 
método devengado, tomando como base los cánones de arrendamiento establecidos en los 
contratos de alquiler. 

Impuesto sobre la renta 

Impuesto corriente 

El impuesto corriente se basa en la renta gravable del período. La renta gravable del período difiere 
de la ganancia reportada en el estado consolidado de resultados, debido a los efectos que 
producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no gravables y deducibles/no deducibles. 
El pasivo en concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha del 
estado de situación financiera (2021 y 2022: 25%). 

3. Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs) 

Normas que han sido emitidas, con fecha de aplicación a partir del 1 de enero de 
2021. 

La Compañía ha adoptado una serie de nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes 
por primera vez para períodos que inician a partir del 1º de enero de 2021 o fechas posteriores. 
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Modificaciones a la NIIF 16 - Concesiones de renta relativas a Covid-19 

El 31 de mayo de 2021, IASB emitió la modificación que extiende el período de elegibilidad 
desde el 30 de junio de 2021 al 30 de junio de 2022 para para contratos de arrendamiento 
por concesiones de arrendamiento derivadas directamente como consecuencia de la 
Covid-19. 

Como expediente práctico, un arrendatario puede elegir no evaluar cuando la concesión 
de arrendamiento ofrecida por el arrendador, si esta es directa consecuencia del COVID 
19, es una modificación del contrato de arrendamiento. 

El arrendatario que hace esta elección contabiliza cualquier cambio en los pagos de 
arrendamiento resultantes de la concesión de cuotas de arriendo de la misma manera que 
lo registraría como un cambio bajo NIIF 16, si el cambio no fuese una modificación del 
arrendamiento. 
La adopción de esta norma no ha tenido un efecto significativo en los estados financieros 
de la Compañía y no resulta en cambios importantes en los registros contables. 

4. Efectivo 

Banco General, S.A. 

5. Cuentas por cobrar clientes 

Junio 30, 
2022 

627.707 

Diciembre 31, 
2021 

398.948 

La antigüedad de las cuentas por cobrar se presenta de acuerdo con su fecha de facturación: 

Corriente, 1 a 30 días 
De 31 a 60 días 
De 61 a 90 días 
Más de 90 días 

Menos: Provisión para cuentas de dudoso cobro 

10 

Junio 30, 
2022 

33,094 
5,176 
7,489 

164,162 

(141,574) 

68 347 

Diciembre 31, 
2021 

30,167 
6,210 
5,542 

166,099 

(141,574) 

66 444 
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6. Gastos pagados por adelantado 

Seguros generales 
Impuestos anticipados 

Otros 

7. Propiedades inversión 

Junio 30, 
2022 

9,919 
12,098 

333 

22 350 

Diciembre 31, 
2021 

25,518 

995 

26 513 

Las propiedades de inversión están registradas a su valor razonable, con base en avalúes 
independientes hechos Avalúes Inspecciones y Construcción (AVINCO), especialistas en la rama. 
El valor razonable de las propiedades ha sido determinado sobre la base de precios a las fechas 
de los avalúas realizados en 2018. 

El movimiento de las propiedades de inversión se detalla a continuación: 

Saldo al inicio del año 

Venta de locales 

Saldo al final del año 

8. Mobiliario y equipos 

Costo 
Saldo al inicio y final del año 

Al final del año 
Depreciación acumulada 

Al inicio del año 

Gasto del año 

Al final del año 
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Junio 30, 

2022 

30,160,748 

30 160 748 

Junio 30, 
2022 

220,694 
220,694 

76,591 

12 059 

88.650 

:132,Q~H 

Diciembre 31, 

2021 

30,386,319 
(225,571) 

30 160 748 

Diciembre 31 , 
2021 

220,694 
220,694 

52,473 
24 118 

76 591 

144,103 
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9. Plusvalía 

La compañía ha realizado una prueba de deterioro donde se ha determinado que, al 30 de junio 
de 2022, no ha tenido la plusvalía deterioro. 

10. Saldos entre compañías relacionadas 

Junio 30, 
Saldos 2022 

Cuentas por cobrar 
Blondie, S.A. 35 000 

Cuentas por pagar 
M&A Capital lnc. 26 

Cuentas por pagar accionistas 953 857 

11. Préstamos bancarios por pagar 

Junio 30, 
2022 

Banco General, S.A. 
Préstamo Hipotecario por 19,500,000 a una tasa de interés 
anual de 5.5% más 1% de FECI, con un plazo máximo de 12 
años, mensualidades que incluyen 
capital y FECI. 18.512 500 

El préstamo está garantizado con las siguientes fincas: 

No.3O266399 
No.3O2664O4 
No.3O2664O9 
No.3O266416 
No.3O266425 
No.3O266433 
No.3O266438 

No.3O2664OO 
No. 30266405 
No.3O266412 
No. 30266417 
No.3O266429 
No. 30266434 
No.3O266434 

No.3O2664O1 
No.3O2664O6 
No. 30266413 
No. 30266418 
No.3O26643O 
No.3O266435 
No.3O266441 

12 

No.3O2664O2 
No.3O2664O6 
No.3O266414 
No.3O266421 
No.3O266431 
No.3O266436 
No.3O266442 

Diciembre 31, 
2021 

50 000 

26 

953 857 

Diciembre 31, 
2021 

19 142 500 

No.3O2664O3 
No.3O2664O8 
No. 30266415 
No.3O266422 
No.3O266432 
No.3O266437 
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12. Capital social autorizado 

El capital autorizado de la sociedad es Diez Mil Dólares (USO 10,000) divididos en 100 acciones 
con un valor nominal o a la par de cien dólares (USO 100) cada una. 

13. Ingresos por contratos con clientes 

La Compañía mantiene los siguientes ingresos: 

Arrendamiento de locales 

Junio 30, 
2022 

887 266 

Junio 30, 
2021 

795 343 

La Compañía obtiene sus ingresos principalmente a través de arrendamientos operativos de sus 
propiedades de inversión. 

La Compañía espera reconocer los siguientes importes futuros provenientes de los contratos de 
arrendamientos: 

Dentro de un año 
En segundo año 
Tercer año 
Cuarto año y más 

14. Otros ingresos 

Años 

El monto de otros ingresos se detalla a continuación: 

Administración de infraestructuras 

Penalidades y/o incumplimientos 

13 

Junio 30, 

2022 

6,000 
655,792 

661,792 

Ingresos 
esperados 

1,560,138 
1,591 ,194 
1,626,210 

14 370 196 
19 147 738 

Junio 30, 

2021 

6,000 

6 000 
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15. Gastos de generales y administrativos 

Reparación y mantenimiento 
Honorarios profesionales 
Impuestos de inmueble 

Gasto de seguro 

Otros gastos 
Cargos municipales 
Legales y notariales 

16. Impuesto sobre la renta corriente 

Junio 30, Junio 30, 
2022 2021 

17,851 27,522 
12,305 30,057 
34,855 33,031 

14,785 16,051 
2,346 613 

692 394 
32 

82,866 107.668 

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta por los últimos tres períodos fiscales de 
operación, incluyendo el año terminado el 31 de diciembre de 2021, están sujetas a revisión por 
parte de la Dirección General de Ingresos, de acuerdo con normas fiscales vigentes. De acuerdo 
con la legislación fiscal vigente, las Compañías son responsables por cualquier impuesto adicional 
que resulte de la revisión. 

Mediante la Ley No. 6 de Equidad Fiscal de 2 de febrero de 2005 se estableció que las personas 
jurídicas pagarán el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el monto que resulte mayor 
entre: 

a) La renta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las rebajas 
concedidas mediante regímenes de fomento o producción, y los arrastres de pérdida 
legalmente autorizados, este cálculo se conocerá como el método tradicional (MT). 

b) La renta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el 95.33% de 
éste, el cual se conocerá como el Cálculo Alterno del Impuesto Sobre la Renta (CAIR). 

Las compañías están obligadas a realizar ambos cálculos del impuesto sobre la renta, tanto el 
cálculo de acuerdo con el método tradicional como CAIR. 

En atención a la solicitud de no aplicación del CAIR. presentada por el contribuyente Hyland 
Commercial Corp. mediante Resolución 201-6632 del 29 de septiembre de 2020 emitida por la 
Dirección General de Ingresos, fue autorizada para determinar su impuesto sobre la renta 
utilizando el método tradicional para el período fiscal 2019. 
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17. Valor razonable de los instrumentos financieros 

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y pasivos 
financieros significativos y el nivel de jerarquía de la medición del valor razonable: 

2022 2021 
Valor Valor 

Valoren razonable Valoren razonable 

libros (Nivel 3) libros (Nivel 3) 

Activos: 

Efectivo 627,707 627,707 398,948 398,948 

Cuentas por cobrar clientes 

Total 

68,347 

696,054 

68,347 
696,054 

66,444 66,444 

465,392 465,392 

Pasivos: 

Préstamos bancarios por pagar 18,512,500 18,512,500 19,142,500 19,142,500 

El valor en libros del efectivo, depósito a plazo fijo, cuentas por cobrar y pagar, adelantos bancarios 
e hipoteca por pagar se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo. 

El valor razonable de los préstamos bancarios y arrendamientos financieros por pagar representa 
la cantidad descontada de los flujos de efectivo estimados a pagar. Los flujos futuros de efectivo 
se descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su valor razonable. 

18. Administración de riesgos de instrumentos financieros 

Los principales riesgos de instrumentos financieros 
Administración de la Compañía se describen a continuación: 

identificados por la 

a) Riesgo de crédito 

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la Compañía 
no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago quedeba hacer la 
Compañía, de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que 
se adquirió u originó el activo financiero respectivo. 

Para mitigar el riesgo de crédito, las políticas de administración de riesgo establecen 
límites por deudor. Adicionalmente, la Gerencia evalúa y aprueba previamente cada 
compromiso que involucre un riesgo de crédito para la Compañía y monitorea 
periódicamente la condición financiera de los deudores. 

15. 
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b) Riesgo de la tasa de interés 

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca por causa 
de cambios en las tasas de interés que están fuera de control de la Administración. 

Los términos de los préstamos bancarios han sido contratados a las tasas de intereses 
generalmente obtenidas en la República de Panamá. 

e) Riesgo de liquidez 

Consiste en el riesgo de que la Compañía no pueda cumplir con todas las obligaciones 
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas por cobrar, la 
excesiva concentración de pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financiamiento 
de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo. 

La Compañía monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus 
obligaciones a través de la preparación de flujos de caja. De esta forma se determina la 
capacidad que tendrá la Compañía de hacer frente a sus compromisos y las necesidades 
de efectivo que habrá que cubrir. Los fondos provienen de las operaciones y de los 
financiamientos bancarios. 
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ANEXOC 
GLOSARIO DE TÉRMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO 

A continuación, se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecto Informativo. 
Los ténninos en plural harán referencia a los mismos términos en singular aquí definidos. 

"Administrador de SOFR" significa el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New 
York) o un administrador sucesor de SOFR que cumpla las mismas funciones del Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York (Federal Reserve Bank ofNew York) de tiempo en tiempo. 

"Administrador de SOFR a Plazo" significa CME Group Benchmark Administration Limited ("CBA") o un 
administrador sucesor de SOFR a Plazo que, ajuicio del Agente de Pago, Registro y Transferencia (por instrucciones 
de una Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos Senior), cumpla las mismas funciones de CBA de tiempo en 
tiempo; 

"Afiliada" significa, en relación con una Persona detenninada, otra Persona que la Controla, es Controlada por, o está 
sujeta a Control común con dicha Persona determinada, bien sea directa o indirectamente o a través de una o varias 
Personas intermediarias. 

"Agente. de Pago", Agente de Pago. Registro v Transferencia", o "Agente Administrativo" significa la persona encargada 
de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, efectuar los pagos corresponilientes 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 le corresponda según el Prospecto 
Jnfonnativo. Para efecto de esta emisión significa Banco General, S.A. o cualquier sustituto, sucesor o cesionario 

"Aporte Extraordinario" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección JTJ.A.16 de este Prospecto 
Informativo. 

"Estructurador" significan Banco General, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionario. 

"Agente Fiduciario" o "Fiduciario" significa BG Trust, lnc. incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Arrendatario(s)": Significan las personas que han suscrito o en el futuro suscriban Contratos de Arrendamientos de 
Locales Comerciales con el Emisor. 

"Autoridad Gubernamental" significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, regional o 
local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad autónoma o semi-autónoma, descentra]jzada, 
la contraloría o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley le atribuya funciones públicas. 

"Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda" tiene el significado atribuido a dicho término en 
la Sección III.G.4 de este Prospecto Informativo. 

"Bienes Fiduciarios" tiene el_significado que se atribuye al término Patrimonio Fideicomitido. 

"Bienes Inmuebles" significa los bienes inmuebles hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantía como parte de las 
garantías de los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior). 

"Bono", "Bonos". o "Bonos Corporativos" significa cada Bono que se emita conforme a lo previsto en los Documentos 
de la Emisión. 

"Bono Global" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección lil.A. 12 de este Prospecto Informativo. 

"Bono Individual" tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la Sección IIJ.A.12 de este Prospecto lnfonnativo. 

"Bonos Serie A (Senior)" significa los Bonos que forman parte de la Serie A (Senior) de la Emisión. 



"Bonos Serie B {Senior)" significa los Bonos que forman parte de la Serie B (Senior) de la Emisión. 

"Bonos Serie C {Subordinada)" significa los Bonos que forman parte de la Serie C (Subordinada) de la Emisión. 

"Bonos Senior" significa conjuntamente los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior) de la Emisión. 

"Bonos Subordinados" significa los Bonos Serie C (Subordinada) de la Emisión. 

"Cambio de Control" significa la entrada de nuevos beneficiarios finales en la composición accionaria del Emisor, 
distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en que los Bonos fueron aprobados para su registro y 
oferta pública por la SMV, que de forma individual y/o conjunta se conviertan en propietarios efectivos de 51 % o más 
de las acciones emitidas y en circulación del Emisor. Cualquier cambio accionario dentro de lo antes descrito requerirá 
el voto favorable de: (a) la Mayoría de Tenedores de los Bonos Senior, cuando hayan Bonos Senior emitidos y en 
circulación; o (b) la Mayoría de Tenedores de los Bonos Subordinados, cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos 
y en circulación. Para los efectos de esta definición, se entenderá que no son Cambios de Control, por lo que no 
requerirán de la aprobación de los Tenedores Registrados, aqueUos que: (i) tengan lugar entre los accionistas o 
beneficiarios finales de la composición accionaria del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro 
y oferta pública de los Bonos; y/o (ii) impliquen cambios en cualquiera de los beneficiarios finales de la composición 
accionaria del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta pública de los Bonos, a favor de 
algún cónyuge, hijos por consanguinidad o por adopción, o parientes dentro del primer grado de afinidad de dichos 
beneficiarios finales del Emisor en determinado momento. 

"CAPEX" significa todos los gastos incurridos para adquirir o construir activos ftjos, plantas y equipo (incluyendo 
renovaciones, mejoras y reemplazos de los mismos, pero excluyendo reparaciones) computados conforme a NIIF. 

"CAPEX de Mantenimiento" significa todos los gastos incurridos para el mantenimiento y reparación de activos fijos, 
plantas y equipo establecidos en el Presupuesto de Operación Anual. 

"Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección lll.G.4 
de este Prospecto lnfonnativo. 

"Casas de Valores" significa, conjuntamente, BG lnvestment Co., loe. y BG Valores, S.A., incluyendo sus sucesores 
y cesionarios. 

"Central de Valores" significa cualquier institución, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como una central 
de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignados para su custodia, liquidación, compensación y pago 
mediante anotaciones en cuenta. Hasta que otra instintción sea asi designada, Latinclear actuará como la Central de 
Valores de los Bonos Globales. 

"Cobertura de Garantías" significa la cobertura mínima que debe mantenerse en relación al valor de los Bienes 
Inmuebles propiedad del Emisor sujetos a la primera hipoteca y anticresis constituida a favor del Fiduciario, cuyo valor 
de venta rápida, según avaluó por un avaluador aceptable al Agente Fiduciario, deberá cubrir en todo momento al 
menos el 125% del Saldo Insoluto de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Senior). 

"Cobertura de Servicio de Deuda Senior": Significa el valor que resulte al dividir el Flujo de Caja Libre para Servicio 
de Deuda Senior de los últimos cuatro (4) trimestres entre la suma de los intereses y capital pagados de los últimos 
cuatro ( 4) trimestres bajo los Bonos Senior de esta Emisión y la suma de los intereses y capital pagados de los últimos 
cuatro (4) trimestres bajo cualesquiera otros Endeudamientos Senior del Emisor. 

"Condiciones para el Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada)" tiene el significado atribuido a dicho 
ténnino en la Sección III.A.5 de este Prospecto Infonnativo. 

"Condiciones para Pagos Restringidos" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección llI.A.13 de este 
. Prospecto Tnfom1ativo. 



"Contrato de Agencia" o "Contrato de Agencia. Registro y Transferencia" significa el contrato suscrito entre el Emisor 
con Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos. 

"Contratos de Arrendamiento" significa todos los contratos de arrendamiento que serán cedidos al Fideicomiso de 
Garantía, suscritos o que se suscriban entre el Emisor y cada uno de los Arrendatarios de Locales Comerciales y 
cualesquiera adendas o modificaciones a estos documentos, los cuales deben contener términos y condiciones 
aceptables y deberán cumplir, las condiciones establecidas en el Prospecto Informativo de la Emisión y en los Bonos. 

"Contrato de Casa de Valores" significa el contrato suscrito entre el Emisor con BG lnvestment, Co. y BG Valores, 
S.A. como Casas de Valores exclusivas de la Emisión, para la colocación de los Bonos a través de Latinex, y como 
Casas de Valores exclusiva del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de Latinex. 

"Contrato de Arrendamiento con el Machetazo" significa el contrato de arrendamiento suscrito entre el Emisor y 
Compañía Goly, S.A., fechado al 12 de mayo de 2022, según el mismo ha sido enmendado de tiempo en tiempo. 

"Contrato de Cesión de Cánones de Arrendamiento" significa el contrato de cesión de cánones de arrendamiento 
mediante el cual el Emisor le cede al Agente Fiduciario de manera irrevocable e incondicional de los Cánones de 
Arrendamiento derivados de todos y cada uno de los Contratos de Arrendamiento de los Locales Comerciales de 
propiedad del Emisor, celebrado con cada Arrendatario. 

"Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles" significa e] contrato de primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes 
Inmuebles de propiedad del Emisor, mediante el cual el Emisor constituye primera hipoteca y anticresis a favor del 
Agente Fiduciario. 

"Contrato de Suscripción" significa el contrato de suscripción de Bonos suscrito entre el Suscriptor y el Emisor por el 
cual el Suscriptor acuerda suscribir hasta US$15,000,000.00 de los Bonos Serie A (Senior) de la Emisión y tiene 1.a 
primera opción de suscribir basta US$5,000,000.00 de los Bonos Serie B (Senior) de la Emisión. 

"Co"trol" y "controlar" significa, respecto de una Persona, la posesión, directa o indirecta, de la capacidad o del poder 
de dirigir o causar la dirección de la administración y las poJíticas de dicha Persona, ya sea a través de la titularidad de 
capital o acciones que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51 %) de las acciones con derecho a voto, por 
contrato o de cualquier otra manera. 

"Cuenta de Concentración" Es la cuenta aperturada a título fiduciario por el Agente Fiduciario, en la cual depositarán 
los flujos provenientes de los Cánones de Arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento cedidos al 
Fideicomiso de Garantía y de cuyos fondos el Agente Fiduciario realizará los pagos en forma de cascada, de 
conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso. 

"Cuenta de Reserva" o "Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda" tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la 
Sección m.G.4 de este Prospecto. 

"Cuentas Fiduciarias" significan la Cuenta de Concentración y la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, así como 
cualquiera otra cuenta fiduciaria que pueda ser ape1turada, de tiempo en tiempo, por el Agente Fiduciario. 

"Custodio" significa cualquier institución, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como custodio o sub-custodio 
fisico de los Bonos Globales. Hasta que otra institución sea así designada, Latinclear actuará como el Custodio de los 
Bonos Globales. 

"Día de Pago de Intereses" tiene el significado atribuido a este término en la Sección 111.A.5 de este Prospecto 
informativo. 

"Día Hábil" significa un día que no sea sábado, domingo, día nacional, día feriado en la República de Panamá, o un 
día en que los bancos de licencia general puedan abrir por disposición de la Superintendencia de Bancos o un día en 
que la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Central Latinoamericana de Valores, S.A. puedan abrir. 



"Distribución Anual Permitida" significa la distribución anual permitida al Emisor por la suma de Setenta Mil Dólares 
(US$70,000.00) con respecto a los fondos disponibles en la Cuenta de Concentración, sujeto al cumplimiento por parte 
del Emisor de todos los términos y condiciones de la Emisión y de una Cobertura de Servicio de Deuda Senior de 
1.1 0x, que se realizará de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

"Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos" tiene el significado atribuido a este término en la Sección 
III.A.16 de este Prospecto Informativo. 

"Deuda Neta": Significa la suma del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de esta Emisión más cualesquiera saldos 
por Endeudamientos financieros adeudados por virtud de préstamos y obligaciones evidenciadas en bonos, valores u 
otros instrumentos s imilares, menos el efectivo y equivalentes de efectivo que, además de estos conceptos, podrán 
incluir exclusivamente depósitos a plazo con vencimientos menores a un año. 

"Documentos de la Emisión" significa los Bonos, el Contrato de Casa de Valores, Contrato de Agencia de Pago, 
Registro y Transferencia, Contrato de Suscripción de Bonos, Contrato de Fideicomiso de Garantía, Contrato de Cesión 
de Cánones de Arrendamiento, Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y el Prospecto Informativo. 

"Dólares" o "US$" o "r significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

"EBITDA" significa la utilidad neta más el impuesto sobre la renta más los gastos de intereses más depreciación y 
amortización y(+/-) cualquier otro flujo de fondos que no implique movimiento de efectivo, de los últimos doce (12) 
meses. 

"Efecto Material Adverso" significa la ocurrencia de un efecto adverso, de carácter significativo y con un impacto 
directo y relevante en (i) el negocio, operaciones o activos del Emisor; (ii) la capacidad del Emisor para cumplir 
cualquiera de sus obligaciones de pago bajo los Documentos de la Emisión de los que sea parte; o (iii) la legalidad, 
validez, exigibilidad o la ejecución de cualquiera de los Documentos de la Emisión o de los derechos y beneficios a 
favor de los Tenedores Registrados bajo los Documentos de la Emisión de los que sea parte; salvo que en cada caso, 
ninguno de los siguientes cambios o eventos deberá considerarse como un Efecto Material Adverso: casos fortuito o 
fuerza mayor, confonne ambos términos les define el Código Civil de la República de Panamá, desastres naturales, 
condiciones climáticas, condiciones políticas o sociales nacionales o internacionales, cualquier cambio de régimen o 
golpe de estado o fuerza mayor 

"Emisión" significa la oferta pública en hasta tres (3) Series de bonos corporativos del Emisor por un valor nominal 
total de hasta Veintitrés Millones Quinientos Mil Dólares (US$23,500,000.00), autorizada para su venta por la SMV 
mediante Resolución No. SMV - 207 - 23 de 12 de junio de 2023, descrita en este Prospecto lnfonnativo. 

"Emisor" significa Hyland Commercial Corp., una sociedad anónima organjzada y existente de conformidad con las 
leyes de la República de Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Emisor Elegible" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección III.G.4 de este Prospecto Informativo. 

"Endeudamiento(s)" significa, sin duplicación, cualquier endeudamiento en relación con: (i) las obligaciones de pagar 
sumas de dinero recibidas a título de mutuo, (ii) las obligaciones que consten en bonos, títulos valores crediticios o 
instrumentos similares con características de deuda, (iii) las obligaciones como arrendatario bajo cualquier contrato de 
leasing financiero o arrendamiento financiero, esto es, sin tomar en cuenta las obligaciones derivadas de contratos de 
arrendamiento operativo, (iv) las obligaciones como beneficiario con respecto a aceptaciones bancarias, (v) el valor 
nominal de cartas de crédito y todos los desembolsos (sin duplicación con el valor nominal de la carta de crédito) que 
se hagan bajo las mismas solo en la medida en que se clasi_fiquen como endeudamiento de acuerdo con Nllf, (vi) las 
obligaciones "stand by" en relación con pólizas de cumplimiento, seguros, avales o garantías bancarias, u otras 
contingencias o instrumentos similares, (vii) las obligaciones relacionadas con contrataciones para cubrir riesgos de 
cambio en tasas de interés, y (viii) todo Endeudamiento de terceros garantizado directa o indirectamente, o por el cuaJ 
el acreedor de dicho Endeudamiento tenga tm derecho existente, contingente o de otra clase, de garantía consistente 
en un gravamen sobre cualquier-activo de la Persona correspondiente, en la medida que dicho Endeudamiento no sea 
asumido por dicha Persona. 



"Estrncturador" significa Banco General, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Endeudamiento(s) Senior" significa cualquier endeudamiento que tenga un estatus por lo menos pari passu respecto 
de las otras obligaciones de pagos garantizadas, presentes y futuras del Emisor 

"Evento Catastrófico" significa, respecto de cualquier Bien Inmueble, cualquier pérdida o daño material sufrido por 
dicho Bien Inmueble. 

"Evento de Incumplimiento" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección III.A. l 8(a) de este Prospecto. 

"Evento de Reemplazo de SOFR o SOFR a Plazo" significa cada uno de los siguientes eventos: (I) El Administrador 
de SOFR, el Administrador de SOFR a Plazo o una autoridad gubernamental que tenga jurisdicción sobre el Emisor o 
su casa matriz haya hecho una declaración pública en la que indique una fecha específica a partir de la cual SOFR o 
SOFR a Plazo dejará de estar disponible o dejará de ser publicada para determinar las tasas de interés de facilidades 
de crédito; (2) Ha habido una declaración pública del Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo, 
o por cuenta de cualquiera de ellos, mediante la cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo 
han dejado o dejarán de proporcionarse, de forma permanente o indefinida; (3) Ha habido una declaración pública del 
Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo mediante la cual se establece que las cotizaciones de 
SOFR o de SOFR a Plazo que están disponibles ya no son representativas; (4) Facilidades crediticias bilaterales en 
Dólares de los Estados Unidos de América, en dicho momento y en términos generales contienen (como resultado de 
una enmienda o como fueron originalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que reemplaza SOFR a Plazo; 
o (5) No existen medios adecuados y razonables para la determinación o no se pudiere obtener cotizaciones de SOFR 
o SOFR a Plazo para el próximo Periodo de Interés; 

"Fecha de Emisión" significa, conforme a los reglamentos de Latinex, la fecha a partir de la cual se inicia el cálculo 
de los intereses devengados por parte de los Tenedores Registrados de Bonos. 

"fecha de Expedición" significa la fecha en que los Bonos sean firmados, fechados, y autenticados por el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. 

"Fecha de L iquidación" significa la fecha en que se produzca la liquidación y/o pago de los Bonos ofrecidos en forma 
pública a través de Latinex, conforme a los reglamentos aplicables de Latinex. 

"Fecha de Oferta Inicial" significa el 19 de junio de 2023. 

"Fecha de Oferta" significa respecto de los Bonos de una Serie, la fecha en la que los Bonos de la Serie de que se trate 
se ofrecen para la venta en el mercado primario. 

"Fecha de Redención Anticipada" significa la fecha en que el Emisor redima total o parciabuente los Bonos, 
determinada confonne lo previsto en la Sección Ill.A.11 de este Prospecto lnfonnativo. 

"Fecha de Transferencia": significa los días quince (15) de cada mes en los que el Agente Fiduciario aplicará los pagos 
en forma de cascada o aquella fecha que para tales efectos acuerden el Emfaor y Agente Fiduciario. 

"Fecha de Vencimiento" con respecto a un Bono, signjfica la fecha de vencimiento incticada en la Sección lll.A.1 O de 
este Prospecto Informativo o en el suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie de los Bonos, según corresponda, 
debidamente presentado a la SMV y a Latinex que será publicado en el Sistema Electrónico de Remisión de 
Infonnación ("SERI"). 

"Fideicomiso de Garantía" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección JTI.G de este Prospecto. 

"Flujo de Caja Libre para Servicio de Deuda Senior'' significa el monto que resulta al restarle al EBITDA de los 
últimos doce (12) meses los~gastos por impuestos y CAPEX de Mantenimiento de los últimos doce (12) meses. 



"Gravamen(es)" significa, aunque no exclusivamente, cualquier hipoteca, prenda, carga, garantía, privilegio u 
obligación de cualquier tipo o en general, cuyo efecto práctico sea el de constituir una garantía respecto de un activo, 
acciones, ingresos, bienes o el producto de la venta de éstos y/o limitar la negociabilidad de los mismos. 

"Impuesto(s)" significa, respecto a cualquiera persona, todo impuesto, tasa, Gravamen, sobrecargo, tributo, 
contribución, derecho, tarifa u otro cargo gubernamental, ya sea de carácter nacional, provincial, municipal o a otro 
nivel de gobierno, causado con respecto a sus ingresos, utilidades, ventas, compras, pagos, remesas, intereses, bienes, 
contratos, licencias, concesiones, derechos, o capital, o que dicha persona deba retener como agente de retención, así 
como cualesquiera intereses, recargos y multas sobre éstos, establecidos por una autoridad competente, ya sea de la 
República de Panamá o de una jurisdicción extranjera, incluyendo, de forma ilustrativa, el impuesto sobre la renta, el 
impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios, el impuesto de timbre, el fondo especial de compensación de 
intereses, el impuesto complementario, las tasas de supervisión y regulación, el impuesto de ganancia de capital, y los 
impuestos o cargos relativos a concesiones administrativas. 

"Inversiones Pem1itidas" tiene el significado atribuido a clicho término en la Sección TII.G de este Prospecto. 

"Latinclear" significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Latinex" o "Bolsa Latinoamericana de Valores" significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. incluyendo sus 
sucesores y cesionarios. 

"Ley Aplicable" tiene el significado atribuido a clicho tém1ino en la Sección l de este Prospecto. 

"Lev del Mercado de Valores" significa Texto Único ordenado por la Asamblea Nacional, que comprende el Decreto 
Ley I de 1999 y sus leyes reformatorias y el Título II de la Ley 67 de 2011, tal y como el mismo haya sido o sea 
reformado, modificado, reorganizado o reemplazado, de t iempo eo tiempo. 

"Local(es) Comercial(es)" significa cada uno de los locales comerciales, kioskos, terrazas, restaurantes, tiendas, 
bodegas, supermercado y/o cines ubicados en los Bienes Inmuebles hipotecados ::i favor del Fiduciario sobre los cuales 
recaen los Contratos de Arrendamiento. 

"Margen de Compensación" tiene el significado atribuido a este ténnino en la Sección III.A.6 de este Prospecto 
lnfonnativo. 

"Mavoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior": tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la 
Sección III.A.19 de este Prospecto. 

"Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados": tiene el significado atribuido a dicho término en 
la Sección Ill.A.19 de este Prospecto. 

"Mecánica de Barrido de Efectivo": significa el barrido de efectivo con respecto a los fondos excedentes en Ja Cuenta 
de Concentración que deberá realizarse si, una vez el Agente de Pago hace la medición de ratios y obligaciones 
financieras del Emisor correspondiente al trimestre terminado en diciembre de cada año mientras existan Bonos Serie 
A (Senfor) emitidos y en circulación, el resultado de la medición de la Razón de Endeudamiento (Deuda 
Senior/EBITDA) se mantiene por encima de 6.00x, entonces los fondos disponibles en la Cuenta de Concentración se 
deberán transferir al Agente de Pago para ser aplicados al capital del Monto del Balloon de los Bonos en el Día de 
Pago de Intereses que conesponde a los días veinticuatro (24) del mes de marzo de cada año. La medición de ratios y 
obligaciones financieras del Emisor para efectos de la Mecánica de Barrido de Efectivo se realizará con base en los 
estados financieros que acompañen al Informe de Actualización Trimestral (]N-T) que debe presentarse a más tardar 
60 días calendarios posteriores al 31 de diciembre de cada año. 

"Monto del Balloon de los Bonos" significa, con respecto a las obligaciones del Emisor de conformidad con los Bonos 
Serie A (Senior), el monto correspondiente a Siete Millones Quinientos Mil Dólares (US$7,500,000.00), el cual será 
pagadero al vencintiento de los Bonos Serie A (Senior) y sujeto anualmente a la Mecán_ica de Barrido de Efectivo 
corresponcliente. 



"NIIF" significa las normas internacionales de infonnación financiera promulgadas por la Junta Internacional de 
Estándares Contables (en inglés, "lnternational Accounting Standards Board') vigentes de tiempo en tiempo. 

"Obligaciones Financieras" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ITI.A.13 de este Prospecto 
Informativo. 

"Obligaciones de Hacer" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ill.A.14 de este Prospecto 
Informativo. 

"Obligaciones de No Hacer'' tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección IJI.A.15 de este Prospecto 
Informativo. 

"Organizaciones Autorreguladas" significa toda bolsa de valores, bolsa de instrumentos financieros y toda central de 
valores. 

"Pagos de Se!rnros" significa, en el caso de un Evento Catastrófico, el monto agregado de los pagos que los 
aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ocurrencia de un Evento Catastrófico. 

"Pagos Restringidos" significa pagos de dividendos cuentas por pagar con accionistas y deudas de partes relacionadas, 
CAPEX distinto al CAPEX de Mantenimiento, o cualquier otro uso que requiera el Emisor. 

"Participante" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección III.A.12 de este Prospecto Informativo. 

"Patrimonio Fideicomitido" significa, de manera conjunta, todos los bienes y derechos que integran al patrimonio del 
Fideicomiso de Garantía, incluyendo aquellos que puedan ser fideicomitidos en el futuro. 

"Periodo de Jnterés" tiene el significado atribuido a este término en la Sección III.A.5 de este Prospecto Informativo. 

"Periodo de Iult:!rés de Transición" tiene el significado atribuido n este término en la Sección III.A.6 de este Prospecto 
Informativo. 

"Persona" significa cualquier (i) individuo, (i i) sociedad anomma, fideicomiso, fundación, sociedad colectiva, 
asociación, compañía de responsabilidad limitada u otra persona jurídica, (iii) organización no constituida u 
organización similar o (iv) Autoridad Gubernamental. 

"Presupuesto de Operación Anual" significa el presupuesto que el Emisor está obligado a presentar en el mes de 
diciembre de cada año al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual deberá contener la proyección de ingresos 
y egresos mensuales del Emisor y el cual será aprobado anualmente conforme al procedimiento establecido en este 
prospecto. 

"Prospecto" o "Prospecto Informativo" significa el presente Prospecto. 

"Puestos de Bolsa" significa BG Investment Co., lnc, y BG Valores, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Ree:istro" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección TTI.A. l de este Prospecto. 

"Requerimientos Ambientales, Sociales. de Salud y Seguridad": significa todos los requerimientos, condiciones, 
estándares, protecciones, planes, obligaciones o criterios de cumplimiento aplicables relacionados con asuntos 
ambientales, sociales, de salud y seguridad, establecidos por (a) la Ley Aplicable (b) cualquier penniso aplicable al 
Emisor; ( c) la Declaración de la Orga.J1ización Internacional del Trabajo sobre los Principios y Derechos Fundamentales 
en el Trabajo. 

"Saldo Insoluto a Capital" significa, en cualquier momento, el saldo de capital adeudado bajo los Bonos de cada Serie 
correspondiente d~ esta Emisión. 



"Serie" significa cada una de las Serie A (Senior), Serie B (Senior) y Serie C (Subordinada) de la Emisión. 

"Serie A {Senior)" significa la Serie A (Senior) de los Bonos que se emitan conforme a lo previsto en los Documentos 
de la Emisión. 

"Serie B (Senior)" significa la Serie B (Senior) de los Bonos que se emitan conforme a lo previsto en los Documentos 
de la Emisión. 

"Serie C {Subordinada)" significa la Serie C (Subordinada) de los Bonos que se emitan conforme a lo previsto en los 
Documentos de la Emisión. 

"Series" significa, conJuntamente, la Serie A (Senior), la Serie B (Senior) y la Serie C (Subordinada) de la Emisión. 

"Servicio de Deuda" pago de intereses y capital de los Bonos. Los comspondientes pagos del capital no tendrán en 
cuenta la aplicación de pagos al Monto del Balloon de los Bonos por la Mecánica de Barrido de Efectivo 
correspondiente. 

"Servicio de Deuda Senior" significa los pagos de intereses y capital de las Series Senior de los Bonos y cualesquiera 
otros Endeudamientos Senior del Emisor. Los correspondientes pagos del capital no tendrán en cuenta la aplicación 
de pagos al Monto del Balloon de los Bonos por la Mecánica de Barrido de Efectivo correspondiente. 

"SMV" o "Superintendencia del Mercado de Valores" significa la Superintendencia del Me.rcado de Valores de la 
República de Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Sitio Web del Administrador de SOFR" significa el sitio web del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal 
Reserve Bank ofNew York), actuiilmente en http://www.newyorkfed.org, o cualquier otra fuente sucesora de la tasa 
de financiación garantizada a un día (en inglés "ov.ernight") identificada como tal por el Administrador de SOFR de 
tiempo en tiempo; 

"Sitio Web del Administrador de SOFR a Plazo" significa el sitio web de CBA actualmente en 
https://www.cmegroup.com/market-data/cme-group-bencbmark-administration/term-sofr.html o cualquier otra fuente 
sucesora de SOFR a Plazo identificada como tal por el Administrador de SOFR a Plazo de tiempo en tiempo; 

"SOFR" o "Tasa SOFR" significa, con respecto a cualquier Día Hábil, una tasa anual equivalente a la tasa de 
financiación garantizada a un día (en inglés "overnight") para dicho Día Hábil publicada por el Administrador de 
SOFR en el Sitio Web del Administrador de SOFR en el Día Hábil inmediatamente posterior; 

"SOFR a Plazo" o Tasa SOFR a Plazo" significa, la tasa a plazo hacia el futuro (en inglés "forward-looking tenn rate") 
basada en SOFR que ha sido seleccionada o recomendada por el Administrador de SOFR a Plazo para el plazo de tres 
(3) meses a aproximadamente las 5:00 am (hora de Cbicago), publicada por el Administrador de SOFR a Plazo en el 
Sitio Web del Administrador de SOFR a Plazo; 

"Superintendencia de Bancos" significa la Superintendencia de Bancos de la República de Panamá. 

"Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior": tiene el significado atribuido a dicho ténnino en 
la Sección III.A.19 de este Prospecto. 

"Súper Mavoría de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados": tiene el significado atribuido a dicho 
término en la Sección III.A. l 9 de este Prospecto. 

"Suscriptor" significa Banco General, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Tasa de Interés" tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la Sección TTT.A.4 de este Prospecto lnfonnativo. 



"Tasa de Sucesión": tiene el significado atribuido en la Sección ffLA.6 de este Prospecto Informativo. 

"Tenedor Registrado" significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en lm momento determinado 
inscrito en el Registro. 
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PCR 
Comité No. 17/2023 

PAOAC 
CREDIT 
RATING 

Hyland Commercial Corp. 
Emisión de Bonos Corporat ivos 

Informe con EEFF no auditados al 30 de j unio de 2_022 _______ _ Fecha de comité: 04 de abril de 2023 

Sector Inmobiliario/ Panamá Periodicidad de actualización: semestral 

Equipo de Análisis ___ _ 

José Ponce 
iponce@ratingspg.com 

Serie Senior 

Serie Subordinada 

Perspectiva 

Significado de la calificación 

Gabriel Muralles 
gmuralles@ratinqspcr.com 

(502) 6635-2166 

P~• 

PABBB 

Estable 

Categoría A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de protección son adecuados, sin embargo, en 
períodos de bajas en la actividad económica los riesgos son mayores y más variables. 

Categoría 888: Los factores de protección al riesgo son razonables, suficientes para una inversión aceptable. 
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos, lo que pudiera provocar 
fluctuaciones en su Calificación. 

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 clo~ificación alcanzada entre las 
categorías AA y B. 

la información empleada en la presente clasrficación 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 const~uyen 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 garantla 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, 

Racionalidad 
PCR asigna la calificación de PAA· a la Serie Senior y de PABBB a la SerieSubordinada de Hyland Commercial 
Corp. con perspectiva " Estable" con información al 30 de junio de 2022. La calificación de Hyland Commercial 
Corp. se sustenta en la ajustada cobertura proyectada derivado del pago de la serie senior y la serie subordinada, 
no obstante, se considera los adecuados niveles de rentabilidad y de endeudamiento para el pago de la misma. 
Adicionalmente, se considera la amplia experiencia de su junta directiva y del emisor en el mercado inmobiliario y 
el mercado panametio. 

Perspectiva 
Estable 

Resumen Ejecutivo 

• Aj ustada cobertura sobre la deuda proyectada: De acuerdo con el modelo presentado por el emisor, la cobertura de 
la deuda será en todo momento positiva, lo anterior debido a la adecuada cobertura sobre los gastos financieros y el 
moderado crecimiento de sus ingresos, indicando una cobertura promedio de 2.1 veces a lo largo de la emisión del 
EBITDA sobre los gastos financieros de las dos series. Donde también es importante mencionar que dicha cobertura 
dependerá de que los ingresos se incrementen en los siguientes años a partir de la colocación de deuda, es importante 
mencionar que los ingresos provendrán de los alquileres. Aunque la cobertura sobre gastos financieros es buena, 
considerando los pagos de capital adicional al pago de intereses, las coberturas sobre el servicio de deuda se muestran 
ajustadas, reflejando la exposición a posibles variaciones en la generación de ingresos para el pago de la deuda. No 
obstante, al considerar los valores obtenidos al primer semestre de 2022, los ingresos y el EBITDA se encuentran 
alienados a la proyección, indicando que la empresa ha logrado una cobertura adecuada y se espera que cumpla con 
el pago de sus obligaciones financieras. 
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• 

• 

• 

• 

Adecuada solvencia y niveles de endeudamiento: Al 30 dé junio de 2022, la entidad posee un préstamo a largo 
plazo por 8/. 19.5 millones otorgada para financiar los proyectos, por su parte también se espera refinanciar el 
mismo con una emisión de bonos por US$ 23.5 millones. Hyland Commercial Corp. a la fecha de análisis, las 
obligaciones reflejaron un leve decremento interanual respecto a diciembre 2021 (-3.1%), debido al decremento en 
los Financiamientos por pagar, adicionalmente, se observó un decremento en las cuentas por pagar a accionistas. 
A raíz de lo anterior, el indicador de endeudamiento patrimonial1 se ubicó en 1.3 veces, mostrando una baja 
respecto a diciembre 2021 (1.4 veces), así mismo el indicador de solvencia patrimonial2 tuvo una baja ubicándose 
a junio 2022 en 2.3 veces (diciembre 2021: 2.4 veces). Actualmente no se tiene en construcción nuevos proyectos, 
por lo cual, se reflejan un nivel bajo de endeudamiento, por lo cual la empresa podría ser frente al pago de sus 
obligaciones con terceros y se espera que a pesar del refinanciamiento los niveles de endeudamiento no se afecten, 
manteniendo adecuados niveles de solvencia. 

Adecuados niveles de liquidez: Al 30 de junio 2022, los activos corrientes de Hyland Commercial Corp. se situaron 
en 8/. 753.8 miles mostrando un alza en comparación con diciembre 2021 , debido al registro de efectivo por parte de la 
empresa. Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron 8/. 475.3 miles, mostrando un incremento interanual, derivado 
de mayores adelantos recibidos por clientes y depósitos en garantías. Producto de lo anterior, el capital de trabajo se 
posicionó con un saldo positivo y mayor en comparación de diciembre de 2021 , cabe que en diciembre de 2020 se 
ubicaba en un monto negativo, por lo cual, a la fecha de análisis se mantiene la recuperación en la liquidez de la 
empresa. Como consecuencia, se presentó una mejora interanual en la razón circulante de la entidad, pasando de 1.3 
veces en diciembre 202 a 1.6 veces a la fecha de análisis, reflejando una mejora en el nivel de cobertura de la empresa 
ante el vencimiento de sus obligaciones, manteniendo buenos niveles de liquidez para cumplir con el pago de sus 
obligaciones al corto y largo plazo. 

Garantías y beneficios de la emisión: Como garantla de la presente Emisión se cuenta con un Fideicomiso Irrevocable 
de Garantía y Administración donde se constituirán 33 locales comerciales por un valor total de US$ 29.2 millones para 
respaldar el monto total de la emisión de los Bonos. Al considerar el valor de las oficinas se cuenta con una cobertura 
de 1 g4.43/o el monto de la serie A. una cobertura de 343.1 % sobre el monto de la serie B y al considerar el monto total 
en circulación entre las series se obtiene una cobertura de 124.1 %. Por lo cual, se puede concluir que la emisión cuenta 
con una cobertura adecuada, ya que al considerar la totalidad de las series cubre en un 100%, por lo cual, cumple 
satsifactoriamente con los términos de cobertura acordados en el prospecto. 

Experiencia en el Mercado: Hyland Commercial Corp., la cual fue constituida el 9 de abril de 2013 en la República de 
Panamá, donde SLI actividad prinr.ipal es la promoción, desarrollo y venta de proyectos inmobiliarios, donde la propiedad 
efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor se encuentra en posesión de dos accionistas, MBP Assets Corp., 
S.A. e Inversiones Henmot, S.A. La compañia de Hyland Commercial Corp. es una sociedad que se creó con fines de 
compra, desarrollo y alquiler de bienes inmuebles y será la responsable de la emisión de bonos corporativos, donde el 
uso de fondos cuales serán utilizados para reestructuración de deuda y usos corporativos. Por lo cual se considera la 
alta experiencia en el mercado inmobiliario y de los accionistas quienes cuentan con experiencia en el mercado 
panameño. 

Hechos Relevantes 
• Para financiar los proyectos Hyland Commercial Corp. también se espera contar con un programa de emisión 

de bonos por un monto de USO $23.5 millones, los cuales serán utilizados para reestructurar la deuda, ya que 
con los fondos se cancelará este préstamo con Banco General, S.A. y el restante será utilizado para usos 
corporativos. 

Factores Clave 
Los factores que pueden mejorar la calificación pueden ser: 

• Reflejar una holgada cobertura sobre el servicio de deuda. 
• Mejora sostenida en sus niveles de liquidez y Rentabilidad. 

Los factores que pueden desmejorar la calificación pueden ser: 
• Reducción sostenida de los ingresos proyectados por alquileres para el pago de la deuda. 
• Desmejora continua en los indicadores de rentabilidad y eficiencia 

Limitaciones a la calificación 
• Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones con la información solicitada. 
• Limitaciones Potenciales: Para la fecha de análisis, se percibe la falta de certeza económica que se 

deriva de la pandemia propagada durante el primer trimestre del año 2020, la cual propició una crisis 
económica global. De esta manera, la calificación se considera sujeta al riesgo expuesto por dicha 

1 (pasivos/patrimonio) /J'/ JI 
2 (activos/patrimonio) / • ;r V 
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coyuntura y al éxito de las medidas de administración aplicadas por la institución durante el período de 
incertidumbre financiera. 

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 y emisores con fecha 09 de diciembre 
de 2017. 

Información utilizada para la calificación 
• Información financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2021 

y Estados Financieros no auditados al 30 de junio de 2021 al 30 de junio de 2022. 
• Riesgo Operativo: Información de la institución y Prospecto Informativo de la emisión. 
• Proyecciones Financieras: 

Contexto Económico 
La economía mundial se ha ralentizado a inicios del año 2022, a medida que va avanzando las nuevas variantes 
del COVID-19 los países han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Así como el encarecimiento de 
la energía, combustibles, y materias primas por causa de los factores geopolíticos entre Rusia y Ucrania, que podrá 
tener un impacto en la inflación y en las economías de la región de Latinoamérica. Se prevé que el crecimiento 
mundial se modere de 4.4% en 2022 y las proyecciones de crecimiento para Latinoamérica oscilan entre 2.9% en 
promedio, lo que implica una desaceleración respecto de la recuperación observada en 2021. Se anticipa que los 
efectos de la inflación, los desafíos de la cadena de suministros a nivel global, podrá limitar la recuperación de la 
actividad económica. De tal forma, se estima que continúe el aumento en la inflación debido a los cortes en las 
cadenas de suministros y los altos precios de energía/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo 
anterior, es importante que los países inicien y diseñen nuevas reformas con el fin de incrementar la inversión y 
promover el capital humano, y así poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente a los desafíos en 
los que se encuentra actualmente la economía global. 

Para la región de América Latina y el Caribe, según La Comisión Económica para América Latina y el Caribe 
(CE PAL), en 2021 se presentaron presiones inflacionarias en la mayoría de los países de la región, especialmente 
el comportamiento de los precios en los sectores de alimentos y energía, también el tipo de cambio será 
fundamental para explicar la dinámica futura de los precios en los diferentes países de la región.; las proyecciones 
indican que estas se mantemJrén en 2022. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflación estarán por 
encima de las metas ya establecidas y la perspectiva es de un crecimiento moderado que repuntará inferior al 2% 
en 2022, después de haber crecido más de un 6% en 2021. El aumento en las tasas de interés puede reducir las 
actividades de inversión y el desarrollo de empleo, generando un desempeño moderado en la economía. 

Según el Banco Mundial, Panamá cuenta con el desafío de reactivar el crecimiento y garantizar que los beneficios 
también lleguen a las zonas rurales. Uno de los sectores más importantes para la economía panameña es el de 
construcción, mostrando una recuperación desde el año anterior, pero aún se encuentra por debajo del nivel que 
se encontraba antes de pandemia. Por otra parte al primer trimestre de 2022, los sectores económicos que 
presentaron un incremento mayor fueron las actividades comunitarias, sociales y personales de servicios 
(+139.5%), hoteles y restaurantes (+81.1%), comercio por mayor y por menor (+26.9%), construcción (+21.4%), 
actividades inmobiliarias, empresariales y alquiler (+16. 7%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones 
(+13.7%) y en menores variaciones se encuentran los sectores como pesca (+9.3%), suministro de electricidad gas 
y agua (9.4%) e industrias manufactureras (+2.9%). Cabe destacar que muchos de estos sectores económicos 
siguen en un periodo de recuperación económica. Por otra parte, el sector que continuó con una tendencia negativa 
es el de enseñanza privada (-5.0%), lo cual demuestra que la mayoría de los sectores económicos que componen 
el PIB de Panamá se encuentran en crecimiento y en recuperación. 

Para el mes de abril 2022, el índice mensual de actividad económica (IMAE) registro un crecimiento de +6.20%, en 
comparación de abril 2021. De igual manera, el índice mensual de actividad económica (IMAE) acumulado de 
enero a abril 2022, presentó un aumento de +11.19% en comparación del mismo período del año 2021. Esto 
representa un comportamiento positivo en la economía panameña, mostrando un proceso de recuperación tras el 
impacto de la pandemia COVID-19. 

La perspectiva para el 2022 es la continua recuperación de los sectores económico, especialmente de los más 
afectados como construcción y turismo, de la mano del proceso de vacunación, la atracción de nuevas inversiones 
para generar nuevos empleos, así como la reactivación y la atracción de los turistas hacia el país. Por otro lado, se 
espera darle continuidad a las políticas que permitan estimular la recuperación económica y a reforzar las reformas 
sociales para garantizar el crecimiento observado en el país, especialmente en la recuperación de actividades 
comerciales y económicas, sobre la micro y pequeñas empresas. 
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Panorama Internacional 
Según las Perspectivas económicas mundiales del Banco Mundial, en su edición más reciente a enero de 2023, se 
pronostica una desaceleración del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, 
producto de la elevada inflación, el aumento de las tasas de interés, la reducción en las inversiones y por las 
perturbaciones de la invasión de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperación, 
alcanzando una tasa de crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleración 
generalizada con correcciones de pronósticos a la baja en el 95% de las economías avanzadas y para 
aproximadamente el 70% de las economías emergentes y en desarrollo. 

En 2022, la inflación presionó a la mayoría de las economías del mundo, donde la mediana de la inflación global 
superó el 9% en la segunda mitad del año, alcanzando su nivel más alto desde 1995. En las economías emergentes 
y en desarrollo (EMDEs), ésta alcanzó casi el 10%, el nivel más alto desde 2008; mientras que en las economías 
avanzadas un poco más del 9.0%, la más alta desde 1982; la alta inflación es producto de factores tanto de oferta 
como de demanda. Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior 
a la crisis de 2020 por la pandemia, así como los impactos retardados de las políticas macroeconómicas aplicadas. 
Mientras que, por el lado de la oferta, la escasez de productos básicos profundizada por la invasión de Rusia a 
Ucrania contribuyó sustancialmente al incremento del precio de la energía y los alimentos. Adicionalmente, en 
algunos países, condiciones más estrictas y desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los 
salarios y costos de insumos de producción. 

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflación se modere, pero aún será un factor determinante que sumado 
a las demás condiciones adversas que enfrenta la economía global, provocarán una ra\entización del crecimiento 
económico, donde las econom!as avanzadas podrían experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 
2.5% en 2022 a 0.5% en 2023, lo que podría elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de 
una recesión mundial en las dos últimas décadas, según datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera 
que el crecimiento se reduzca en 1.9 p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas 
y alcanzando una de las peores tasas de crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su 
parte, se espera que la zona euro no registre avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo 
de los pronósticos anteriores. 

Para la región de América Latina y el Caribe, se estimó un crecimiento económico de 3.6% para el 2022; sin 
embargo, para 2023 se pronostica una desaceleración marcada con un crecimiento económico de 1.3%, mientras 
que para 2024 se esperaría una ligera recuperación ubicándose en 2.4%. Se estima que las condiciones 
económicas globales, en conjunto con el lento crecimiento de las economías desarrolladas como Estados Unidos 
y China reduzcan las exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por 
el aumento de las tasas de interés de Estados Unidos. Adicionalmente, según el Banco Mundial, la inversión 
regional disminuirá debido al costo del financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De 
igual forma, para Centroamérica se estima un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la 
desaceleración de la economfa estadounidense sobre las exportaciones en la región y menor ingreso de remesas. 
Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economías emergentes y en desarrollo ya se 
dirigían hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones económicas globales es probable que la 
sostenibilidad fiscal se erosione aún más debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los 
costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las 
poblaciones más vulnerables por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado aún más 
los presupuestos fiscales de muchos países que ya cuentan con elevados niveles de deuda pública, que les 
restringe aún más el acceso a los mercados financieros internacionales. 

Contexto Sector 
Al primer trimestre de 2022, según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Censo de Panamá 
(INEC), el sector de construcción presentó un crecimiento interanual de 21 .4%, posicionándose en B/.1,294 millones 
en comparación a lo registrado a marzo de 2021 (B/.1 ,065 millones). El comportamiento de este sector se obtiene 
como resultado de la relajación en las medidas sanitarias en junio de 2021 , que permitió la reactivación de las obras 
de construcción a nivel nacional al ver avances favorables en el programa de vacunación y mitigación de la 
pandemia. El desempeño de la actividad desarrolladora se vio fuertemente impulsada tanto en obras públicas como 
privadas. 

Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler en el año registraron un aumento positivo de 16.7%, 
debido a la activación económica al observar la mitigación lograda con la pandemia del coronavirus que impactó la 
economía nacional y a cada uno de los componentes de esta categor!a. En el periodo actual las autoridades 
sanitarias establecieron medidas que permiten continuar con los proyectos que estuvieron detenidos hasta junio de 
2021, con el objetivo de reactivar la economía y el desarrollo de proyectos, así como el incentivo en la inversión 
pública para obras de infraestructura pública y privada. 

El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales 
dependiendo de la utilización final de los inmuebles: 
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• Residencial: El sector de bienes rafees re!¡idenciales 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. 

El sector inmobiliario de Panamá se encuentra en un proceso de recuperación que a medida que transcurre el 
tiempo se va normalizando. Un punto que considerar es que mientras las medidas sanitarias siguen disminuyendo 
gracias a la mitigación de la pandemia, se espera una estabilización de los costos en el desarrollo de las obras que 
tienen avances importantes y en el inicio de nuevos proyectos. 

El sector inmobiliario está directamente relacionado con el ciclo económico y está fuertemente influenciado por 
variables macroeconómicas, principalmente por el PIB, la generación de empleos en el país, el ingreso promedio 
de las familias, las tasas de interés de la política monetaria, el crecimiento poblacional, entre otras. Durante el 
segundo semestre del 2021 el sector de construcción reanudó actividades, detenidas desde marzo que se notificó 
el primer caso positivo de coronavirus en el país. 

Análisis de la institución 

Reseña 
Hyland Commercial Corp. (la Compañía) es una sociedad anónima debidamente constituida conforme a las leyes 
de la República de Panamá según Escritura Pública No. 9538 del 9 de abril de 2013. Su principal actividad es el 
alquiler de locales comerciales. Las instalaciones de la Compañía están ubicadas en la 24 de diciembre, Plaza 
Nuevo Tocumen. Durante el año 2015, mediante Escritura Pública No. 15,370 se protocolizó el convenio de fusión 
por absorción entre las sociedades Hyland Commercial Corp. e Inversiones Rivera Azul, S.A. 

Hyland Commercial Corp, S.A. es una sociedad creada para ser dueña de un terreno ubicado en la 24 de diciembre, 
donde se desarrolló la plaza comercial Nuevo Tocumen a inicios de 2014. La plaza comercial cuenta de una sola 
planta, con un edificio principal de 14,082 mts2 y 417 estacionamientos, para un área total de aproximadamente 
31,860 mts2

. Donde 1,573 mts2 fueron vendidos, por lo que el área disponible para alquilar asciende a 12,509 mts2

. 

Responsabilidad Social 
PCR efectuó un análisis respecto a la responsabilidad social empresarial3, la empresa forma parte del Grupo 
Empresarial de M&A Capital la cual participa de forma activa en responsabilidad social apoyando programas de La 
mines, medio ambiente y adultos mayores de forma directa y vía la Fundación Bobby y Dora Motta. 

Gobierno Corporativo 
PCR efectuó un análisis respecto al Gobierno Corporativo4, Hyland Commercial Corp. tiene un capital autorizado 
de 100 acciones comunes con un valor nominal de US$100.00 cada una y cuyo monto emitido asciende a US$10 
miles. A la fecha de análisis no se tiene compromiso alguno de incrementar su capital, ni había recibido como aporte 
de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente más del diez por ciento (10%) de su capital. 
Tampoco existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexión con derechos de suscripción, 
obligaciones convertibles u otros valores en circulación, ni acciones suscritas no pagadas y el Emisor no cuenta 
con acciones en tesorería. 

Los Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores del Emisor no mantienen propiedad directa accionaria en 
el Emisor. La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, es 75% de la sociedad MBP Assets 
Corp., S.A. y 25% de la sociedad Inversiones Henmot con 25%. La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones 
del Emisor, al 30 de junio de 2022, se encuentra en posesión de dos (2) accionistas, MBP Assets Corp., S.A. (75%) 
e Inversiones Henmot, S.A. (25%). 

A continuación, se presentan los accionistas de Hyland Commercial Corp.: 

ACCIONISTAS 
Accionistas % Acciones 

MBP Assets Corp., S.A. 

Inversiones Hénmont, S.A. 

Total 
Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

75% 

25% 

100% 

3 La calificación se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en marzo 2023. 
4 La calWicación se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en marzo 2023. 
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Clase de Acciones No. Acciones Autorizadas No. De Acciones Emitidas Capital Pagado 

Acciones Comunes 

Capital Pagado 

Total 

100 

o 
100 

100 

o 
100 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

JUNTA DIRECTIVA 

US$10,000 

o 
US$10!.000 

Nombre Posición Desde 

Guillermo Henne Motta 

Augusto Gerbaud de la Guardia 

Fernando Morales Arias 

Maña Antonia Motta Alvarado 

Operaciones y Estrategias 

Director y Presidente 

Director y Tesorero 

Director y Secretario 

Director r Vicepresidente 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

ORGANIGRAMA HYLAND COMMERCIAL CORP. S.A. 

MBP Assets 
Corp, S.A. 

75% 

Inversiones 

Henmot, S.A. 

25% 

·,. ~ .1 ' ' ~ 

' .. ', Hyland_ • '1 

Commerciai 
Corp., S.A. · 

Fuente: Hyland Corñmercial Corp. / Elaboración: PCR 

2013 

2020 

2013 

2013 

Operaciones y Riesgo Operativo 
Hyland Commercial Corp, S.A. es una sociedad creada para ser dueña de un terreno ubicado en la 24 de diciembre, 
donde se desarrolló la plaza comercial Nuevo Tocumen a inicios de 2014. La plaza comercial cuenta de una sola 
planta, con un edificio principal de 14,082 mts2 y 417 estacionamientos, para un área total de aproximadamente 
31 ,860 mts2. Del total, 1,573 mts2 fueron vendidos, por lo que el área disponible para alquilar asciende a 12,509 
mts2. El proyecto tiene una ubicación privilegiada, sobre la Carretera Panamericana. El mismo cuenta con 44 locales 
comerciales a partir de 54 mts2, planta eléctrica de emergencia para áreas comunes y servicio de seguridad 24 
horas. El proyecto se encuentra en la zona de Pacora la cual ha sido identificada como uno de los focos de mayor 
crecimiento a nivel de población del país. A escasos metros del proyecto se encuentra la última estación de la línea 
dos del metro de Panamá. 

Hyland Commercial Corp. participa del sector comercial y las inversiones en propiedades, que están compuestas 
principalmente por locales comerciales alquilados a terceros con contratos a largo plazo. Hyland Commercial Corp. 
compite en el sector inmobiliario, en el mercado de inversión y alquiler de locales comerciales. La plaza comercial 
donde el emisor alquila los locales comerciales está ubicada en el área de Tocumen, por lo tanto, compite de 
manera directa o indirecta con proyectos inmobiliarios que alquilan espacios en esta área del país. El factor de 
diferenciación del emisor se basa en la excelente ubicación que maneja en un área de crecimiento demográfico 
importante. 

A nivel de Plaza Comerciales en la zona donde está ubicado Hyland Commercial Corp. es en Plaza Nuevo 
Tocumen, donde la tendencia de locales es hacia negocios de servicios, como bancos, restaurantes, telefónicas, 
dentistas y veterinarios. La población de la zona se encuentra en un pleno crecimiento y los usuarios quieren tener 
estos servicios más cercanos a sus hogares. Los incrementos de población traen con ellos mayor tráfico vehicular 
por lo cual, el tiempo y costos de movimiento influencian de forma importante los consumidores de Plaza Nuevo 
Tocumen. Post Pandemia una de las tendencias es la preferencia por locales comerciales en Plazas abiertas como 
Plaza Nuevo Tocumen donde los clientes pueden estacionarse frente a local de su preferencia sin permanecer en 
áreas cerradas de baja circulación de aire. 

Por lo cual, Hyland Commercial Corp. compite basándose en las tendencias del mercado y acoplándose a las 
mism.as y cuenta con una buena ubicación que le ha permitido mantener una estabilidad en la generación de 
ingresos por alquileres y ventas de inmuebles. El negocio de retail comercial se beneficia tradicionalmente de 
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aumentos de público cautivo. El área donde se encu~ntra ubicada la Plaza Comercial ,Nuevo Tocumen está 
teniendo un auge de incremento de población significativo y hoy es el segundo corregimiento más poblado del pais. 
Existe poca competencia de locales comerciales de la calidad de Plaza Nuevo Tocumen en la zona y hay nuevos 
desarrollos residenciales en el área que beneficiarían de forma positiva a la Plaza Comercial Nuevo Tocumen. 

Una de las tendencias a nivel comercial es la de compras por interne!, donde se analiza que es poco probable que 
impacte la Plaza Comercial en el corto plazo, debido a que su cliente final no compra activamente por interne! aún. 
Muchas de las marcas que tiene la Plaza Comercial son de servicios que t ienen poca penetración en el rubro de 
internet. Los costos de construcción, inflación de materiales y alzas de tasas de financiamiento ayudan a Plaza 
Nuevo Tocumen debido a que nuevos proyectos que le puedan competir se hacen menos viables y requerían de 
rentas superiores las que ofrece la Plaza para ser rentables. 

Análisis Financiero 
Activos 
Al 30 de junio 2022, los activos de Hyland Commercial Corp. totalizaron B/. 35.8 millones, siendo mayor en B/. 15.6 
millones (+77.2%), en relación con junio 2021. Este incremento fue liderado por el incremento en los activos no 
corrientes (+78.8%), derivado del incremento en B/. 15.5 millones en las propiedades de inversión, siendo esta la 
única cuenta que presenta un aumento interanual en los activos corrientes. 

Por su parte, se observó un leve aumento en los activos corrientes en 8/. 152.6 miles (+25.4%), debido 
principalmente a el aumento de efectivo en B/. 337.7 miles (+1.1 veces), esta cuenta hace referencia a las cuentas 
que mantienen con Banco General, S.A. Adicional las cuentas por cobrar a clientes reflejo una contracción de 
B/.198.2 miles (-74.3%) en comparación de junio 2021, principalmente por las cuentas que se mantienen con cobros 
entre 1-30 días y de 61-90 días. 

Cabe resaltar que las propiedades de inversión están registradas a su valor razonable, con base en avalúas 
independientes hechos Avalúas Inspecciones y Construcción (AVINCO), especialistas en la rama. El valor 
razonable de las propiedades ha sido determinado sobre la base de precios a las fechas de los avalúas realizados 
en 2018 y se mantienen a la fecha de análisis. 

Cabe resaltar que los activo son corrientes son la cuenta principal de los activos con el 97.9% de los mismos, donde 
la cuenta de Propiedades de inversión representa el 84.2% de esta cuenta, esto derivado del giro de negocio de 
Hyland Commercial Corp., ya que participa del sector comercial y las inversiones en propiedades, que están 
compuestas principalmente por locales comerciales alquilados a terceros con contratos a largo plazo. 

COMPOSICIÓN DE ACTIVOS. 

40_00 Millares 

35.00 
30.00 

25.00 
20.00 

15.00 
10.00 
5.00 

0.00 
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

Actjvo Corriente Activo No Corriente 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

Pasivo 

EVOLUCIÓN DE CONSTRUCCIÓN. 

4o.oo Millares 

30.00 

20.00 

10.00 

0.00 1 
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

Plusvalía ■ Propiedades, mobiliarios y equip, 

■ Propiedades de Inversión 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

Al segundo semestre del año 2022, los pasivos presentaron un decremento de B/. 1.2 millones (-6%), para culminar 
con un saldo de 8/. 19.9 millones. Este decremento fue inducido por la disminución en los pasivos no corrientes (-
3.8%), principalmente por Préstamos Bancarios por pagar a largo plazo en 8/. 630 miles (-3.3%), donde los mismos 
se mantienen con Banco General, S.A. cabe resaltar que el financiamiento es por un total de 8/.19.5 millones, a 
una tasa de interés anual de 5.5% más 1% de FECI, con un plazo máximo de 12 años, mensualidades que incluyen 
capital y FECI. Cabe resaltar que los financiamientos recibidos están garantizados por distintas propiedades, 
indicando una cobertura adecuada a estos financiamientos. 

Por su parte, las cuentas por pagar también reflejaron un decremento en los pasivos, con una leve baja de B/. 145 
miles (-13.2%). Las cuentas por pagar co·rresponden a los pagos con accionistas, cabe resaltar que los 
financiamientos a corto plazo están conformados principalmente por estas cuentas, aunado a las cuentas por pagar 
coa compaOlas celadonadas, peco estas cepceseotan on;camente el 4.9% del total. En cuanto a sos obHgadooe: IJ'!Jt! 
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bancarias, representan un 95.1 % del total de sus pasivos, siendo a la fecha de análisis los rubros más 
representativos, y esta tendencia se observa en los últimos 5 años de la compañía. 

Por último, los pasivos corrientes disminuyeron en B/. 497 miles (-3.2%), pasando de B/. 410.9 miles al 31 de 
diciembre de 2021 a B/. 475. 3 miles al 30 de junio de 2022, principalmente debido a la disminución en las cuentas 
por pagar a proveedores por B/. 16.1 miles (-86.1%%), siendo la única cuenta que muestra una variación interanual 
en los pasivos corrientes. 

Patrimonio 

25. 00 Millares 

20.00 

15.00 

10.00 

5.00 

0,00 

EVOLUCIÓN DEL PASIVO 

-
dio-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

■ Depósitos en garantías ■Cuentas por pagar- accionistas 

Préstamos bancarios por pagar ■Cuentas por pagar proveedores 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PC R 

Para el cierre de junio 2022, Hyland Commercial Corp. presentó un saldo positivo en el patrimonio de B/. 15.8 
millones, mostrando un incremento de B/. 16.8 millones (+16.8 veces), lo cual responde principalmente a un 
aumento en las ganancias acumuladas por B/. 16.9 millones (17.7 veces), las cuales pasan de -B/. 952.5 miles a 
junio de 2021 a 8/. 15.9 a junio de 2022, producto de la utilidad del periodo, ya que en junio 2021 se registró una 
pérdida en el período, aunado a las pérdidas acumuladas a esa fecha. 

Por su parte el patrimonio de la institución está compuesto por el capital social común en 8/. 10 miles con 100 
acciones comunes autorizadas con un valor nominal de B/.100 cada una, este capital se mantiene desde 2018 
hasta la fecha de análisis. Cabe resaltar que se observa una tendencia al alza desde diciembre de 2018, con un 
alza promedio de 2.9%, indicando que la empresa ha sido capaz de mantener un robusto patrimonio e irlo 
incrementando a lo largo de los últimos 5 años. 

Solvencia y Endeudamiento 

18,000 
16,000 
14,000 
12,000 
10,000 
8,000 
6,000 
4,000 
2,000 

o 
-2,000 

EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO 

1 
1 
1 
1 ·-

dio-18 dio-19 dio-20 dio-21 jun-21 jun-22 

■Ganancias acumuladas ■Total Patrimonio 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

A junio de 2022, la entidad posee un préstamo bancario por B/. 19.5 millones otorgada para financiar la construcción 
de los proyectos, donde se incluye los costos de infraestructura, locales, y mantenimientos, cabe resaltar que para 
financiar los proyectos Hyland Commercial Corp. también se espera contar con un programa de emisión de bonos 
por un monto de USO $23.5 millones, los cuales serán utilizados para reestructurar la deuda, ya que con los fondos 
se cancelará este préstamo con Banco General, S.A. y el restante será utilizado para usos corporativos. 

Hyland Commercial Corp. a la fecha de análisis, las cuentas no han tenido variaciones significativas respecto a 
junio 2021, las de cuentas por pagar mantienen una estabilidad en las cuentas por pagar a compañías relacionadas, 
mientras que las cuentas por pagar a proveedores mostraron una reducción (-86.1 %). Por otro lado, la cuenta de 
préstamos bancarios mostró una leve variación en comparación al año interior (-3.29%), sin embargo, siguen siendo 
los rubros más representativos del total de los pasivos con un 95.1% respectivamente. 
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A raíz de lo anterior, el indicador de endeudamiento patrimonial5 se ubicó en 1 .3 veces, decrementándose respecto 
a junio•2021 (21.2 veces), asf mismo el indicador de solvencia patrimonial6 mostro un decremento ubicándose a 
junio 2022 en 2.3 veces (junio 2021: 20.2 veces). Cabe resaltar que los indicadores reflejan una estabilidad con los 
años anteriores y una mejora, derivado del incremento en el patrimonio (+16.8 veces) derivado del alza en las 
ganancias acumuladas de la empresa en 8/. 16.9 millones (+17.7 veces), no obstante, a pesar del giro del negocio 
de la empresa estos reflejan un nivel bajo de endeudamiento, por lo cual la empresa podría ser frente al pago de 
sus obligaciones con terceros. En cuanto a su indicador de solvencia 7, se produjo un incremento respecto al período 
de junio 2021 al situarse en 1.8 veces vez (junio 2021 : 1 vez), por lo cual, se puede concluir que la empresa 
mantiene adecuados niveles de solvencia en sus operaciones para realizar el pago de sus obligaciones financieras. 

20.000.00 

15,000.00 

10,000.00 

5,000.00 

0.00 

-5,000.00 

Liquidez y Flujo de Efectivo 

INDICADORES DE SOLVENCIA 

en Balboas Veces 

1 1 1 1 
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Jun-21 Jun-22 

Palrimonío 
--Solvencia (activo/pasivo) 
- Solvencia palrimonial (activo/patrimonio) 
- Endeudamiento patrimonial (pasivos/patrimonio) 

Fuente: Hyl and Commercial Corp. / Elaboración: PCR 
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Al 30 de junio 2022, los activos corrientes de Hyland Commercial Corp. se situaron en B/. 753.8 miles, incrementado 
8/. 152.6 miles (+25.4%) en comparación con junio de 2021 , derivado principalmente del incremento observado en 
efectivo en bancos en 8/. 337. 7 miles (+1 .1 veces). Los activos corrientes se encontraron compuestos 
principalmente por el efectivo, el cual representó el 83.3% de los activos corrientes. Mientras que las cuentas por 
cobrar a clientes representaron el 9.1%, los corresponden a fondos pendientes por los alquileres de arrendamientos 
y mantenimientos de los locales que opera la empresa. Por su parte, los pasivos corrientes totali7aron B/. 475.3 
miles, mostrando una disminución de B/. 497 miles (-51.1 %). Estos pasivos están compuestos principalmente por 
los depósitos de garantía y los adelantos recibidos de clientes, representando un 72.7% y un 25.2% de los pasivos 
respectivamente. 

Producto de lo anterior, el capital de trabajo se posicionó con un saldo positivo de B/. 278.5 miles para junio de 
2022, cuando en junio de 2021 se ubicaba en un monto negativo de B/. 371 .2 miles, reflejando una mejora de 8/. 
649.7 miles (+1.75 veces). Cabe resaltar que a diciembre de 2021 se presentó un valor positivo por primera vez 
históricamente para el capital de trabajo, por lo cual a la fecha de análisis se mantiene la recuperación observada 
en la liquidez. Como consecuencia, se presentó una mejora interanual en la razón circulante de la entidad, pasando 
de 0.6 veces a un 1.6 a la fecha de análisis, Este aumento en la razón de liquidez en comparación con la razón de 
liquidez al primer semestre de 2021 se debe a un aumento en los activos circulantes en mayor medida que el 
aumento en los pasivos circulantes, por lo cual, se refleja una recuperación y un adecuado nivel de liquidez 
considerando el giro de negocio de la empresa. 

Por último, se realizó un análisis al flujo de efectivo, al comparar el final de efectivo a junio 2022, el efectivo totalizó 
B/. 627. 7 miles, reflejando un alza considerable de B/. 337.8 miles (+1.17 veces) en comparación de su año anterior. 
El alza se debe por el efectivo en las actividades de operación, derivado de los incrementos en los adelantos de 
clientes y depósitos en garantías, por lo cual, se puede concluir que la empresa ha logrado un buen manejo de sus 
actividades, incrementando el efectivo a fin de año, manteniendo buenos niveles de liquidez para cumplir con el 
pago de sus obligaciones al corto y largo plazo. 

5 {pasivos/patrimonio) 
6 (activos/patrimonio) 
7 (activo/pasivo) 
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CAPITAL DE TRABAJO. 
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Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

Resultados Financieros 
A la fecha de análisis, Hyland Commercial Corp. presentan ingresos por un total de B/. 1.5 millones, los mismos 
presentaron un incremento interanual de 8/. 747.7 miles (+93.3%), el incremento se da principalmente por el 
incremento en ingresos por alquileres en B/. 91 .9 (+11.6%), los cuales correspondes a los arrendamientos de 
locales; estos son la fuente principal de ingresos de la empresa y representan el 57.3% de los mismos a la fecha 
de análisis. Este aumento se debe principalmente a un crecimiento en los ingresos por alquileres, mientras que no 
se registraron ganancias en ventas de inmuebles para el periodo. El restante 42.7% corresponde a otros ingresos, 
los cuales totalizaron B/. 661.8 miles, presentando un incremento considerable en B/. 655.8 miles (+109 veces) en 
comparación del mismo periodo del año anterior. Esta alza es derivada por pagos de penalización de un cliente, 
derivado de la cancelación de contrato de alquiler y los abonos correspondientes determinados. 

Por su parte, los gastos generales y administrativos a la fecha de análisis mostraron un decremento de B/. 24.8 
miles (-23%), esta disminución en los costos y gastos se debe principalmente a una reducción en los honorarios 
profesionales en B/.17.8 miles (-59.1 %) y la reducción en gastos de reparación y mantenimiento en B/. 9. 7 miles (-
35.1 %) y, por último, los gastos por seguros en 8/. 1.3 miles (-7.9%). No obstante, esta baja fue mermada por el 
alza en otros gastos en B/. 1.7 miles (+2.8 veces) y el incremento en impuesto de inmuebles en 8/. 1.8 miles (-
5.5%). Debido a lo anterior, su margen operativo bruto se situó en 165.2% mostrando una recuperación en 
comparación con su año inmediato anterior Uunio 2021: 87.2%). A la fecha de análisis los gastos por depreciaciones 
y amortizaciones no reflejaron variación a la fecha de análisis, totalizando B/. 12.1 miles. Por último, los costos 
financieros, para el primer semestre del año 2022 fueron de 8/. 672.8 miles, siendo 8/. 39.3 (-5.5%) menores que 
para el mismo periodo del año anterior, derivado de las amortizaciones realizadas al préstamo bancario que 
mantiene la empresa, adicionalmente no se registraron pagos de impuesto sobre la renta a junio 2022. 

Derivado de lo anterior la utilidad neta fue de 8/. 781 .3 miles, mostrando una considerable recuperación, ya que en 
junio 2021 se registró un déficit por -B/. 30.4 miles. La recuperación se debido a que la utilidad operativa fue mayor 
a los gastos financieros en junio 2021 a diferencia de su año inmediato anterior. Se observa una recuperación no 
únicamente por el alza en los ingresos, sino que también se observó una optimización en sus gastos y costos 
permitiendo obtener una mejora en el margen neto, ubicándose en 88.1 % contra el valor negativo de -3.8% de su 
periodo anterior, Por lo que se concluye una mejora en las operaciones y márgenes de la empresa. 
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Rentabilidad 
Para el periodo de análisis, la entidad registró una utilidad neta por B/. 781.3 miles, demostrando una recuperación 
interanual de B/. 811.7 miles (+26. 7 veces), ya que en el período anterior se registró una pérdida neta Uunio 2021 : 
-B/. 30.4 miles). Esta recuperación se debe al incremento en los ingresos (+93.3%), aunado al decremento en los 
gastos administrativos y generales (-23%). Se observa que el proyecto de la empresa refleja una recuperación a la 
fecha de análisis, derivada principalmente por el incremento en los ingresos por alquileres, por lo cual, se refleja la 
recuperación de la pérdida neta en los resultados integrales. Cabe resaltar que para el año 2022 se proyecta la 
emisión de bonos corporativos, no obstante, se proyecta que los ingresos por alquileres mantengan una tendencia 
al alza, por lo cual se espera ver movimientos positivos en los resultados de los períodos. 

A junio 2022, el indicador de Rentabilidad sobre Activos anualizado (ROAA) tuvo una mejora, situándose en 4.2% 
a comparación con su año inmediato anterior Uunio 2021 : ROAA -0.2%), derivado principalmente por la 
recuperación en la utilidad neta (+26.6 veces), y totalizando a la fecha de análisis en una utilidad neta de B/. 781.3 
miles. Asimismo, el indicador de Rentabilidad sobre Patrimonio Anualizado (ROAE) se ubicó en 15.7%, el mismo 
fue influenciado por la recuperación en la utilidad neta y el alza en el patrimonio neto del periodo, totalizando un 
patrimonio neto positivo de B/. 15.9 millones, sin embargo, no puede ser comparado con su año inmediato anterior, 
ya que el valor positivo del indicador se debe a la operación de signos entre la pérdida neta, por lo cual, el valor 
obtenido no es un valor representativo Uunio 2021: ROAE: -0.8%). 

INDICADORES DE RENTABILIDAD. 

400,000.00 2.00 

200,000.00 ny•-ff 1.00 

0.00 
0.00 

-200,000.00 

-400,000.00 
-1.0( 

-600,000.00 -2.0( 
dlc-18 dlc-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

- Activo Corriente - Pasivo Corriente 

- Capital de Trabajo - Razón Circulante 

EVOLUCIÓN DE RESULTADOS. 
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Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 
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Instrumento Calificado 

Emisor 

Estructurador 

Casa de Valores y puesto de Bolsa 

Tipo de Valor 

Monto 

Moneda 

Tasa de Interés 

Uso de fondos 

www.ratingspcr.com 

Princi ales Términos y_ Condiciones de la Emisión 

Hyland Commercial Corp. 

Banco General, S.A. 
BG lnvestment Co .. lnc, y BG Valores, S.A. actuarán como Puestos de 
Bolsa exclusivos para la venta de los Bonos en mercado primario. 

Bonos Corporativos 
US$ 23,500,000.00 dividido en hasta tres (3) Series, según se presenta 
a continuación: 

Bonos Serie A (Senior): Hasta US$15,000,000.00. El monto a ser 
emitido de los Bonos Serie A (Senior) será definido por el Emisor según 
sus necesidades y las condiciones de mercado existentes y será 
comunicado a la SMV mediante un suplemento al Prospecto Informativo 
que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de dicha Serie. Bonos 

Serie B (Senior): Hasta US$5,000,000.00. El monto a ser emitido de 
los Bonos Serie B {Senior) será definido por el Emisor según sus 
necesidades 6 y las condiciones de mercado existentes y será 
comunicado a la SMV mediante un suplemento al Prospecto Informativo 
que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de dicha Sene. 

Bonos Serle C (Subordinada): Hasta USS3,500,000.00. El monto a ser 
emitido de los Bonos Serie C (Subordinada) será definido por el Emisor 
según sus necesidades y las condiciones de mercado existentes y será 
comunicado a la SMV mediante un suplemento al Prospecto Informativo 
que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de dicha Serie. 

Dólares de Estados Unidos de América 

Bonos Serle A /Senior): (i) desde la Fecha de Liquidación hasta que 
se cumpla el primer aniversario, una tasa fija de siete punto veinticinco 
por ciento (7.25%) anual, (ii) a partir del segundo año y hasta que se 
cumpla el sexto aniversario, una tasa variable de SOFR a Plazo más un 
margen de tres punto veinticinco por ciento (3.25%) anual, sujeto a un 
mínimo dé cineo punto cincuenta por ciento (5.50%) anual, y (iii) 
cumplido el sexto aniversario hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha 
de Redención Anticipada, de haberta, una tasa variable de SOFR a 
Plazo más un margen de tres punto cincuenta por ciento (3.50%) anual, 
sujeto a un mínimo de cinco punto cincuenta por ciento (5.50%) anual. 
La tasa SOFR, cuando aplique, será revisable trimestralmente, y la 
misma será notificada, mediante un comunicado de hecho de 
Importancia, a la SMV y al Fiduciario, dos (2) Días Hábiles antes del 
Inicio de cada Período de Interés. 

Bonos Serie B (Senior): tasa de interés podrá ser una tasa fija o 
variable o cualquier combinación de estas (incluyendo la conversión de 
tasa fija a tasa variable o viceversa), que será acordada entre el Emisor 
y el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y será 
notificada a la SMV mediante suplemento al Prospecto Informativo que 
será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta de la Serie correspondiente. 

En caso de que se trate de una Serie con una tasa de interés variable, 
los Bonos Serie B. devengarán una tasa de interés equivalente a SOFR 
a Plazo más un margen aplicable y que podrá tener una tasa mínima. 
En caso de ser una tasa de interés variable, la tasa será revisable 
trimestralmente y la misma será notificada, mediante un comunicado de 
hecho de importancia, a la SMV y al Fiduciario, dos (2) Días Hábiles 
antes del inicio de cada Período de Interés. 

Bonos Serie C (Subordinada): tasa fija de nueve por ciento (9.0%) 
anual. 
Los fondos netos producto de esta Emisión, un monto aproximado 
US$23,310,229.00, una vez descontados las comisiones y gastos, 
serán utilizados según se describe a continuación: 

Bonos Serie A (Senior): Cancelar el préstamo comercial con monto 
nominal de S19,500,000 y saldo al 30 de junio de 2022 de 
$18,512,500.00, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente 
el Emisor con Banco General , y otros usos corporativos generales del 
Emisor. 

Bonos Serie B (Senior): Refinanciar los Eionos Serie C (Subordinada), 
sujeto al cumplimiento de una razón de Cobertura de Servicio de Deuda 
Senior para los últimos cuatro (4) trimestres mayor a 1.40x veces y al 
cumplimiento con todos los ténminos y condiciones de la Emisión. 
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Plazo 

Pago de intereses 

Pago de capital 

Agente de Pago, Registro y Transferencj a 

Agente Fiduciaño y Garantías 
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Bonos Series C {Subordinada): Cancelar el préstamo comercial con 
monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de junio de 2022 
$18,5122,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente 
con Banco General, y otros usos corporativos generales del Emisor. 
Bonos Serle A {Senior): 10 años a partir de la Fecha de Liquidación 
de dicha Serie. 

Bonos Series B (Senior): La Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie 
B (Senior) será definida por el Emisor según sus necesidades y las 
condiciones de mercado existentes y será notificada a la SMV mediante 
suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos 
dos (2) Dias Hábiles antes de la Fecha de Oferta de dicha Serie. 

Bonos Serie C (Subordinada): 12 años a partir de la Fecha de 
Liquidación de dicha Serie. 
Bonos Señe A (Senior): Los intereses serán pagados trimestralmente 
en cada Dia de Pago de Intereses de cada año sobre el Saldo Insoluto 
a Capital de los Bonos Serie A (Senior) hasta la Fecha de Vencimiento 
de los Bonos Serie A (Senior) o Fecha de Redención Anticipada, de 
haberta. 

Bonos Serle B (Seni or): Los intereses serán pagados trimestralmente 
en cada Dia de Pago de Intereses de cada año sobre el Saldo Insoluto 
a Capital de los Bonos Serie B (Senior) hasta la Fecha de Vencimiento 
de los Bonos Serie B (Senior) o Fecha de Redención Anticipada, de 
haberia. 

Bonos Serle C (Subordinada): Los intereses serán pagados 
anualmente en el mes de marzo de cada año sobre el Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos Serie C (Subordinada) hasta la Fecha de 
Vencimiento de los Bonos Serie C (Subordinada) o Fecha de Redención 
Anticipada, de haberta, sujeto a la Subordinación de la Serie C 
(Subordinada). Solo se podrán realizar pagos de intereses de los Bonos 
Serie C (Subordinada) una vez se cumpla con las Condiciones para el 
Pago de Intereses de los Bonos Serie C (Subordinada). 
Bonos Serie A (Senior): Los pagos de capital de los Bonos Serie A 
(Senior) serán mediante amortizaciones trimestrales en cada Día de 
Pago de Intereses, y un último pago en la Fecha de Vencimiento o en 
la Fecha de Redención, de haberta, por el monto requerido para 
cancelar el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de acuerdo al 
esquema de pago. El Monto de Balloon de los Bonos queda sujeto a la 
Mecánica de Barrido de Efectivo. 

Bonos Señe B (Senior): Los pagos de capital de los Bonos Serie B 
(Senior) serán acordados entre el Emisor y el Suscriptor según las 
condiciones de mercado existentes y será notificado a la SMV mediante 
suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie 
correspondiente. 

Bonos Serie C (Subordinada): El Emisor a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, pagará a cada Tenedor Registrado el capital 
de los Bonos Serie C (Subordinada) mediante un (1) solo pago en la 
Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de 
haberta. por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de 
Capnal de los Bonos Serie C (Subordinada). 

Banco General, S.A. 
Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serle 8 (Senior): Los Bonos 
Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior): de la Emisión estarán 
garantizados por un Fideicomiso de Garantia (el "Fideicomiso de 
Garantía") con el Agente Fiduciario, a favor de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B 
(Senior) confonne a los términos y condiciones del Fideicomiso de 
Garantía, el cual será constituido a más tardar en la Fecha de 
Liquidación de los Bonos Serie A ( Senior). 

El Fideicomiso de Garantía contendrá los siguientes bienes y derechos: 
1. Aporte inicial por la suma de US$1 ,000.00, a razón de US$500.00 
para la apertura de la Cuenta de Concentración, y US$500.00 para la 
apertura de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el cual se 
deberá mantener como balance minimo para ambas cuentas y todos los 
dineros depositados en dichas cuentas, de confonnidad con lo 
estipulado en el Fideicomiso de Garantía; 
2. Los derechos reales dimanantes de la primera hipoteca y anticresis 
sobre bienes inmuebles actuales de propiedad del Emisor, cuyo valor 
de venta rápida, según avaluó por un avaluador aceptable al Agente 
Fiduciario, deberá cubrir en todo momento la Cobertura de Garantías. 
El Emisor contará con un plazo de sesenta (60) dias calendario 
contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) 
para constituir esta hipoteca. 
3. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario producto de la ejecución 
de garantías reales en caso de ser resto necesario según lo dispuesto 
en el Prospecto lnfonnativo y el Fideicomiso de Garantia. 

Pég;ru, 13 de 23;# 



Custodio 

Redención anticipada 

4. El importe de las Indemnizaciones concedidas o debidas al Emisor 
por el asegurador (aceptable al Agente Fiduciario) de los Bienes 
Inmuebles hipotecados o que se lleguen a hipotecar a favor del Agente 
Fiduciario, en virtud del endoso de las pólizas de seguro contra riesgo 
de incendios, rayos, terremotos e incendios causado por terremoto. con 
extensión de cobertura catastrófica, sobre los Bienes Inmuebles que 
constituyen parte de las garantías de los Bonos Serie A (Senior) y de 
los Bonos Serie B (Senior) de la Emisión por una suma no menor al 80% 
del valor de las mejoras, presentes y futuras, según avalúo de dichos 
Inmuebles. Dicho endoso a favor del Agente Fiduciario seguido del 
número de identificación del fideicomiso será realizado en un plazo no 
mayor de sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de 
Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), y en el caso de Bienes 
Inmuebles que sean hipotecados a favor del Agente Fiduciario con 
posterioridad a dicho plazo inicial, a más tardar sesenta (60) días 
calendario contados desde la constitución de la hipoteca sobre dicho 
inmueble. 
5. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario derivados de la cesión 
irrevocable e incondicional de la totalidad de los créditos derivados de 
los Contratos de Arrendamiento que celebre el Emisor sobre los Bienes 
Inmuebles, los cuales se depositarán en la Cuenta de Concentración del 
Fideicomiso de Garantía. El Emisor contará con un plazo de hasta 
sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación 
de los Bonos Serie A (Senior) para formalizar esta cesión. En el caso 
de los Contratos de Arrendamiento que sean firmados con posterioridad 
a dicho plazo inicial, el Emisor contará con un plazo de hasta treinta (30) 
días calendario desde el momento de su firma, para formalizar la cesión 
de los Cánones de Arrendamiento de dichos Contratos de 
Arrendamientos futuros. 
6. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda del Fideicomiso de Garantía, la cual deberá mantener en todo 
momento Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda. Queda entendido y convenido que el Emisor tendrá la opción de 
cubrir el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda mediante el depósrto de fondos en la Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda o mediante la entrega al Fiduciario de una o más 
Cartas de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda por un monto que, 
sumado a los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda (si los hubiere), cubran o sean al menos iguales al Balance 
Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, sujeto a las 
condiciones y restricciones de disposición que se establecen en el 
Contrato de Fideicomiso: 
7. Los fondos depositados en la Cuenta de Concentración del 
Fidcicomi~o de Garantía, que estarán sujetos a la. condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen en el Contrato de 
Fideicomiso: 
8. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en 
tiempo, se traspasen al Agente Fiduciario con aprobación de éste, para 
que queden sujetos al Fideicomiso de Garantía; 
9. Los intereses y demás réditos que generen los bienes del 
Fideicomiso. 

Bonos Serie C (Subordinada): Los Bonos Serie C (Subordinada) no 
tienen garantías reales ni tangibles. 

Central Latinoamericana de Valores (Latinclear) 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redención 

Bonos Serie A (Senior): Los Bonos Serie A (Senior) no podrán ser redimidos hasta que se cumpla el tercer 
aniversario de la Fecha de Liquidación de dicha Serie. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Liquidación, el 
Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos Serie A (Senior), ya sea en su totalidad o parcialmente, en 
un Día de Pago de Intereses, sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al 1 O ciento dos por ciento 
(102%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de 
Redención Anticipada. A partir del cuarto aniversario de la Fecha de Liquidación, el Emisor podrá, a su entera 
discreción, redimir los Bonos Serie A (Senior), ya sea en su totalidad o parcialmente, en un Día de Pago de 
Intereses, sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención Anticipada. 

Bonos Serie B (Senior): Los términos y condiciones de las redenciones anticipadas de los Bonos Serie B (Senior) 
serán acordados entre el Emisor y el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y serán notificadas 
a la SMV mediante suplemento al Prospecto lnfom,ativo que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 

Bono Serie C (Subordinada): Mientras existan Bonos Serie A (Senior) emitidos y en circulación, el Emisor podrá, 
a su entera discreción y sin penalidad, redimir E}onos Serie C (Subordinada) parcialmente en un Día de Pago de 
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Intereses sujeto (i) a la aprobación de una Súper Mayorla de los Tenedores Registrados de los Bonos Senior y (ii) 
sujeto al cumplimiento de las Condiciones para Pagos Restringidos. 

Redencíones Obligatorias Sin el Pago de una Príma de Redención 
Bonos Serie A (Senior): El Emisor tendrá la obligación de redimir parcialmente los Bonos Serie A (Senior), sin 
penalidades, si realiza ventas de Bienes Inmuebles, por al menos el 75% del valor neto recibido de dicha venia. De 
la misma manera, el Emisor tendrá la obligación de redimir parcialmente los Bonos Serie A (Senior), sin 
penalidades, (i) con los fondos provenientes de pagos de penalidades por cancelaciones anticipadas de los 
Contratos de Arrendamiento, y (ii) con los fondos provenientes de la Mecánica de Barrido de Efectivo para amortizar 
el Monto del Balloon de los Bonos. Adicionalmente, el Emisor estará obligado a redimir los Bonos Serie A (Senior) 
parcialmente, sin el pago de una prima y por el monto de la suma que se reciba en cada caso, en el evento de que 
se reciba un Pago de Seguros como consecuencia del pago de un Evento Catastrófico consistente en la pérdida o 
daño de un activo propiedad del Emisor que interfieran con la operación y los recursos recibidos no se destinen a 
la reposición del activo sujeto al siniestro. 

Bonos Serle B (Senior): Los términos y condiciones de las redenciones anticipadas de los Bonos Serie B (Senior) 
serán acordados entre el Emisor y el Suscriptor según las condiciones de mercado existentes y serán notificadas 
a la SMV mediante suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 

Bonos Serie C (Subordinada): El Emisor tendrá la obligación de redimir totalmente los Bonos Serie C 
(Subordinada), sin penalidades, con los fondos provenientes de la emisión de los Bonos Serie B (Senior). 

Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas 
Los Bonos redimidos cesarán de devengar intereses a partir de la fecha en la que sean redimidos, siempre y cuando 
el Emisor aporte al Agente de Pago, Registro y Transferencia la suma de dinero necesaria para cubrir la totalidad 
de los pagos relacionados con los Bonos a redimirse, y le instruya a pagarla a los Tenedores Registrados. En caso 
de realizarse una redención anticipada, el pago se realizará a pro-rata entre los Tenedores Registrados de los 
Bonos a ser redimidos. 

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redención no podrá ser menor a Diez Mil Dólares 
(US$10,000.00) y pagadera en múltiplos enteros de Mil Dólares (US$1,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos a ser redimidos sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redención deberá ser por la totalidad 
del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos, o en caso que la redención se realice con flujos 
provenientes de la venta de locales hipotecados, donde el valor neto recibido de dicha venta resulte en un monto 
inferior a Diez Mil Dólares (US$10,000.00). 

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir total o parcialmente los Bonos, el Emisor notificará mediante 
el procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes al Agente de Pago, Registro y Transferencia, la SMV, con 
treinta (30)" días calendarios de antelación a la Fecha de Redención Anticipada. En dicho aviso se especificarán los 
términos y condiciones de la redención, detallando la fecha y la suma destinada a tal efecto. 

Uso de los fondos 
El Emisor recibirá con la presente Emisión, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de 
veintitrés millones trescientos diez mil doscientos veintinueve (US$23,310,229) moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América y utilizará esta suma para lo siguiente: 

Bonos Serie A (Senior): Cancelar el préstamo comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de junio 
de 2022 $18,512,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente el Emisor con Banco General, y otros 
usos corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie A que serán utilizados para 
cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$14,878,869.79. 

Bonos Serie B (Senior): Refinanciar los Bonos Serie C (Subordinada), sujeto al cumplimiento de una razón de 
Cobertura de Servicio de Deuda Senior para los últimos cuatro (4) trimestres mayores a 1.40x veces y al 
cumplimiento con todos los términos y condiciones de la Emisión. 

Bonos Series C (Subordinada): Cancelar el préstamo comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 
de junio de 2022 $18,512,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente con Banco General, y otros 
usos corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie C que serán utilizados para 
cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$3,471,736.28. Los fondos netos 
de las series A y C que serán utilizados para cancelar el préstamo comercial con Banco General son de 
aproximadamente US$18,350,606.08 en total. El Emisor aportará el saldo remanente para cancelar el Préstamo 
Comercial con Banco General en su totalidad (US$161,893.92 aproximadamente). 
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Pago de Capital 
Bonos Serie A (Senior): Los pagos de capital de los Bonos Serie A (Senior) serán mediante amortizaciones 
trimestrales en cada Día de Pago de Intereses, y un último pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de 
Redención, de haberla, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de acuerdo 
al siguiente esquema de pago: 

Trímestre Amortización (%) Trimestre Amortización (%) 

1 0.75% 21 1.25% 

2 0.75% 22 1.25% 

3 0.75% 23 1.25% 

4 0.75% 24 1.25% 

5 0.50% 25 1.25% 

6 0.50% 26 1.25% 

7 0.75% 27 1.25% 

6 0.75% 26 1.50% 

9 0.75% 29 1.50% 

10 0.75% 30 1.50% 

11 0.75% 31 1.60% 

12 0.75% 32 1.80% 

13 1.00% 33 1.80% 

14 1.00% 34 1.60% 

15 1.00% 35 1.60% 

16 1.25% 36 2.00% 

17 1.25% 37 2.00% 

18 1.25% 38 2.00% 

19 1.25% 39 2.00% 

20 1.25% 40 2.00% 

Vencimiento 50.00% 
Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

Uso de los fondos 
El Emisor recibirá con la presente Emisión, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de 
veintitrés millones trescientos diez mil doscientos veintinueve (US$23,310,229) moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América (ver Sección 11 1.D.) y utilizará esta suma para lo siguiente: 

Bonos Serie A (Senior): Cancelar el préstamo comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 de junio 
de 2022 $18,512,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente el Emisor con Banco General, y otros 
usos corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie A que serán utilizados para 
cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$14,878,869.79. 

Bonos Serie B (Senior): Refinanciar los Bonos Serie C (Subordinada), sujeto al cumplimiento de una razón de 
Cobertura de Servicio de Deuda Senior para los últimos cuatro (4) trimestres mayores a 1.40x veces y al 
cumplimiento con todos los términos y condiciones de la Emisión. 

Bonos Series C (Subordinada): Cancelar el préstamo comercial con monto nominal de $19,500,000 y saldo al 30 
de junio de 2022 $18,512,500, con tasa de 5.50% + FECI que mantiene actualmente con Banco General, y otros 
usos corporativos generales del Emisor. Los fondos netos de la emisión de la Serie C que serán utilizados para 
cancelar el Préstamo Comercial con Banco General son de aproximadamente US$3,471 ,736.28. 

Los fondos netos de las series A y C que serán utilizados para cancelar el préstamo comercial con Banco General 
son de aproximadamente US$18,350,606.08 en total. El Emisor aportará el saldo remanente para cancelar el 
Préstamo Comercial con Banco General en su totalidad (US$161,893.92 aproximadamente). 

Garantías 
Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior): Los Bonos Serie A (Senior) y los Bonos Serie B (Senior): 
de la Emisión estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantía (el "Fideicomiso de Garantía") con el Agente 
Fiduciario, a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B {Senior) 
conforme a los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantía, el cual será constituido a más tardar en la 
Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A ( Senior). 

El Fideicomiso de Garantía contendrá los siguientes bienes y derechos: 
1. Aporte inicial por la suma de US$1 ,000.00, a razón de US$500.00 para la apertura de la Cuenta de 
Concentración, y US$500.00 para la apertura de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda,.el cual se deberá 
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mantener como balance mínimo para ambas cuentas y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de 
conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de Garantía. 

2. Los derechos reales dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles actuales de 
propiedad del Emisor, cuyo valor de venta rápida, según avaluó por un avaluador aceptable al Agente Fiduciario, 
deberá cubrir en todo momento la Cobertura de Garantías. El Emisor contará con un plazo de sesenta (60) días 
calendario contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) para constituir esta hipoteca. 

3. El dinero que reciba el Agente Fiduciario producto de la ejecución de garantías reales en caso de ser necesario 
según lo dispuesto en el Prospecto Informativo y el Fideicomiso de Garantía. 

4. El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas al Emisor por el asegurador (aceptable al Agente 
Fiduciario) de los Bienes Inmuebles hipotecados o que se lleguen a hipotecar a favor del Agente Fiduciario, en 
virtud del endoso de las pólizas de seguro contra riesgo de incendios, rayos, terremotos e incendios causado por 
terremoto, con extensión de cobertura catastrófica, sobre los Bienes Inmuebles que constituyen parte de las 
garantías de los Bonos Serie A (Senior) y de los Bonos Serie B (Senior) de la Emisión por una suma no menor al 
80% del valor de las mejoras, presentes y futuras, según avalúo de dichos inmuebles. Dicho endoso a favor del 
Agente Fiduciario seguido del número de identificación del fideicomiso será realizado en un plazo no mayor de 
sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior), y en el caso 
de Bienes Inmuebles que sean hipotecados a favor del Agente Fiduciario con posterioridad a dicho plazo inicial, a 
más tardar sesenta (60) días calendario contados desde la constitución de la hipoteca sobre dicho inmueble. 

5. Los dineros que reciba el Agente Fiduciario derivados de la cesión irrevocable e incondicional de la totalidad de 
los créditos derivados de los Contratos de Arrendamiento que celebre el Emisor sobre los Bienes Inmuebles, los 
cuales se depositarán en la Cuenta de Concentración del Fideicomiso de Garantía. El Emisor contará con un plazo 
de hasta sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación de los Bonos Serie A (Senior) para 
formalizar esta cesión. En el caso de los Contratos de Arrendamiento que sean firmados con posterioridad a dicho 
plazo inicial, el Emisor contará con un plazo de hasta treinta (30) dlas calendario desde el momento de su firma, 
para formalizar la cesión de los Cánones de Arrendamiento de dichos Contratos de Arrendamientos futuros. 

6. Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda del Fideicomiso de Garantía, la cual 
deberá mantener en todo momento Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. Queda 
entendido y convenido que el Emisor tendrá la opción de cubrir el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda mediante el depósito de fondos en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o medicmte l;:i 
entrega al Fiduciario de una o más Cartas de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda por un monto que, sumado 
a los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere), cubran o sean al menos 
iguales al Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, sujeto a las condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen en el Contrato de Fideicomiso. 

7. Los fondos depositados en la Cuenta de Concentración del Fideicomiso de Garantía, que estarán sujetos a las 
condiciones y 13 restricciones de disposición que se establecen en el Contrato de Fideicomiso. 

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

9. Los intereses y demás réditos que generen los bienes del Fideicomiso. 

Bonos Serie C (Subordinada): Los Bonos Serie C (Subordinada) no tienen garantías reales ni tangibles. 

A continuación, se presenta el detalle y los valores de venta rápida de los Bienes Inmuebles todos de propiedad 
del Emisor, que una vez los mismos se encuentren libres de Gravámenes, serán hipotecados a favor del Agente 
Fiduciario, según avalúos practicados por la empresa Avalúas Inspecciones y Construcción (AVINCO). Tanto la 
copia de estos avalúos, como copia de las pólizas de seguro que amparan todas estas fincas reposan en los 
expedientes de la SMV, los cuales se encuentran disponibles a los Tenedores Registrados. Actualmente se tienen 
33 fincas por un monto total de B/. 29.2 millones, los cuales a la fecha de análisis cubren en 194.4% el monto de la 
serie A, una cobertura de 343.1 % sobre el monto de la serie By al considerar el monto total en circulación entre las 
series se obtiene una cobertura de 124.1%. Por lo cual, se puede concluir que la emisión cuenta con una cobertura 
adecuada cumpliendo con los términos de cobertura acordados en el prospecto al ver las series por separado, por 
su parte, al considerar la cobertura sobre las dos series, estas cubrirían el 100% también, por lo cual, se considera 
que sobre el total de las dos series se tiene una cobertura total. 
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Total 

Proyecciones Financieras 

Garantía de la emisión de Hyland Commercial Corp. 
33 locales en Ed1fic10 P.H. Plaza Nuevo 

Tocumen, Corregimiento 24 
de Diciembre, Distrito 

Panamá, Provincia Panamá 
29,160,000.00 

194.4% sobre US$ 15,000,000 

343.1 % sobre US$8,500,000 

124.1% sobre US$ 23,500,000 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PC R 

Hyland Commercial Corp. realizó proyecciones financieras para un periodo de hasta 11 años {hasta el año 2032), 
ya que la duración de la emisión es de diez años. En el presente flujo de caja analizado corresponde a las 
proyecciones donde se obtienen ingresos por alquiler de locales. Para los ingresos se proyecta un crecimiento 
moderado del 3% para los años proyectados. De igual manera estos ingresos son los únicos contemplados por la 
empresa en los años proyectados de la duración de la emisión. Cabe resaltar que estos ingresos están respaldados 
por contratos de alquiler, por lo cual, se espera que los ingresos no fluctúen según su data histórica y las 
proyecciones realizadas, donde en el mismo crecimiento se tiene contemplado los contratos de alquiler actuales a 
lo largo de los años proyectados. 

Se proyecta que Hyland Commercial Corp. tenga resultados positivos en el EBITDA en todos los períodos 
proyectados, promediando B/. 1.6 millones de EBITDA por los siguientes once años. De esta manera, los ingresos 
proyectados indican que Hyland Commercial Corp. tendrá ingresos promedio en los años 2022 - 2032 de B/. 1.8 
millones, donde los alquileres de locales son la única fuente de ingresos de las proyecciones, con un alza moderado 
por año. 

Por su parte, se tiene contemplado los costos por cuota de mantenimiento para cada año proyectado, en el mismo 
se contempla el costo por el metraje de los locales vacíos {m2), aunado con el gasto de mantenimiento mensual, 
obteniendo un gasto promedio de B/. 43.6 miles representando el 26.6% del total de los gastos proyectados, 
mientras que los gasto operativos anuales donde se contempla también un aumento moderado del +3% con un 
gasto promedio de B/. 164.8 miles, siendo la cuenta más representativa con el 73.3% de los gastos a lo largo de la 
proyección, por lo que se estiman gastos totales aproximados por B/. 104.2 miles en los 11 años. 

Adicional, los gastos totales de la emisión proyectados promedian B/. 7.6 millones para los años de 2022-2032, 
donde se contempla los pagos de intereses (promedio B/. 769.5 miles) y amortizaciones (promedio B/. 720.6 miles) 
de las Serie Senior, donde esta serie tiene contemplado un valor total de B/. 15 millones, en el cual se contempla 
realizar sus pagos de capital e intereses en cada uno de los períodos proyectados, luego de esto los únicos gastos 
que se realizarán serán los gastos de intereses de la Serie Subordinada, los cuales promedian B/. 312.4 miles, 
donde se contempla realizar los pagos durante toda la proyección y luego realizar un único pago de capital a final 
de los 10 años del programa de emisión de bonos, con un pago de amortización de B/. 3.5 millones, no obstante, 
en el año de vencimiento de los bonos se podrá optar por un nuevo financiamiento para cancelar el saldo restante 
de la emisión. 

Cabe resaltar que el financiamiento que se contempla la emisión de bonos es de uso para reestructuración de 
deuda, por lo cual, en la proyección realizada la emisión de bonos solo contempla este uso y no algún otro uso 
corporativo. 

Escenario 1: Serie Senior 

ESTADO DE FLUJO CONSOLIDADO HYLAND COMMERCIAL CORP. 
,=~•• ,.,.,.,,,.,,~•• ,,_,, "•' ••••• ,.,.. Junío 1r'ii'ó!l<'f""' .. "' .. "'"'"""''-,.•-~•.,. ,<, ,,,.,,,=¡•r••' ',,~ .... ••• M~ ._.,_ ¡••~ 
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Hyland Commercial Corp • 2022 
1 

2022 ', : 2023 1 2024 , • 2025 2026 ' 2027 . 2028 , 2029 
"'. •. • • (R) l'. . ' ,,. . 

P&l (en USS miles) I , , •· ... • . ' ' ''. • • .''. ', '· ' ' •.✓f 
Flujo Operativo ., ¡ _ .. 1 .. ::~-t"'.at. •-1-, .. "~''' _ •: _ __ __ . ,,,;;~. '., ·_\ • 

Alquiler Anual 

Otros Ingresos· 

Cuot¡, Mantenimiento 

Gastos Operativos Anuales 

Amortización Serie Senior 
Amortización Extraordinaria Serie 
Senior 
Gasto de Intereses Serie Senior 
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887 1.924 1,932 1,793 1,706 1,747 1.780 1,817 1,856 1,899 1,948 1.998 

662 

(18) (39) (38) (40) (41) (42) (43) (45) (46) (47) (49) (SO) 

(65) (142) (146) (150) (1.55) (159) (164) (169) (174) (179) (185) (190) 

(338) (375) (450) (563) (751) (751) (751) (946) (1,081) (1,201) 

(819) (1.043) (885) (837) (804) (767) (722) (67~) (608) (539) 
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Préstamos Bancarios por pagar 

Total flujo de financiamiento 

Flujo de Caja 

Flujo de Caja Acumulado 

. ' 
(673) 

793 

628 

(1,167) (1,419) (1,336) (1,400) (1,654) (1,518) (1,473) (1,617) (1,689) (1,740) 

1,743 590 184 175 145 18 86 163 55 26 18 

1,743 2,333 2,518 2,693 2,838 2,856 2,942 3,105 3,160 3,186 3,203 

Al cierre del año 2022, la cobertura proyectada sobre gastos financieros no se puede calcular porque los gastos 
financieros derivados de la emisión se generan en el año 2023. En línea de lo anterior, la cobertura sobre gastos 
financieros de la deuda senior para el 2023 se presenta en 2.1 veces y al considerar la cobertura sobre el pago de 
intereses y las amortizaciones de capital se obtiene una cobertura de 1.5 veces, esto considerado con un valor 
EBITDA consolidado de 8/. 1.7 millones, mostrando apropiados y positivos niveles de cobertura y la capacidad de 
la empresa de cumplir con sus obligaciones financieras en el largo plazo. Por su parte el promedio de cobertura 
sobre gastos financieros en todos los años proyectados es de 2.1 veces, la cobertura está por encima de 1 en todos 
los años, lo que indica que la compañía cuenta con una buena capacidad de pago de intereses sobre la deuda. Por 
su parte al considerar la cobertura sobre el servicio de deuda el valor para el año 2023 para la serie senior es de 
1. 1 veces, indicando una cobertura mayor a 1, no obstante, mostrando que la compañía cuenta con una capacidad 
ajustada para cubrir la totalidad de gastos a lo largo de los años proyectados y está expuesta a posibles variaciones 
en la economía y la capacidad de generar los ingresos suficientes para el pago de la deuda. 

Por su parte también se consideró la cobertura del flujo de caja acumulado derivado del giro del negocio, la 
cobertura del flujo de caja acumulado sobre el servicio de deuda, en el mismo se tomó en consideración únicamente 
el efectivo generado por las actividades, obteniendo un flujo promedio de 8/. 1.6 millones antes del pago de los 
gastos financieros, lo cual indica que el proyecto contara con el efectivo ajustado para cubrir sus obligaciones de la 
emisión de bonos. El flujo de caja acumulada muestra una ajustad cobertura en base al efectivo obtenido por la 
emisión de bonos, aunado a que el incremento en los ingresos es proporcionalmente estable ante el incremento 
esperado en los gastos de la empresa, lo cual indica que la empresa a pesar de que puede enfrentar el pago de 
las obligaciones a lo largo de los años de la emisión (2 veces), se indican ajustadas coberturas sobre las mismas, 
no obstante, se considera que una de las series es una serie acumulable, por lo que, se puede tomar la decisión 
que el pago de intereses podría no efectuarse, mejorando las coberturas, con la ventaja de que estos intereses no 
acumulan mora. 

Los resultados proyectados indican que la sociedad cuenta con la cobertura apropiada para cubrir el pago de los 
intereses de los bonos emitidos durante los siguientes diez años. Así mismo, al considerar el pago total de la Serie 
Senior Hyland Commercial Corp. cuenta con una adecuada cobertura para el pago de capital que se debe realizar 
en los periodos establecidos al considerar únicamente los intereses de la Serie Senior. 

Por su parte, al considerar las coberturas actuales que se tienen sobre el préstamo bancario a reestructurar la 
compañía cuenta con el EBITDA suficiente para cubrir con el pago del servicio de deuda, por su parte, los ingresos 
generados en el primer semestre del año se encuentran alineado con lo proyectado a fin de año, por lo que, se 
puede concluir que el cliente puede generar los flujos esperados para cumplir con el pago de sus obligaciones 
financieras. 

Escenario 2: Serie Senior y Serie Subordinada 
El prospecto de la emisión donde se realizan las proyecciones se considera las series senior y subordinada, a la 
fecha de análisis las operaciones consideran una cobertura sobre la serie senior, pero las proyecciones actuales 
considerando la serie subordinada la cobertura sería más ajustada, por lo que a continuación se presenta un 
escenario en caso se coloque la serie C. 

Cabe resaltar que, a diferencia del primer escenario, este escenario incluye todos los gastos correspondientes de 
la Serie Subordinada, es importante resaltar que esta Serie será adquirida por una empresa, por lo cual, no _será 
disponible al público, en la misma se detalla las condiciones de pago de intereses, donde será una serie acumulativa 
y podría afectarse o no el pago de los intereses, donde estos se irán acumulando a la próxima fecha de pago, pero 
no generaran cargos adicionales de interés o mora por el incumplimiento de pago en su fecha acordada. No 
obstante, se considera que los pagos son realizados en todos los periodos correspondientes para este escenario, 
coo el fio de aoal,zac la cobertuca sobra el pago total de las dos series. . ;rf;r/ 
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ESTADO DE FLUJO CONSOLIDADO HYLAND COMMERCIAL CORP. 
Jun-

Hyland Commercial Corp 2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 
(RJ 

P&L (en US$ miles) 

Flujo Operativo 

Alquiler Anual 

Otros Ingresos 

Cuota Mantenimiento 

Gastos Operatvos Anuales 

887 

662 

-18 

-65 

1,924 1,932 1,793 1,706 1,747 1,780 1,817 1,856 1,899 1,948 1,998 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

(142) (146) (150) (155) (159) (164) (169) (174) (179) (185) 

(50) 

(190) 

EBITDA 1.466 1,743 1,747 1,603 1,510 1,646 1,573 1,604 1,636 1,672 1,714 1,758 

Flujo de Financiamiento o o o o o o o o o o o 

Amortización Serie Senior (338) (375) (450) (563) (751) (751) (751) (946) (1,081) (1,201) 

Amortización Extraordinaria Serie 
Senior 
Amortización Serie Subordinada 

Gasto de Intereses Serie Senior (819) (1,043) (885) (837) (804) (767) (722) (672) (608) (539) 

Gasto de Intereses Serie (241) (319) (320) (319) (319) (319) (320) (319) (319) (319) (320) 
Subordinada 
Préstamos Bancarios por pagar ~30 

Intereses Bancarios por pagar -43 

Total flujo de financiamiento ~73 (241) (1,476) (1,739) (1,655) (1,720) (1,874) (1,838) (1,792) (1.937) (2,008) (2,060) 

Flujo de Caja 793 1,503 271 (136) (144) (175) (301) (235) (156) (264) (294) (302) 

Flujo de Caja Acumulado 628 1,503 1,773 1,638 1493 1,319 1,018 783 627 362 69 (234) 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

Al cierre del año 2022, la cobertura proyectada sobre gastos financieros al considerar el pago de intereses sobre 
las 2 emisiones es de 34.3 veces, esto considerado con un valor E8ITDA consolidado de 8/. 1.4 millones, mostrando 
apropiados y positivos niveles de cobertura y la capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones 
financieras en el largo plazo. 

Por su parte el promedio de cobertura sobre gastos financieros en todos los años proyectados es de 2.1 veces, la 
cobertura está por encima de 1 en todos los años, lo que indica que la compañia cuenta con la capacidad de pago 
de intereses sobre la deuda. 

Cabe mencionar que también se consideró la cobertura del flujo de caja acumulado derivado del giro del negocio, 
la cobertura del flujo de caja acumulado sobre el seNicio de deuda, en el mismo se tomó en consideración 
únicamente el efectivo generado por las actividades, obteniendo un flujo promedio de 8/. 1.6 millones antes del 
pago de los gastos financieros, lo cual indica que el proyecto contara con el efectivo ajustado para cubrir sus 
obligaciones de la emisión de bonos. El flujo de caja acumulada muestra una ajustad cobertura en base al efectivo 
obtenido por la emisión de bonos, aunado a que el incremento en los ingresos es proporcionalmente estable ante 
el incremento esperado en los gastos de la empresa, lo cual indica que la empresa a pesar de que puede enfrentar 
el pago de las obligaciones a lo largo de los años de la emisión, se indican ajustadas coberturas sobre las mismas. 

Los resultados proyectados indican que la sociedad cuenta con la cobertura apropiada para cubrir el pago de los 
intereses de los bonos emitidos durante los siguientes diez años. As! mismo, al considerar el pago total de las dos 
series Hyland Commercial Corp. cuenta con una ajustada cobertura para el pago de capital que se debe realizar 
en los periodos establecidos al considerar los intereses de la serie subordinada. 

Por su parte, al considerar las coberturas actuales que se tienen sobre el préstamo bancario a reestructurar la 
compañía cuenta con el EBITDA suficiente para cubrir con el pago del servicio de deuda, por su parte, los ingresos 
generados en el primer semestre del año se encuentran alineado con lo proyectado a fin de año, por lo que, se 
puede concluir que el cliente puede generar los flujos esperados para cumplir con el pago de sus obligaciones 
financieras. 
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Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 
1 

Análisis de sensibilidad de flujos proyectados 
Escenario: Decremento en los ingresos por alquileres y aumento en los gastos operativos 
Derivado de las consecuencias de la recuperación por la pandemia COVID-19 se realizó un análisis de 
sensibilización donde las variables utilizadas son la reducción en ingresos por alquileres y el aumento en los gastos, 
tomando en consideración que el giro del negocio del cliente es en el sector inmobiliario, por lo que cualquier atraso 
en los cronogramas de pagos podría afectar los ingresos y tener un alza en los gastos, no obstante, se considera 
que esta situación es moderadamente baja derivado de los planes de activación económica en el país. 

PCR para el siguiente escenario se realizó un análisis de sensibilidad de múltiples variables, donde se contempla 
una reducción en la totalidad de los ingresos de la empresa, reduciendo el nivel de la ocupación de un 77% a un 
30% de ocupación, donde cabe resaltar que este porcentaje no se obtuvo ni en periodos de pandemia, por lo que, 
esta caída se contempla únicamente para el escenario para ajustar la cobertura; aunado a un aumento del 60% a 
los gastos operativos, para que la cobertura del EBITDA sobre el servicio de la deuda este ajustada a 1. Se realiza 
este escenario donde se contempla que no se realicen los alquileres esperados del proyecto y afectando por lo 
tanto los ingresos por alquileres a lo largo de los años proyectados. Al realizar esta reducción de un 61% en 
promedio los ingresos, los ingresos totales se reducen en un promedio de B/. 974 miles, se observa que al realizar 
esto, aunado al aumento promedio de los Gastos administrativos en B/. 161.5 miles se mantiene un EBITDA positivo 
de B/. 359.6 miles y se obtienen resultados positivos en el flujo de caja acumulado. 

Por su parte las coberturas promedio sobre el servicio de deuda es de 1 veces a lo largo de la emisión, donde los 
ingresos por alquiler sufren la mayor reducción en la sensibilidad realizada, ante que el porcentaje de los gastos 
sobre los ingresos se alza a lo largo de la proyección, por lo cual, la compañía podrfa enfrentar complicaciones en 
el pago de la deuda. 

Según el análisis de sensibilidad, considerando la reducción de los ingresos la cobertura se ajusta a 1, no obstante, 
al considerar las reducciones considerables en los ingresos y el fuerte aumento en los gastos indica que las 
variables no son sensibles al cambio, aunado a que la empresa cuenta con contratos de alquileres y habría una 
penalización por cancelación de los mismos, se contarían aun con ingresos derivado de los mismos, así mismo, se 
toma en consideración que el modelo no considera el 100% de ocupación, por lo que en la actualidad no opera con 
toda su capacidad y con la generación de nuevos contratos también ayuda a mitigar este riesgo. Por lo que, se 
indica que se contaría con la capacidad suficiente para cubrir con la totalidad de gastos del proyecto, si se sufre 
una reducción considerable en los ingresos del proyecto, aunado a una fuerte alza en los gastos. 

INDICADORES DE COBERTURA CONSOLIDADO-SENSIBILIZADO HYLAND COMMERCIAL CORP. 

Indicadores financieros 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

EBITDA 359 617 364 289 370 278 376 817 383 993 388 179 393 533 399 047 406 300 415 320 424 563 

EBITDA / Ga5 los 1 6 O 4 O 4 O 5 O 5 O 6 O 6 O 7 O 8 O 9 1 4 
Fmanc,eros Serre Senoor 
EBITDA I Servicio de deuda 
Serie Senior 

1.0 0.2 0.2 0.3 0,3 0.3 0.3 0.3 0,3 0.3 0.1 

:~~~:e ca¡a I Servíc,o de o o -O 8 -1.5 -2 5 -3 2 -3 9 -4.6 -5 3 -5 9 -6 5 -2 4 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 
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Anexos 

BALANCE GENERAL 
Balance General cifras en miles de balboas dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

Activo 35,999 36,257 36,156 35,630 20,211 35,829 

Activo Corriente 829 851 796 542 601 754 

Efectivo 162 601 422 399 290 628 

Cuentas por cobrar clientes 99 184 329 66 267 68 

Cuentas por cobrar varias o o o o o o 
Cuentas por cobrar compañías relacionadas o o 17 50 o 35 

Gastos pagados por adelantado 23 18 28 27 1 22 

construcción en proceso 141 o o o o o 
Adelanto a proveedores 314 o o o o o 
Otros activos 89 48 o o 43 o 
Activo No Corriente 35,170 35,406 35,360 35,088 19,610 35,076 

Propiedades de Inversión 30,150 30,386 30,386 30,161 14,649 30,161 

Propiedades, mobiliarios y equipo 147 192 168 144 156 132 

Plusvalía 4,766 4,766 4,766 4,766 4,766 4,766 

Depósitos en garantía 107 62 40 17 40 17 

Pasivo 21,761 21,780 21,390 20,507 21,214 19,942 

Pasivo Corriente 688 697 1,160 411 972 475 

Préstamos bancarios por pagar 89 49 211 o o o 
Cuentas por pagar proveedores 280 3 21 3 19 3 

Cuentas por pagar compañías relacionadas 2 o o o o o 
Adelanto recibido de clientes 315 642 910 111 903 120 

Gastos acumulados por pagar 2 2 18 12 o 7 

Depósitos en garantías o o o 285 50 346 

Pasivo No Corriente 21,072 21,084 20,230 20,096 20,241 19,466 

Préstamos bancarios por pagar 19,313 19,305 18,931 19,143 19,143 18,513 

Cuentas por pagar• accionistas 1,759 1,779 1,299 954 1,099 954 

Patrimonio 14,238 14,477 14,766 15,122 -1 ,003 15,888 

Cap~al social autorizado 10 10 10 10 10 10 

Ganancias acumuladas 14,228 14,522 14,816 15,172 .953 15,954 

Impuesto complementario o -55 -60 -60 -60 -76 
Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

ESTADO DE RESULTADOS 
Estado de Resultados cifras en miles de balboas dic-18 dic-19 dic-20 doc-21 , jun-21 jun-22 

Ingresos por alquileres 1,198 1,708 1,413 1,707 795 887 

Ganancia en venta de inmuebles 1,799 151 o 424 o o 

Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversión 12,904 o o o o o 

Otros ingresos 18 12 12 12 6 662 

Intereses y comisiones devengado por alquiler 34 32 -5 o o o 

Total Ingresos operativos 15,954 1,904 1,420 2,144 801 1,549 

Total gastos generales y administrativos -1,043 -289 -175 .343 -108 -83 

Utilidad en Operaciones 14,911 1,615 1,246 1,801 694 1,466 

Depreciaciones y amortizaciones -3 -26 -24 -24 -12 -12 

Gastos financieros -1,346 -1,285 -927 -1.400 -712 -<573 

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 13,562 304 294 377 -30 781 

Impuesto sobre la renta 124 11 o -20 o o 

Utilidad neta (pérdida neta) 13,686 315 
Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

294 357 -30 781 
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INDICADORES FINANCIEROS 
Ratios Financieros dlc-18 dic-19 díc-20 dic-21 ·un-21 ·un-22 

R1t.ntab1Udad 
ROE 96.12% 2.17% 1.99% 2.36% 3.03% 4.92% 

ROA 38.02% 0.87% 0.81% 1.00% -0.15% 2.18% 

ROAE 96.12% 2.17% 1.99% 2.36% -0.76% 14.71% 

ROM 38.02% 0.87% 0.81% 1.00% -0.18% 6.52% 

Margen Bruto 1244.96% 94.54% 88.12% 105.49% 87.22% 165.25% 

Margen Neto 1142.70% 18.42% 20.80% 20.91% -3.82% 88.06% 

Liquidez 

Capital de Trabajo 140,576 154.020 364,126 130,950 371,240 278,479 

Razón Circulante 1.20 1.22 0.69 1.32 0.62 1.59 

Liquidez inmediata 120.42% 122.10% 68.61% 131.86% 61.82% 158.59% 

SoJvellc!a 

Solvencia (activo/pasivo) 1.65 1.66 1.69 1.74 0.95 1.80 

Solvencia patrimonial (activo/patrimonio) 2.53 2.50 2.45 2.36 20.16 2.26 
Endeudamiento patrimonial 
(pasivos/patrimonio) 1.53 1.50 1.45 1.36 21.16 1.26 

Eficiencia y Cobertura 
Eficiencia (Gtos Administración/ Ingresos 6.5% 15.2% 12.3% 16.0% 5.3% Totales) 13.4% 
Gastos operativos/ Activo Total 2.9% 0.8% 0.5% 1.0% 0.5% 0.2% 

EBITDA/Gastos Financieros 11.08 1.26 1.34 1.29 0.97 2.18 

EBITDA/Pasivos no corrientes 0.71 0.08 0.06 0.09 0.03 0.08 

Fuente: Hyland Commercial Corp. / Elaboración: PCR 

, 
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